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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Amtsblatt der Europiischen Union

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, die u.a. fiir den Bereich
von Directors’ Dealings in der Bundesrepublik Deutschland zustindige
Behorde im Sinne von Art. 1 Nr. 7 der Richtlinie 2003/6/EG

,Dziennik Ustaw“ (polnisches Gesetzblatt)

Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister
sowie das Unternehmensregister (EHUG) v. 10. November 2006, BGBI.
12006, 2553

Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland
(Viertes Finanzmarktforderungsgesetz) v. 21. Juni 2002 — BGBI. I 2010,
berichtigt 2316

,Kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia 1964r.““(das polnische Zivilgesetz-
buch v. 23. April 1964 mit seinen spiteren Anderungen) — Dz. U. Nr.
16, Position 93

,Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.“ (Landesdepot fiir
Wertpapiere A.G.) — die im OB bestimmte juristische Person (Rechts-
form: Aktiengesellschaft, nach dem OB nur bestimmte Aktionire zulis-
sig), die auf dem Territorium der Republik Polen nach Art. 48 Abs. 1 OB
folgende Aufgaben zu erfiillen hat: Fiihren eines Wertpapierdepots, Ver-
rechnung von Transaktionen von Wertpapieren, Rechnungsfithrung von
Transaktionen in Wertpapieren, Fiihren eines Verrechnungssystems sowie
Fiihren eines Registrierungssystems und Verrechnungs- und Rechnungs-
fithrungsaufgaben in Bezug auf Finanzinstrumente, die keine Wertpapiere
sind

»Komisja Nadzoru Finansowego“ (Kommission der Finanzaufsicht) — seit
dem 19. September 2006 fiir die Republik Polen zustindige Behorde im
Sinne von Art. 1 Nr. 7 der Richtlinie 2003/6/EG

»Komisja Papierow Wartosciowych i Gield* (Kommission fiir Wertpapie-
re und Borsen) — bis zum 18. September 2006 fiir die Republik Polen
zustindige Behorde im Sinne von Art. 1 Nr. 7 der Richtlinie 2003/6/EG

»Kodeks rodzinny i opieckunczy z dnia 25. lutego 1964r. (Familien: und
Versorgungsgesetzbuch v. 25. Februar 1964 mit seinen spiteren Ande-
rungen) — Dz. U. Nr. 9, Position 59

»Kodeks spolek handlowych — ustawa z dnia 15. wrzesnia 2000r. Kodeks
spolek handlowych® (das polnische Gesetz v. 15. September 2000 Han-
delsgesellschaftsgesetzbuch) — Dz.U. 2000 Nr. 94 Position 1037 (zuletzt
gedndert am 24. Oktober 2005 — Dz.U. 2005 Nr. 184, Position 1539)

»Ustawa z dnia 29. Juli 2005 o obrocie instrumentami finansowymi“ (das
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polnische Gesetz v. 29. Juli 2005 iiber den Umlauf von Finanzinstrumen-
ten) — Dz.U. 2005 Nr. 183, Position 1538

»Ustawa z dnia 29. Juli 2005 o ofercie publicznej i warunkach wprowad-
zenia instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spolkach publicznych® (das polnische Gesetz v. 29. Juli 2005 iiber
das offentliche Angebot und die Bedingungen der Einfithrung von Fi-
nanzinstrumenten in das organisierte Umlaufsystem sowie iiber 6ffentli-

che Gesellschaften) — Dz. U. 2005 Nr. 184, Position 1539

»Ustawa z dnia 27. August 1997 — Prawo o publicznym obrocie papier-
ami wartosciowymi“ (das polnische Gesetz iiber den 6ffentlichen Umlauf
von Wertpapieren v. 21. August 1997 mit seinen spiteren Anderungen) —
Dz. U. 1997 Nr. 118, Position 754, Dz. U. 2002 Nr. 49, Position 447,
Dz. U. 2004 Nr. 64, Position 594

Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 28.
Januar 2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulationen (Marke-
missbrauch) — ABL L 96/16 v. 12. April 2003

Richtlinie 2003/124/EG der Kommission v. 22. Dezember 2003 zur
Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die Versffentli-
chung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der

Marktmanipulation — bis zum 12.10.2004 von den Mitgliedsstaaten
durchzufithren ABIL. L 339/70 v. 24. Dezember 2003

Richtlinie 2003/125/EG der Kommission v. 22. Dezember 2003 zur
Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageemp-
fehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten — bis zum 12.
Oktober 2004 von den Mitgliedsstaaten durchzufiihren — ABL. L 339/73
v. 24. Dezember 2003

Richtlinie 2004/72/EG der Kommission v. 29. April 2004 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates — Zulissige Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationen
in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Mel-

dung von Eigengeschiften und Meldung verdichtiger Transaktionen —
ABL L 162/70 v. 30. April 2004

Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v.
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen
in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum

Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung
der Richtlinie 2001/34/EG, ABL L 390 v. 31. Dezember 2004

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates v. 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtli-
nie-Umsetzungsgesetz — TUG)



