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Neue Zulassungsfolgepflichten fur Frei-
verkehrsemittenten durch die MAR

Die Bestimmungen der Marktmissbrauchsverordnung (596/2014/EU — "MAR")
gelten ab dem 3. Juli 2016 und erweitern den Anwendungsbereich bestimmter

Zulassungsfolgepflichten auf Freiverkehrsemittenten.

Einleitung

Freiverkehrsemittenten unterlagen
bislang lediglich dem Verbot des
Insiderhandels und der Marktmani-
pulation. Diese Pflichten sind nun
in der MAR geregelt. Dartber hin-
aus erweitert die MAR die gesetzli-
chen Pflichten im Zusammenhang
mit Eigengeschaften von Fih-
rungskraften, Fuhren von Insider-
listen sowie ad hoc-Publizitat auf
Emittenten, deren Finanzinstru-
mente in einem multilaterale Han-
delssysteme ("MTF") gehandelt
werden, dort zum Handel zugelas-
sen sind oder diese Zulassung
beantragt wurde. Da die Freiver-
kehrssegmente der deutschen
Borsen unter den Begriff des MTF
fallen, werden diese Pflichten ab
dem 3. Juli 2016 uneingeschrankt
auf  Freiverkehrsemittenten an-
wendbar sein. In diesem Newsletter
werden die wesentlichen Zulas-
sungsfolgepflichten vorgestellt, die
kinftig auf Freiverkehrsemittenten
Anwendung finden.

Ad hoc-Publizitat

Freiverkehrsemittenten mussen kinf-
tig Insiderinformation, die sie unmit-
telbar betreffen, so bald wie mdglich
bekannt geben (Art. 17 MAR).

Insiderinformationen sind nicht 6ffent-
lich bekannte prazise Informationen,
die direkt oder indirekt einen oder
mehrere Emittenten oder ein oder

mehrere Finanzinstrumente betreffen
und die, wenn sie offentlich bekannt
werden, geeignet waren, den Kurs
dieser Finanzinstrumente oder den
Kurs damit verbundener derivativer
Finanzinstrumente erheblich zu be-
einflussen (Art. 7 MAR).

Die Veroffentlichung von Insiderin-
formationen hat mittels eines amtlich
bestellten Systems (z.B. DGAP) so-
wie auf der Webseite des Emittenten
zu erfolgen und ist dort fUr die Dauer
von funf Jahren zur Verflgung zu
stellen.

Emittenten konnen die Veroffentli-
chung von Insiderinformationen auf-
schieben, sog. Selbstbefreiung. Vo-
raussetzung dafur ist neben einem
berechtigten Interesse des Emittenten,
dass keine Irrefihrung der Offentlich-
keit zu erwarten und die Vertraulich-
keit der Information sichergestellt ist.
Das Vorliegen dieser Voraussetzun-
gen ist zu dokumentieren.

Insiderlisten

Freiverkehrsemittenten und alle in
ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung
handelnde Personen sind kinftig
verpflichtet, eine stets zu aktualisie-
rende Liste aller Personen zu erstel-
len, die Zugang zu Insiderinformatio-
nen haben. Neben Vorstanden, Auf-
sichtsraten und Mitarbeitern im geho-
benen Management z&ahlen insbe-
sondere Rechtsanwélte, Ratingagen-
turen oder Wirtschaftsprifer zu dem
erfassten Personenkreis (Art. 18
MAR).

Die Insiderlisten miissen anlassbezo-
gen (deal-specific) sein, jedoch koén-
nen unter einem eigenstandigen
Abschnitt permanente Insider aufge-
nommen werden. Insiderlisten sind fir
einen Zeitraum von mindestens funf
Jahren aufzubewahren.

Als Mindestangaben sind u.a. die
Identitdt der Person mit Zugang zur
Insiderinformation, Datum und Uhrzeit
des Zugangs und Ende des Zugangs
zur Insiderinformation sowie geschaft-
liche und private Telefonnummern
anzugeben. Die inhaltlichen Anforde-
rungen werden durch eine delegierte
Verordnung konkretisiert.

Emittenten muissen zusatzlich dafir
sorgen, dass die erfassten Personen
ihre  Pflichten und einschlagigen
Sanktionen schriftlich anerkennen.

