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Die neue EU-Marktmissbrauchsverordnung —
Wesentliche Themenkreise und erste prakti-
sche Empfehlungen

I. Einleitung

Zwei Jahre nach ihrem Inkrafttreten im Juni 2014 erlangt die europaische
Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 (Market Abuse Regulation —
,MAR®) am 3. Juli 2016 in ihren wesentlichen Teilen unmittelbare Geltung in
den européischen Mitgliedsstaaten. Flankiert wird die MAR wvon einer Reihe
begleitender Rechtsakte, insbesondere einer erganzenden Marktmiss-
brauchsrichtlinie (2014/57/EU) sowie diversen won der EU-Kommission ver-
abschiedeten nachgeordneten MaRnahmen (u.a. Durchfiilhrungsverordnun-
gen und Delegierten Verordnungen), welche die Vorschriften der MAR ausfiil-
len und konkretisieren. Mit diesen neuen europdischen Vorschriften wird das
fur den deutschen Rechtskreis bislang Uberwiegend im Wertpapierhandels-
gesetz (,WpHG®) geregelte Marktmissbrauchsrecht insbesondere in den Be-
reichen des Insiderrechts, des Verbots der Marktmanipulation, der Ad-hoc-
Publizitat, der Directors’ Dealings sowie des Sanktionsregimes sehr weitge-
hend neu geregelt. Diese umfassenden Neuregelungen l6sen insbesondere
fir borsennotierte Gesellschaften nicht unerheblichen praktischen Hand-
lungsbedarf aus; dabei zeigt sich fur die Praxis bereits jetzt, dass die Umset-
zung der MAR eine Reihe komplexer und noch offener Fragestellungen auf-
wirft, deren Klarung und Aufarbeitung sich auch die BaFin — flankiert durch
Beitrage aus der Unternehmens- und Beratungspraxis — bislang erst in Aus-
schnitten angenommen hat. Die nachfolgenden Ausfiihrungen skizzieren die
fur die Praxis wesentlichen Themenkreise und sollen auch — soweit bereits
sinnwll mdglich — erste praktische Handlungsempfehlungen im Hinblick auf
die Umsetzung der neuen Vorschriften geben.

Il. Umfassende Anderungen der bisherigen Rechtsgrund-
lagen und Erweiterung des Geltungsbereichs

Bislang geltende, fur die Praxis besonders relevante Bestimmungen des
WpHG werden in Umsetzung des neuen européischen Rechts mit Wirkung
zum 2. Juli 2016 entweder wollstandig aufgehoben (so etwa zum Insiderrecht
und zu Directors® Dealings, bislang §§ 13, 14, 15a, 15b, und 20a WpHG) oder
aber in relevanten Teilen neu gefasst (dies betrifft insbesondere die Ad-hoc-
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Publizitit gemaR § 15 WpHG). Diese umfassenden Anderungen des WpHG
erfolgen durch das sogenannte Erste Finanzmarktnowellierungsgesetz
(,1. FiMaNoG") und fuhren dazu, dass won dem bislang bekannten Rege-
lungskatalog des WpHG in diesen Themenkreisen nur noch bestimmte Kom-
petenzregelungen zugunsten der BaFin sowie prozedurale Bestimmungen
verbleiben. In Umsetzung der wrgenannten Marktmissbrauchsrichtlinie wer-
den durch das 1. FiMaNoG ferner die straf- und verwaltungsrechtlichen Sank-
tionswvorschriften in den 88 38 und 39 WpHG neu gefasst und durch die MafR3-
nahmen in 88 4 und 40d WpHG (insbesondere Marktwarnungen sowie ,Na-
ming and Shaming®) erganzt. Die Ahndung von VerstéRen gegen das nun-
mehr ausschliel3lich auf europdischer Ebene geregelte materielle Recht be-
stimmt sich also weiterhin nach den Vorschriften des WpHG und damit nach
nationalem Recht.

Die ab dem 3. Juli 2016 in den Mitgliedsstaaten verbindlich geltenden Rege-
lungen sehen im Vergleich zum bislang geltenden Recht sowohl in materieller
als auch prozeduraler Hinsicht eine Vielzahl von Anderungen und Enweite-
rungen vor. Dabei sind viele Details und zum Teil auch Fragen wvon grundle-
gender Bedeutung nach wie vor ungeklart. Zwar hat die BaFin als auf natio-
naler Ebene zustdndige Behorde bereits Fragen- und Antwortenkataloge
(sogenannte FAQs) zu Art. 18 MAR (Insiderlisten), Art. 19 MAR (Managers’
Transactions) und Art. 17 MAR (Verdffentlichung wvon Insiderinformationen)
verdffentlicht; diese geben allerdings auf viele der derzeit drangenden praxis-
relevanten Fragen noch keine konkreten Antworten.