Verordnung v.
15. November

WpAIV

WpHG
71

~Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 15 listopada 2005r. w sprawie
przekazywania i udostepniania informacji o niektorych transakcjach in-
strumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy
osob posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych® (Ver-
ordnung des Ministers der Finanzen iiber die Ubergabe und Zuginglich-
keit von Informationen iiber bestimmte Transaktionen mit Finanz-
instrumenten sowie iiber Regeln der Erstellung und Fiihrung einer Liste
von Personen, die Zugang zu beschriebenen vertraulichen Informationen

haben) — Dz.U. 2005 Nr. 229, Position 1949

Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Versf-
fentlichungspflichten sowie der Pflicht zur Fithrung von Insiderverzeich-
nissen nach dem Wertpapier-handelsgesetz (Wertpapierhandelsanzeige-
und Insiderverzeichnisverordnung — WpAIV) — Verordnung im Sinne

von § 15a Abs. 5 WpHG
Wertpapierhandelsgesetz

»Zloty* — in Polen (neben dem ISO-4217-Code PLN) verwendete Ab-
kiirzung fiir die Wihrung der Republik Polen



A. Entstehungsgeschichte
I. Der Regelungsbedarf

Heimliche Transaktionen von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern mit
Wertpapieren des eigenen Unternehmens haben vor dem Inkrafttreten entsprechen-
der Regelungen in der Offentlichkeit oft den Verdacht von Insidergeschiften erweckt.
Unter dem Stichwort Directors’ Dealings wurde der Regelungsbedarf fiir derartige
Kiufe und Verkiufe erdrtert. Dabei unterstellte man dem Fithrungspersonal von Un-
ternehmen, dass sie grundsitzlich iiber einen Informationsvorsprung gegeniiber den
anderen Marktteilnehmern verfligen, den sie bei Transaktionen mit Papieren ihrer
Gesellschaft zu ihrem eigenen Vorteil ausnutzen. Dies fiihrte zu einer Diskussion tiber
die Einfithrung von Regelungen, die dafiir sorgen sollten, dass der Verdacht von In-
sidergeschiften bei Directors’ Dealings durch eine méglichst hohe Transparenz kiinf-
tig nicht mehr so leicht aufkommen kann.' Neben der Erhshung der Markttranspa-
renz und dem Gedanken, dass dadurch die Gefahr, dass Insidergeschifte entdecke
werden, grofler wird, und dass so eine priventive Wirkung gegen Insidergeschifte
zustande kommt (Erhéhung der Marktintegritit), sollte eine entsprechende Regelung
noch die folgenden Wirkungen haben:

e cine teilweise Anlegergleichbehandlung (indirekte Teilhabe am Wissensvor-

sprung von Fiihrungskriften),

e cine Einebnung der Vorteile aus dem Wissensvorsprung von Fiihrungskriften

und schliefflich

o die Entfaltung einer Indikatorwirkung bzgl. der kiinftigen Unternehmensent-

wicklung fiir die anderen Anleger.’

II. Regelung in den USA

Bei der Kodifizierung des §15a WpHG orientierte sich der deutsche Gesetzgeber
an auslindischen Regelungen.’ Als Vorbild kam dabei vor allem die sich in den USA
bewihrte Regelung der Directors’ Dealings in Betracht. Regelungen zu Directors’
Dealings wurden in den Vereinigten Staaten bereits in den dreifliger Jahren des 20.
Jahrhunderts eingefiihrt. Nach dem Bérsenkrach von 1929 setzte sich die Meinung
durch, dass die Ausnutzung von den iibrigen Marktteilnehmern nicht bekannten In-
formationen fiir den Handel von Wertpapieren zu verbieten sei. Durch die Regelun-
gen des Securities Act von 1933 reformierte man die Kapitalbeschaffung der Gesell-
schaften durch den Verkauf von Wertpapieren (Primirmarkt) und durch Regelungen
des Securities Exchange Act von 1934 (SEA) unterband man die arglistige Tduschung
im Zusammenhang mit dem Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren des eigenen Un-

: RegE zum 4. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 936/01, 245; Hurter/Leppert, NZG 2002,
649 (655); Schneider, BB 2002, 1818; Baur/Wagner, Die Bank 2002, 530 (533).

> Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, §15a Rn. 5-9.

} Begr. Regierungsentwurf, 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, 88; Fleischer, ZIP 2002, 1217 (1218,
1221); ibid., NJW 2002, 2977 (2978).
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ternehmens (Sekundirmarkt). Um die Uberwachung dieser Regelungen sicherzustel-
len, wurde die Versffentlichungspflicht der Transaktionen von Fiihrungskriften und
Mehrheitsaktioniren in der Section 16 SEA festgeschrieben.’ Im Jahre 1991 kam es
zu eines Uberarbeitung und Vereinfachung dieses Regelwerkes.

