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Modul C des neuen Emittentenleitfadens

Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitat bei gestreckten Sachverhalten
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Uberblick tber den
Konsultationsentwurf des Moduls C
des Leitfadens



1. Uberblick tiber den Konsultationsentwurf des Moduls C des Leitfadens
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Aktueller Verfahrensstand

o Konsultationsfassung des Emittentenleitfadens berticksichtigt dreijahrige Praxiserfahrung mit MAR
o Stellungnahmen zum Konsultationsentwurf werden derzeit ausgewertet

o Veroffentlichung der endgultigen Fassung: Marz 2020

o Letzter Emittentenleitfaden bezieht sich noch auf alte Regelungen des WpHG

Inhalt des Moduls C

o |nsideruberwachung o Ad-hoc-Publizitat
o Geschafte von Fihrungskraften o Verbot der Marktmanipulation
o Ruckkaufprogramme o |nsiderlisten

o Marktsondierung
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Insiderinformation T Konkretisierung
der gesetzlichen Anforderungen
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2. Insiderinformation T Konkretisierung der gesetzlichen Anforderungen

Insiderinformation nach L .
Art. 7 Abs. 1 lit. a) MAR; Prazise Information:

& Nicht 8ffentlich bekannte o ZukUnftiger Umstand/Ereignis

o prazise Informationen, ~Art. 7 Abs. 2 MAR bestimmt fur den Fall eines zukiinftigen

o die direkt oder indirekt einen Umstands/Ereignisses, dass verntnftigerweise zu erwarten sein muss,
oder mehrere Emittenten oder dass er in Zukunft eintreten wird
ein oder mehrere
Finanzinstrumente betreffen ~ BaFin Mafstab: 50 Prozent + X (Uberwiegende Wahrscheinlichkeit)
und

o die geeignet waren, im Falle o Informationen miussen spezifisch genug sein, um Schluss auf Kursauswirkung
ihres offentlichen zuzulassen
Bekanntwerdens den Kurs
dieser Finanzinstrumente oder o Ausmalfd der Auswirkung auf den Kurs oder Richtung einer moglichen
damit verbundener derivativer Auswirkung ist nicht zu bertcksichtigen (vgl. EuGH, Urt. v. 11.03.201571 C
Finanzinstrumente erheblich 6 2 8 / NakntafiA

Zu beeinflussen.
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2. Insiderinformation T Konkretisierung der gesetzlichen Anforderungen

Erhebliches Kursbeeinflussungspotential:

o Art. 7 Abs. 4 MAR: Alnformati on
Anl ageentscheidung nutzen w¢rde

en, die ein verstandiger
A

o A Ma Cs t a-ante-Esnscha&ung eines durchschnittlich borsenkundigen Anlegers, der seine Entscheidungen auf

objektiv nachvoliziehbarer Informationsgrundlage t r 1 f f t . i

o  Berucksichtigung des Verhaltens auch irrational handelnder Marktteilnehmer nicht mehr gefordert (wie noch in BaFin
FAQ Frage Nr. 4 b)

o Relativierend: Aéder auch ber¢cksichtigt, wie ander e Ma
werdeni.

g Er heblichkeit soll zu -erzjwavhe\/rerskeaiurﬁ,saﬁm'ir/eerinz giemgeamf | st i
ausreichend, dass Kursreaktion Aeinen kleinen, aber sicheren
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Zwischenschritte als Insiderinformationen nach der BaFin

Gestreckte Sachverhalte

o Bei gestreckten Sachverhalten kann nicht nur Endereignis selbst Insiderinformation
sein, sondern auch Zwischenschritte, Art. 7 Abs. 2 S. 2, Abs. 3 MAR - (EuGH, Urt. v.
28.06.20127 C1 9/ el DAi ml er i) .

o Das geplante Endergebnis kann als zukiinftiges Ereignis bereits vor Verwirklichung
kursrelevant sein.

Zwischenschritte

o Beijedem Zwischenschrittist zu prifen, ob es sich um eine prazise Information
handelt, die zur erheblichen Kursbeeinflussung geeignet ist.

Ein Kursbeeinflussungspotential ist umso eher anzunehmen, je gewichtiger und
wahrscheinlicher das Endereignis ist.

Anwendung der sog. Probability-Magnitude-Formel?

Fur die Wirdigung eines Zwischenschritts als Insiderinformation ist eine
Mindestwahrscheinlichkeit des Endereignisses nicht erforderlich.
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