Auch der Geltungsbereich des Marktmissbrauchsrechts hat durch die nun-
mehr in Kraft tretenden Neuerungen zahlreiche und \ielschichtige Erweite-
rungen erfahren. So finden kinftig auch die Vorschriften tber Ad-hoc und
Directors' Dealings Meldungen in Deutschland auf den Freiverkehr Anwen-
dung, soweit die Handelsaufnahme im Freiverkehr mit Zustimmung des be-
treffenden Emittenten erfolgte. Erweitert wurden auch die bestehenden Pflich-
tenkreise im Zusammenhang mit (i) der Meldung won Directors’ Dealings
(nunmehr als Managers® Transactions bezeichnet; wl. nachstehend Zif-
fer ll.), (i) dem Verbot won Insidergeschéaften (wl. nachstehend Ziffer IV.),
(iii) den Pflichten bei der Fihrung won Insiderlisten (wl. nachstehend Zif-
fer V.) sowie (iv) der Ad-hoc-Publizitat (wgl. nachstehend Ziffer VI.); schliel3-
lich haben auch die (weiterhin im WpHG geregelten) straf- und verwaltungs-
rechtlichen Sanktionsmechanismen eine teilweise erhebliche Verscharfung
erfahren (wl. nachstehend Ziffer VIL.).

lIl. Anderungen im Zusammenhang mit Managers’ Transac-
tions

Die bislang in § 15a WpHG enthaltenen Anzeige- und Veroffentlichungspflich-
ten bei Eigengeschéaften von Fihrungspersonen von Emittenten (und diesen
nahestehenden Personen) sind teilweise erheblich erweitert worden und be-
grinden eine Reihe zusatzlicher Pflichten fir Fuhrungspersonen und Emit-
tenten (wl. nachfolgend Ziffern 1. bis 3.); auBerdem wurde die Meldung und
Veroffentlichung solcher Eigengeschéfte weiter verbindlich standardisiert, so
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dass die bisherige Meldepraxis angepasst werden muss (wyl. nachstehend
Ziffer 4.).

1. Erweiterungenim Hinblick auf Mitarbeiterbeteiligungsprogram-
me

Zukunftig sind auch Eigengeschafte won Fihrungspersonen im Rahmen wvon
gesellschaftsinternen Vergitungs- bzw. Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
meldepflichtig: Den entsprechenden europédischen Vorschriften unterfallt
nunmehr etwa auch die ,Annahme“ won Aktienoptionen unter Mitarbeiterbe-
teiligungsprogrammen mit der Folge, dass ab dem 3. Juli 2016 nicht nur (wie
schon bisher nach dem WpHG) die Ausiibung wvon Aktienoptionen, sondern
auch Dbereits die Zuteilung von Aktienoptionen an Fihrungspersonen im
Rahmen wn Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen als Eigengeschéaft mittei-
lungspflichtig ist, auch wenn der Fuhrungsperson — wie in der Praxis Ublich —
hinsichtlich der Zuteilung solcher Optionen keinerlei eigener Ermessensspiel-
raum zukommt. Daher werden Emittenten kinftig sowohl im Rahmen ihrer
eigenen Meldepflichten gegeniiber dem Kapitalmarkt als auch im Rahmen
ihrer Instruktionspflichten gegentiber ihren Fihrungspersonen diesem erwei-
terten Anwendungsbereich fir Mitarbeiterbeteiligungsprogramme Rechnung
tragen mussen.