Eigengeschafte von Fuh-
rungskréaften

Personen, die Fuhrungsaufgaben bei
Freiverkehrsemittenten wahrnehmen
oder mit solchen Personen in enger
Beziehung stehen (beispielsweise
Ehepartner und Kinder), mussen
Eigengeschéafte mit Anteilen oder
Schuldtiteln des Emittenten oder
damit verbundenen Finanzinstrumen-
ten (beispielsweise Derivate) an den
Emittenten und die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht
("BaFin") spatestens drei Geschafts-
tage nach dem Datum des Geschéfts
melden, wenn das Geschéaft einen
Schwellwert von derzeit EUR 5.000
pro Jahr Ubersteigt (Art. 19 MAR).
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Emittenten missen die gemeldeten
Geschéfte sowohl auf ihrer Webseite,
als auch mittels eines amtlich bestell-
ten Systems verdffentlichen.

Die Freiverkehrsemittenten mussen
zudem kiinftig Fuhrungskrafte schrift-
lich belehren und entsprechende
fortlaufende Listen mit samtlichen
FUhrungskraften und den mit ihnen in
enger Beziehung stehenden Perso-
nen fuhren. Fihrungskrafte mussen
ihrerseits die mit ihnen in enger Be-
ziehung stehenden Personen schrift-
lich belehren und entsprechende
Aufzeichnungen Uber die Belehrung
aufbewahren.

Closed Periods

Flhrungskrafte von Freiverkehrsemit-
tenten durfen wahrend eines Zeit-
raums von dreil3ig Tagen vor Verof-
fentlichung eines Zwischenberichts
oder eines Jahresabschlusses flr
sich oder Dritte keine Eigengeschéfte
vornehmen. Emittenten kdnnen im
Einzelfall Ausnahmen genehmigen,
beispielsweise bei finanziellen
Schwierigkeiten der Fihrungskraft,
die den sofortigen Verkauf von Antei-
len erforderlich machen.

Insiderhandelsverbote

Nach Art. 14 MAR ist es verboten,
Insidergeschéfte zu tatigen oder dies
zu versuchen, Dritten zu empfehlen
oder Dritte anzustiften, Insiderge-
schéfte zu tatigen sowie Insiderinfor-
mationen unrechtmagig offenzulegen.

Ein Insidergeschéft liegt vor, wenn
eine Person Uber Insiderinformatio-
nen verfigt und unter Nutzung der-
selben fur eigene oder fremde Rech-
nung direkt oder indirekt Finanzin-
strumente, auf die sich diese Informa-
tionen beziehen, erwirbt oder ver&u-
Bert. Auch die Nutzung von Insiderin-
formationen in Form der Stornierung
oder Anderung in Bezug auf ein Fi-
nanzinstrument, auf das sich die
Informationen beziehen, wenn der
Auftrag vor Erlangen der Insiderin-
formation erteilt wurde, gilt als Insi-
dergeschaft (Art. 8 MAR).

Die MAR sieht sog. Legitimen Hand-
lungen (Art. 9 MAR) vor, bei deren
Vorliegen widerlegbar vermutet wird,
dass die Insiderinformation beim
Erwerb oder der VerduRerung von
Finanzinstrumenten nicht genutzt
wurde. Insbesondere kdnnen Absi-
cherungsgeschafte (Hedging), Erfil-
lungsgeschafte fir bestehende Ver-
pflichtungen, Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegeschéafte bei 6ffentlichen
Angeboten den Tatbestand der Legi-
timen Handlungen erfullen.

Unrechtmafige Offenle-
gung von Insiderinforma-
tionen

Eine unrechtmaRige Offenlegung von
Insiderinformationen liegt vor, wenn
eine Person, die Uber Insiderinforma-
tionen verfigt und diese Informatio-
nen gegeniiber einer anderen Person
offenlegt, es sei denn, die Offenle-
gung geschieht im Zuge der normalen
Ausiibung einer Beschaftigung oder
eines Berufs oder der normalen Erfiil-
lung von Aufgaben (Art. 10 Abs. 1
MAR).

