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Fallstricke im Insiderrecht

Ein Verstol3 gegen insiderrechtliche Regelungen kann schnell
erhebliche BuRgelder nach sich ziehen. Gute Vorbereitung und
Unterstutzung durch erfahrene Personen konnen der Vorsorge
gegen dieses vermeidbare Risiko dienen.

Die Herausforderung

Abweichungen von kommunizierten Zahlen,
plotzliche Personalwechsel, grolRe Transaktionen,
unerwartete Probleme in der Produktion:

Derartige Entwicklungen im Unternehmen stellen
vor allem operative Herausforderungen an die
Unternehmensfihrung. Gleichzeitig handelt es
sich hierbei haufig auch um Insiderinformationen,
was schnell Gbersehen werden kann. Insider
informationen sind Umstéande, die dazu geeignet
sind, den Aktienkurs zu beeinflussen. Diese sollen
allen Teilnehmenden am Kapitalmarkt zeitgleich zur
Verfligung stehen, um Insiderhandel zu vermeiden.

Aufgrund der vielen Fallstricke und Abzweigungen
im Insiderrecht ist es nicht immer leicht,
Informationen richtig einzuordnen. Mit Versto(3en
gegen das Insiderrecht ist allerdings nicht zu
spafien: Der Buldgeldrahmen ist erheblich,
VerstoRe werden regelmaf3ig auch verfolgt. Die
BaFin kann VerstoRe und verhdngte BuRRgelder
offentlich machen. Dadurch drohen erhebliche
Reputationsschaden fir das Unternehmen und die
betroffenen Flihrungskrafte. Fir die Organmitglieder
besteht auch die Gefahr der persénlichen

Haftung, einerseits bei eigenen Verstofien gegen
Meldepflichten, andererseits bei Streitigkeiten mit
dem Unternehmen nach verhangten Bufigeldern.

Wie konnen Unternehmen diese
Herausforderung meistern?

Mit einem funktionierenden Kapitalmarkt-
Compliance-System kénnen Sie diese Risiken
minimieren. Der zweite Schritt der Risikovermeidung
ist die Vorbereitung einer Reaktion fir den Ernstfall.

Aufbau eines Kapitalmarkt-Compliance-Systems:

Bewusstsein bei den Flhrungskraften
schaffen, auch unterhalb der Vorstandsebene:
Insiderinformationen kénnen grundsatzlich an
allen Stellen des Unternehmens entstehen,
betreffen aber erfahrungsgemafr haufig Zahlen/
Abweichungen von der Prognose, M&A
-Transaktionen, Betriebsunterbrechungen und
Katastrophen wie Cyber Fraud und andere
Cyberkriminalitat.

Die Gremienmitglieder sollten sich fundierte
Kenntnisse aneignen Uber ihre eigenen Pflichten
in Bezug auf Kapitalmarkt-Compliance, aber auch
in Bezug auf die Bedeutung des Themas.

Klare Zuordnung von Verantwortlichkeiten und
Schaffung von Strukturen, um im Ernstfall
reagieren zu kdnnen (,Ad-Hoc-Komitee”).

Auf das Unternehmen und seine
Gegebenheiten abgestimmte Richtlinien und
Verfahrensanweisungen etablieren, die den
Mitarbeitenden im konkreten Fall Hilfestellung
geben.

Implementierung des Systems innerhalb des
Unternehmens, einschlielRlich technischer
Schulungen zustandiger Mitarbeitenden.

Reaktion im Ernstfall:

Mitarbeitende sollten friihzeitig Themen

und Projekte identifizieren, aus denen
Insiderinformationen entstehen kénnten, und
sich an vorher festgelegte Ansprechpartner:innen
wenden kénnen.



e Sie sollten dafur ausreichend Kapazitaten
vorhalten.

¢ Notfallkapazitaten: Es ist ein Back-up erforderlich.

Es genlgt nicht, wenn Mitarbeitende in die
Systeme und Abldufe eingearbeitet sind.

e Sorgfaltige Dokumentation aller Entscheidungen
und Verfahrensschritte.

Bestens fiir Sie aufgestellt

Gerade weil kapitalmarktrechtlich relevante
Sachverhalte in aller Regel nicht jeden Tag auf

ein Unternehmen zukommen, und zugleich in
Situationen entstehen, in denen das Stressniveau
fir Gremienmitglieder und Mitarbeitende sowieso
schon hoch ist — womit die Fehleranfalligkeit steigen
kann —, lohnt sich eine gute Vorbereitung. Dank
unserer Erfahrung auf dem Gebiet der Kapitalmarkt-
Compliance kénnen wir Sie unterstitzen,
insbesondere wenn Sie einen Bérsengang planen
oder bereits bérsennotiert sind.
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* Auch bestehende Kapitalmarkt-Compliance-
Systeme sollten regelmalig auf ihre Wirksamkeit
geprift und an aktuelle Rechtsentwicklungen
angepasst werden.

e Auch bei nicht borsennotierten Unternehmen
kann das Insiderrecht in manchen Fallkonstruk-
tionen relevant werden, beispielsweise in
Transaktionen, in denen die Gegenpartei
oder das Zielunternehmen bodrsennotiert ist.
Gerade wenn bisher gar keine Berlhrung zu
insiderrechtlichen Fragestellungen bestand,
besteht die Gefahr, dass diese Themen
Ubersehen werden.

e Das Insiderrecht erfasst nicht nur Aktien,
sondern auch Unternehmensanleihen, die an
Borsen und anderen Markten notiert werden.
Auch darauf sollten Unternehmen vorbereitet
sein.

Sprechen Sie uns gerne an, wenn Sie mehr erfahren
mochten.
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