Im Zusammenhang mit der Vergltung von Fuhrungskraften im Rahmen wvon
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen stellt sich zudem die grundlegend wichti-
ge Frage, ob auch die in der Praxis verbreiteten aktienbasierten Vergitungs-
elemente mit Barausgleich, wie etwa Phantom Stocks oder Stock Appreciati-
on Rights, als meldepflichtige Finanzinstrumente i.S.d. MAR zu qualifizieren
sind und daher ebenfalls ab dem 3. Juli 2016 den Vorschriften der MAR zu
Managers’ Transactions unterfallen. Die BaFin hat sich bislang in verschie-
denen nicht-offiziellen Stellungnahmen dahingehend gedul3ert, dass sie be-
absichtige, auch kunftig in Einklang mit ihrer bisherigen Verwaltungspraxis
rein \irtuelle Vergitungselemente, wie etwa Phantom Stocks, nicht als mel-
depflichtige Finanzinstrumente i.S.d. MAR zu behandeln. In den wvon der
BaFin jingst zum Thema Managers‘’ Transactions verdffentlichten FAQs fehlt
es indes an einer eindeutigen Aussage hierzu, so dass weiterhin aufmerksam
zu beobachten sein wird, wie sich die Verwaltungspraxis der BaFin insoweit
tatsachlich entwickelt.

2. Closed Periods und Befreiungsmaoglichkeit per Gestattung

Ganzlich neu ist auch die Einfihrung sogenannter ,Closed Periods®, wonach
Fuhrungskraften wahrend eines Zeitraums won 30 Kalendertagen ,wor An-
kundigung“ (gemeint ist hier: ,vor Veroffentlichung) eines werpflichtenden
Finanzberichts des Emittenten Eigengeschéfte grundsatzlich untersagt sind.
Dies kann in der Praxis, vor allem fir Flhrungspersonen von Emittenten, die
quartalsweise berichten, zu deutlich spurbaren Handlungsbeschrankungen
fuhren. Dies gilt im Rahmen won Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen, die
haufig mehrere Zuteilungstage pro Kalenderjahr vorsehen, in besonderer
Weise, da insoweit vielfach auch zusétzlich noch programmspezifische Sperr-
fristen (black-out periods) bei der Vornahme von Eigengeschéften zu beach-
ten sind.

Die neue EU-Marktmissbrauchsverordnung —
Wesentliche Themenkreise und erste praktische Empfehlungen



Linklaters

Allerdings kann der Emittent die Fuhrungsperson in eng begrenzten Einzelfal-
len von diesem Verbot durch Gestattung befreien; dies gilt namentlich bei
schwerwiegenden finanziellen Schwierigkeiten der Fuhrungskraft (,Notver-
kaufe*) oder in Féllen, in denen das Eigengeschéft strukturell befreiungsfahig
ist. Den strukturell befreiungsfahigen Eigengeschaften unterfallen vor allem
Eigengeschéafte im Rahmen won Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen. Eine
pauschale Gestattung fur sdmtliche Eigengeschéfte im Rahmen von Mitarbei-
terbeteiligungsprogrammen im Sinne eines umfassenden Vorratsbeschlusses
zu Beginn eines solchen Programms dirfte jedoch nicht ohne Weiteres mog-
lich sein, da die MAR bei den Gestattungstatbestanden erkennbar vom
Grundsatz der begrenzten und sachlich gerechtfertigten Einzelfallausnahme
ausgeht. So durfte eine Gestattung per se etwa nur dann zuléassig sein, wenn
der Fihrungsperson bei dem betreffenden Eigengeschaft im Rahmen des
Mitarbeiterbeteiligungsprogramms kein eigenes Ermessen zukommt (wie z.B.
im Rahmen der automatischen und turnusmafig terminierten Zuteilung von
Aktienoptionen wahrend einer Closed Period), nicht hingegen wenn die Fuh-
rungsperson insoweit einen eigenen Gestaltungsspielraum hat und zumutba-
rer Weise das Eigengeschéft auch au3erhalb einer Closed Period vornehmen
kénnte (wie etwa im Falle einer Uber mehrere Jahre ausibbaren Aktienopti-
on). Allerdings hat auch die BaFin in verschiedenen Hintergrundgesprachen
mit Blick auf den Erhalt der melderechtlichen Praktikabilitadt von Mitarbeiterbe-
teiligungsprogrammen eine gewisse Sympathie fir das Konzept eines (zeit-
lich angemessen begrenzten) ,Generalbeschlusses” im Hinblick auf die Ge-
stattung bestimmter Eigengeschafte im Rahmen won Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen erkennen lassen. Bewor sich ein solcher Ansatz jedoch nicht
auch in einer tatsachlichen Verwaltungspraxis der BaFin klar manifestiert hat,
dirfte worsorglich zu raten sein, etwaige Befreiungen von den Beschrankun-
gen der Closed Periods fur jeden Einzelfall, d.h. etwa vor jeder in eine Closed
Period fallenden Zuteilung von Aktienoptionen an Fuhrungspersonen im
Rahmen eines laufenden Programms, zu beschliel3en.