Werden Insiderinformationen an Dritte
weitergegeben, so miissen diese im
Falle der absichtlichen Weitergabe
gleichzeitig mit der Verdffentlichung
durch den Dritten veréffentlicht wer-
den, im Falle einer versehentlichen
Weitergabe an Dritte unverziglich
verdffentlicht werden. Dies gilt nicht,
wenn die die Informationen erhalten-
de Person zur Verschwiegenheit
verpflichtet ist, unabh&ngig davon,
aus welcher rechtlichen Grundlage
sich die Verschwiegenheitspflicht
ergibt (z.B. Satzung, Vertrag).

Marktsondierung

Freiverkehrsemittenten  dirfen  im
Rahmen  einer = Marktsondierung
(Art. 11 MAR) Informationen an po-
tentielle Investoren vor Ankindigung
der Emission weiterleiten, wenn be-
stimmte Verfahren und Dokumentati-
onspflichten eingehalten werden. In
diesem Fall kdnnen auch Insiderin-
formationen in zuléssiger Weise wei-

tergegeben werden.

Marktmanipulation

Marktmanipulation und der Versuch
hierzu sind verboten (Art. 15 MAR).
Die in der MAR aufgeflihrten Regel-
beispiele einschlagiger Handlungen
erfassen u.a. den Abschluss von
Geschaften, die falsche oder irrefiih-
rende Signale hinsichtlich des Ange-
bots, der Nachfrage oder des Preises
eines Finanzinstruments geben oder
bei denen dies wahrscheinlich ist
sowie die Verbreitung von Informatio-
nen, die falsche oder irrefiihrende
Signale hinsichtlich des Angebots
oder des Kurses eines Finanzinstru-
ments geben, einschliellich der Ver-
breitung falscher oder irrefiihrender
Gerlichte.

Handlungen, die einen legitimen
Grund haben und eine zuléssige
Marktpraxis darstellen, kénnen von
der BaFin nach einem Konsultations-
verfahren mit der Européischen Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehérde
(European Securities and Markets
Authority, "ESMA") festgelegt werden
und von dem Verbot ausgenommen
werden.

Das Konsultationsverfahren wird im
Rahmen von delegierten Verordnun-
gen konkretisiert. Die ESMA wird in
Zukunft eine Liste Uber die zulassigen
Marktpraktiken auf ihrer Webseite zur
Verfligung stellen.

Sanktionen

Die MAR enthalt Mindestangaben zu
Buf3geldern und anderen verwal-
tungsrechtliche Sanktionen. Die Mit-
gliedstaaten sind verpflichtet, die
Obergrenze ihres BufRgeldrahmens
mindestens auf die dreifache Hohe
der durch die VerstdR3e erzielten Ge-
winne oder vermiedenen Verluste
festzusetzen.

Entscheidungen und Sanktionen in
Bezug auf Verstolle gegen die MAR
werden kiinftig durch die BaFin un-
verziglich auf ihrer Internetseite ver-
offentlicht (sog. naming and shaming).
Dabei werden mindestens Art und
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Charakter des VerstoRes und die
Identitat der verantwortlichen Perso-
nen offentlich bekannt gegeben.

Darliber hinaus werden auch die

strafrechtlichen Sanktionen verscharft.

Erste  Finanzmarktnovellierungsge-
setz, durch welches in erster Linie
das WpHG angepasst wird, umge-
setzt.

Empfehlungen

emittenten, ein angemessenes Comp-
liance System mit einem oder mehre-
ren qualifizierten Mitarbeitern zu im-
plementieren sowie interne Richtlinien
zur Einhaltung dieser Vorgaben fest-
zulegen.

Die Mitgliedstaaten mussen fir vor-
satzliche, nicht ganz unerhebliche
VerstéRe gegen die in der MAR vor-
gesehenen Verbote sowie die Anstif-
tung und Beihilfe hierzu strafrechtli-
che Sanktionen vorsehen. Diese in
der Marktmissbrauchrichtlinie Il
(2014/57/EU — "MAD 1I") vorgesehe-
nen Regelungen werden durch das

Freiverkehrsemittenten werden durch
die MAR zusatzliche Rechtspflichten
auferlegt. Da ad hoc-Mitteilungen
unverziglich in bestimmter Form
verdffentlicht und Insiderlisten gefiihrt
und stets aktuell gehalten werden
mussen, empfehlen wir Freiverkehrs-
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