3. Fuhrungskréafteund ihnen nahestehende Personen sowie Do-
kumentationspflichten

Mit Blick auf die Frage, wer als ,Person mit Fihrungsaufgaben* vom person-
lichen Anwendungsbereich der MAR erfasst wird, ist dawon auszugehen,
dass die BaFin bei ihrer bisherigen Rechtsauffassung bleibt, wonach als Fuh-
rungskrafte bei borsennotierten Aktiengesellschaften grundsétzlich nur Mit-
glieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie — in besonderen Einzelfal-
len — Personen mit herausragender Fihrungsverantwortung (wie etwa Gene-
ralbewoliméchtigte) zu qualifizieren sind. Allerdings besteht derzeit noch Un-
sicherheit, inwieweit die bisherige (einschréankende) Verwaltungspraxis der
BaFin zur Bestimmung des Kreises der nahestehenden Personen weiterhin
Geltung haben wird. Bedeutung hat dies insbesondere fiir konzernverbunde-
ne Unternehmen, in denen Fuhrungskrafte des Emittenten Organfunktionen
wahrnehmen (etwa als Mitglied des Geschéftsfuhrungs- oder Aufsichtsor-
gans).
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Die europaischen Neuregelungen verpflichten den Emittenten allerdings zu-
kinftig, eine Liste samtlicher Fihrungskrafte und der diesen nahestehenden
Personen zu fuhren. Die Emittenten haben ihre Fuhrungskrafte tber deren
Pflichten im Zusammenhang mit Managers’ Transactions schriftlich in Kennt-
nis zu setzen; die Fihrungskrafte sind ihrerseits personlich verpflichtet, die zu
ihnen in enger Beziehung stehenden Personen schriftlich zu belehren. Emit-
tenten ist deshalb — auch und insbesondere mit Blick auf drohende Sanktio-
nen im Fall der Nichtbelehrung — zu empfehlen, ihre Fihrungskrafte umge-
hend Uber deren neue Pflichten im Zusammenhang mit Managers’ Transac-
tions zu belehren und den Fihrungskraften entsprechende eigene Beleh-
rungsschreiben fur die ihnen nahestehenden Personen zur Verfugung zu
stellen. Bislang hat die BaFin — entgegen ihrer bisherigen Praxis zur Insider-
belehrung nach § 15b WpHG a. F. — fir keine der nunmehr erforderlichen
Belehrungen ein Muster zuganglich gemacht. Emittenten sollten jedenfalls
unabhangig hiervon ihre bisher nach MaRgabe der Bestimmungen des
WpHG zu Directors’ Dealings verwendeten Belehrungsschreiben mdoglichst
umgehend an die neuen Bestimmungen der MAR anpassen, da die Pflicht
zur ordnungsgemaflen Belehrung nach der MAR mit deren unmittelbarer
Geltung am 3. Juli 2016 entsteht und nicht vom Zeitpunkt der Vornahme et-
waiger Managers‘ Transactions durch Fuhrungskrafte bzw. diesen naheste-
henden Personen abhangt.

4. Mustervorlage fur die Meldung von Managers‘ Transactions

Die Meldung von Managers® Transactions durch die Fuhrungskraft (bzw. die
nahestehende Person) und die Veroffentlichung durch den Emittenten erfor-
dert nun rechtlich zwingend die Verwendung einer européischen Vorlage, die
wvon dem won der BaFin zu § 15a WpHG a. F. zur Verfugung gestellten Mus-
ter abweicht. Erlauterungen zum Ausflillen dieser Vorlage finden sich direkt in
dem Muster selbst sowie — ergénzt um mehrere Beispielskonstellationen — in
den won der BaFin verdffentlichten FAQs zu Art. 19 MAR. Wie schon unter
§ 15a WpHG a. F. ist es auch weiterhin moglich und firr die Praxis im Sinne
eines mdoglichst einheitlichen und rechtssicheren Vorgehens unverandert
empfehlenswert, dass die Fuhrungskraft (bzw. die nahestehende Person) ein
getatigtes Eigengeschaft dem Emittenten meldet und dieser dann im Zuge
der Veroffentlichung des Eigengeschéafts die weitere Mitteilungspflicht der
Fuhrungskraft gegentiber der BaFin stellvertretend bernimmt.

IV. Verbot von Insidergeschaéften

Die Neuregelung des Verbots won Insidergeschéften und unrechtméafdiger
Offenlegung von Insiderinformationen in Art. 14 MAR Ubernimmt und erwei-
tert die bisherigen Verbotstatbestande des nunmehr aufgehobenen
§ 14 WpHG a. F. unter Beibehaltung ihrer jeweiligen Kernregelungsgegen-
stande.

Zukunftig sind als Insidergeschafte ausdricklich auch die Stornierung wvon
Auftragen sowie (unter bestimmten Voraussetzungen) der Handel mit Insi-
derpapieren aufgrund einer Empfehlung oder Anstiftung zum Handel erfasst.
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Neu ist auch der Katalog sogenannter legitimer Handlungen in Art. 9 MAR,
der in Umsetzung und Konkretisierung der Spector Photo Group Rechtspre-
chung des EuGH bestimmte Fallgruppen nennt, in denen die blo3e Tatsache,
dass eine juristische Person Insiderinformationen besitzt, nicht per se auf
eine Nutzung dieser Insiderinformationen im Rahmen eines Erwerbs oder
einer VerauRerung won Finanzinstrumenten schlielen lassen soll. Die gere-
gelten Ausnahmen bringen auch im Rahmen won (6ffentlichen) M&A-
Transaktionen praktische Auswirkungen mit sich: So wird in Art. 9 Abs. 4
MAR nunmehr klargestellt, dass das Erlangen won Insiderinformationen im
Zuge (der Vorbereitung) einer Unternehmensiibernahme oder eines Unter-
nehmenszusammenschlusses auf Grundlage eines Offentlichen Angebots
(z.B. im Rahmen won Managementgesprdchen oder einer Due Diligence)
dann keine Vermutung der unzuldssigen Nutzung solcher Insiderinformatio-
nen begrindet, wenn diese Informationen ausschliellich dazu genutzt wer-
den, um die Ubernahme oder den Zusammenschluss weiterzufiihren, wobei —
entsprechend der bisherigen Verwaltungspraxis der BaFin — die relevante
Information spatestens mit Verdéffentlichung der Angebotsunterlage veroffent-
licht worden sein oder sonst ihren Charakter als Insiderinformation verloren
haben muss. Allerdings gilt diese Privilegierung ausschlieRlich fir Ubernah-
meangebote, wahrend der bloRe Beteiligungsaufbau unterhalb der Kontroll-
schwelle von 30% (sog. ,Stake-Building“) ausdricklich ausgenommen ist.
Zudem durfte eine Privilegierung auch dann ausscheiden, wenn nach Kennt-
nisnahme won der Insiderinformation Uber den urspringlichen Plan hinaus
weitere Finanzinstrumente erworben oder verduf3ert werden, da dies gerade
keiner Weiterfihrung eines urspriinglich gefassten Vorhabens entspricht.

V. Insiderliste

Die insiderrechtlichen Vorschriften nach Art. 18 MAR verpflichten Emittenten,
eine Insiderliste aufzustellen und zu filhren, die aufgenommenen Personen
bei erstmaliger Aufnahme Uber deren insiderrechtliche Pflichten und drohen-
de Sanktionen zu belehren und die Durchfiihrung dieser Belehrung durch den
Belehrten schriftlich bestatigen zu lassen. Bereits unter § 15b WpHG a. F.
aufgestellte und gefiihrte Insiderlisten sowie erfolgte Belehrungen wirken
nicht fort und geniigen den neuen Pflichten unter Art. 18 MAR nicht. Die in
der Praxis Ubliche und standardisierte Insider-Belehrung bedarf demnach mit
Blick auf den erweiterten Anwendungsbereich und die einschlagigen Vor-
schriften der MAR einer grundlegenden Uberarbeitung. Auch insoweit ent-
steht die Belehrungspflicht mit unmittelbarer Geltung der MAR am 3. Juli
2016 unabhéngig won der Vornahme etwaiger potentiell insiderrelevanter
Geschéfte und ist von den Emittenten zu erfilllen.

Das Format der Insiderliste und ihrer einzelnen Abschnitte ist nunmehr ver-
bindlich festgelegt. Hier wurde insbesondere der Umfang der zu erhebenden
(privaten) Daten der Insider (z.B. Fest- und Mobilfunknummern sowie Privat-
anschrift) ausgeweitet. Erldauterungen und Beispiele zur Aufstellung und Fih-
rung der Insiderliste finden sich auch in den FAQs der BaFin zu Art. 18 MAR.
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VI. Ad-hoc-Veroffentlichungen

Die Pflicht boérsennotierter Unternehmen zur unwverziglichen Veroffentlichung
sie unmittelbar betreffender Insiderinformationen (bislang § 15 WpHG a. F.)
ist nunmehr in Art. 17 MAR geregelt. Im Rahmen dieser Neuregelung werden
zukunftig auch eine Vielzahl weiterer Bestimmungen, etwa die betreffenden
Delegierten Verordnungen und Durchfilhrungsstandards sowie die (derzeit
noch im Entwurf befindlichen) Leitlinien der European Securities and Markets
Authority (,ESMA®), zu beachten sein. Hinter diesen europaischen Vorschrif-
ten treten die Regelungen der deutschen WpAIV im Fall von Diskrepanzen
zuriick.

Mit Blick auf die gegebenenfalls im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung zu verdf-
fentlichenden Insiderinformationen ist die Klarstellung der MAR bemerkens-
wert, dass — in Umsetzung der Daimler/Geltl Rechtsprechung des EuGH —
auch wesentliche Zwischenschritte eine eigenstandige Insiderinformation
begrinden koénnen. Auch wenn dies keine unmittelbaren Anderungen der
bisherigen Rechtslage mit sich bringt, ist zu erwarten, dass sowohl die BaFin
als auch hiermit gegebenenfalls befasste Gerichte kinftig insiderrelevanten
Zwischenschritten bei der Beurteilung der Frage, ob im Einzelfall bereits eine
rechtlich relevante (Insider-)Information worliegt, eine nochmals erstarkte
Bedeutung beimessen wird.

Die bislang in § 15 Abs. 3 WpHG geregelte Mdglichkeit der Emittenten zur
Selbstbefreiung von der Verdffentlichungspflicht bei berechtigtem Interesse
wird grundsatzlich beibehalten (jetzt Art. 17 Abs. 4 MAR) und um einen eige-
nen Sondertatbestand fir Kredit- und Finanzinstitute erganzt (Art. 17 Abs. 5
MAR). Zur Ermittlung der fur einen Aufschub erforderlichen berechtigten Inte-
ressen des Emittenten sind die konkretisierenden Leitlinien der ESMA heran-
zuziehen.

Diese sich derzeit noch im Konsultationsverfahren befindenden Leitlinien der
ESMA und die darin genannten Voraussetzungen eines Aufschubs sind ins-
besondere im Hinblick auf das fur deutsche Emittenten immer noch weitge-
hend pragende two-tier Board-System bestehend aus Vorstand und Auf-
sichtsrat kritisch zu sehen und begegnen erheblichen praktischen Bedenken.
Nach MaRgabe des Entwurfs der Leitlinien soll ein Aufschub der Ad-hoc-
Verodffentlichung wvon MalRnahmen, die der Zustimmung des Aufsichtsrats
bedirfen, u.a. nur dann zulédssig sein, wenn der Vorstand dafur Sorge tragt,
dass die Entscheidung des Aufsichtsrats ,nach Mdoglichkeit am selben
Tag“ wie die Beschlussfassung des Vorstands Uber diese MaRnahme erfolgt.
In der Praxis und in der Literatur wird zu Recht darauf hingewiesen, dass eine
solch zeitnahe Beschlussfassung des Aufsichtsrats in der Regel nicht nur
praktisch kaum méglich sein dirfte, sondern auch mit den aktienrechtlichen
Sorgfalts- und Prifungspflichten des Aufsichtsrats mitunter kollidieren durfte.
Es bleibt daher zu hoffen, dass die ESMA in der finalen Leitlinie von dieser
Voraussetzung Abstand nehmen oder aber klarstellen wird, dass die offene
Formulierung (,nach Mdglichkeit) im Hinblick auf die praktischen Gegeben-
heiten bei einer dualistischen Organisationsverfassung so zu verstehen ist,
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dass die Beschlussfassung des Aufsichtsrats ,so schnell wie mdglich® herbei-
zufuhren ist.

VIl. Sanktionsmechanismus

Im Rahmen ihrer Neuregelung und Bezugnahme auf das europaische
Marktmissbrauchsrecht haben die auch weiterhin im WpHG geregelten straf-
und verwaltungsrechtlichen Sanktionsmechanismen im Zuge der MAR eine
teilweise erhebliche Verscharfung erfahren. Neben einer spilrbaren Verschar-
fung der Straf- und BufRRgeldandrohungen in den 88 38, 39 WpHG, die auch
durch die neu eingefiihrte Bezugnahme auf UmsatzgroRen bedingt ist, ist
insbesondere die Pflicht der BaFin statuiert worden (8 40d WpHG), Mal3nah-
men und Sanktionen, die aufgrund von Verstd3en gegen die Vorschriften der
MAR werhéngt worden sind sowie die Identitdt der fur den Verstol3 verant-
wortlichen natirlichen oder juristischen Personen bekannt zu machen (sog.
,Naming and Shaming®). Unter den 88 38, 39 WpHG gelten ab dem 3. Juli
2016 fur Unternehmen und Einzelpersonen die folgenden Sanktionsrahmen,
wobei alternativ. zu den dargestellten BufRgeldhdchstbetrdgen Geldbulzen
sowohl gegen Einzelpersonen als auch Unternehmen (in der Hohe unbe-
schrénkt) in Hohe des maximal Dreifachen des aus dem Verstol3 gezogenen

wirtschatftlichen Vorteils verhangt werden kénnen;

Insiderhandel

Einzelperson:

Einzelperson:

derinformatio-
nen

> Geldbuf3e bis zu € 200.000

(Art. 14 MAR) > Freiheitsstrafe bis zu 5 Jah- > Freiheitsstrafe bis zu 5 Jahre oder
re oder Geldstrafe Geldstrafe
> Geldbule bis zu € 5 Mio.
Unternehmen: Unternehmen:
> GeldbuRRe bis zu > GeldbuRRe bis zu € 15 Mio. oder 15%
> €10 Mio. des Gesamtumsatzes des letzten
Geschaftsjahrs
Unrechtmafi- Einzelperson: Einzelperson:
ge Offenle- _ > Freiheitsstrafe bis zu 5 Jah- > Freiheitsstrafe bis zu 5 Jahre oder
gung von Insi- re oder Geldstrafe Geldstrafe

> Geldbufe bis zu € 5 Mio.

> GeldbulZe bis zu € 1 Mio.
Unternehmen:

> Geldbul3e bis zu € 10 Mio.

(Art. 14 MAR) Unternehmen: Unternehmen:
> GeldbuRe bis zu € 10 Mio. > Geldbufe bis zu € 15 Mio. oder 15%
des Gesamtumsatzes des letzten
Geschaftsjahrs
Marktmanipu- Einzelperson: Einzelperson:
lation > Freiheitsstrafe bis zu 5 Jah- > Freiheitsstrafe bis zu 5 Jahre oder
(Art. 15MAR) re oder Geldstrafe Geldstrafe

> GeldbulZe bis zu € 5 Mio.
Unternehmen:

> GeldbuRRe bis zu € 15 Mio. oder 15%
des Gesamtumsatzes des letzten
Geschéftsjahrs
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VerstoRe ge-
gen Ad-hoc
Veroffentli-
chungspflich-
ten

Einzelperson:
> GeldbuRRe bis zu € 1 Mio.

Unternehmen:

> GeldbuRRe bis zu € 1 Mio.

Einzelperson:

> Geldbule bis zu € 1 Mio.
Unternehmen:

> GeldbuRRe bis zu € 2.5 Mio. oder 2%

(Art. 17 MAR)
des Gesamtumsatzes des letzten
Geschaftsjahrs
VerstéReim Einzelperson: Einzelperson:
Zusammen- > GeldbuRe bis zu € 200.000 > GeldbuRe bis zu € 500.000
hang mit Di-
. Unternehmen: Unternehmen:
rectors‘Deal- E— E—
ings Mitteilun- > Geldbufe bis zu € 200.000 > Geldbufe bis zu € 1 Mio.
gen
(Art. 19 MAR)
VerstoReim Einzelperson: Einzelperson:
Zusammen- > GeldbuRe bis zu € 50.000 > GeldbuRe bis zu € 500.000
hang mit der
. Unternehmen: Unternehmen:
Fihrung von — —
Insiderlisten > GeldbuRRe bis zu € 50.000 > GeldbuRRe bis zu € 1 Mio.
(Art. 18 MAR)

*kkkk
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Ihre Kontaktpersonen
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