III. England — Erste Regelung in Europa
In England sahen bereits die Companies Acts (CA) von 1947 und 1967 eine Re-

gistrierungspflicht bzw. ein Verbot von Wertpapiergeschiften von Directors mit Pa-
pieren ihres Unternehmens vor.” Diese Regelungen sind im Gegensatz zu denen in
anderen Staaten im Gesellschafts-, und nicht im Kapitalmarktrecht angesiedelt, sodass
sie zwar Spekulationsgeschifte von Insidern und Marktmanipulation verhindern sol-
len,” allerdings nicht primir auf den Anleger gerichtet sind.

IV. Europarechtliche Regelung

Am 11. Mai 1999 verabschiedete die Europiische Kommission eine Mitteilung
mit dem Titel ,,Umsetzung des Finanzmarktrahmens — Aktionsplan®, in der Ziele zur
Verwirklichung des Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen formuliert wurden.
Darunter wurde u.a. auch die Einfithrung einer Richdinie zur Bekimpfung von
Marktmanipulationen gefordert.”

Am 17. Juli 2000 wurde durch den Europidischen Rat der Ausschuss der Weisen
eingesetzt, der ein Umsetzungskonzept der im Aktionsplan geforderten Richtlinie ge-
gen Marktmanipulationen ausarbeiten sollte. Das von dem Ausschuss der Weisen in
seinem Schlussbericht vorgeschlagene Konzept wurde vom Europiischen Rat im Mirz
2001 angenommen. In seiner Entschliefung vom 5. Februar 2002 schloss sich auch
das Europiische Parlament diesem Konzept an.’

Am 28. Januar wurde schliefllich die Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Par-
laments und des Rates iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmiss-
brauch) verabschiedet, die am 12. April 2003, dem Tag ihrer Veréftentlichung (ABL
L 96/16 vom 12. April 2003), in Kraft getreten ist. Diese Richtlinie definiert u.a. Beg-
riffe wie Finanzinstrument, vertrauliche Information und Veréffentlichung von ver-
traulichen Informationen und fiihrt gleichzeitig einige rechtliche Regelungen ein, de-
ren Hauptziel darin besteht, die Sicherheit und die Transparenz der Finanzmirkte zu
gewihrleisten.” So bezieht sich Art. 6 Abs. 4 direkt auf die Fragestellung der Directors’
Dealings (siche Anhang). Die Richtlinie sollte bis zum 12. Oktober 2004 in nationa-
les Recht der Mitgliedsstaaten umgesetzt worden sein.

Y Fischer zu Cramburg, in: von Rosen (Hrsg.), DAI-Studien 19, 12; Fleischer, ZIP 2002, 1217
(1222).

> Fleischer, ZIP 2002, 1217 (1221).

S Fleischer, ZIP 2002, 1223, der bzgl. Sinn und Zweck der Vorschrift von einer vorsichtigen Ak-
zentverschiebung von der Insiderprivention hin zum vorrangigen Regelungsziel der Markttranspa-
renz spricht.

" Richtlinie 2003/6/EG, ABL L 96/16 v. 12. April 2003, Erwigungsgriinde, Punkt 3.
*  Richtlinie 2003/6/EG, ABL 1. 96/16 v. 12. April 2003, Erwigungsgriinde, Punkte 4-6.
Pieczynska-Czerny/Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzadku prawnym, 3.
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Gemifl dem vom Rat der Weisen entwickelten Konzept beschreibt die Richtlinie
2003/6/EG Rahmenbedingungen, d.h. sie zeigt lediglich allgemeine Standards auf,
die zur Bekidmpfung von Marktmissbrauch dienen sollten. Diese Richtlinie sollte die-
sem Konzept nach durch weitere europiische Regelungen erginzt und vertieft wer-
den.” In diesem Sinne wurden die folgenden Richtlinien verabschiedet:

1. Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durch-
filhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
betreffend die Begriffsbestimmung und die Veroffentichung von Insider-
Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation — bis zum
12. Oktober 2004 von den Mitgliedsstaaten durchzufiihren — ABL. 1.339/70 vom
24. Dezember 2003

2. Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durch-
fiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in
Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offen-
legung von Interessenkonflikten — bis zum 12. Oktober 2004 von den Mitglieds-
staaten durchzufithren — ABI. 1.339/73 vom 24. Dezember 2003

3. Richtinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates — Zulissige
Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderi-
vate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschiften und

Meldung verdichtiger Transaktionen [...] — ABL L 162/70 vom 30. April 2004

Dabei ist fiir den Bereich der Directors’ Dealings vor allem die Richtlinie
2004/72/EG bedeutend. Mit den Nummern 1 und 2 des Art. 1 dieser Richtlinie (sie-
he Anhang) werden nimlich zwei entscheidende Begriffe aus Art. 6 Abs. 4 der Richt-
linie 2003/6/EG definiert. So ist in Art. 1 Nummer 1 der Richtlinie 2004/72/EG eine
Definition des Begriffes Person, die bei einem Emittenten Fithrungsaufgaben wahr-
nimmt zu finden. Art. 1 Nummer 2 der Richtlinie 2004/72/EG definiert hingegen
den Begriff Person, die in enger Bezichung zu einer Person steht, die bei einem Emit-
tenten von Finanzinstrumenten Fiihrungsaufgaben wahrnimmt.

Neben diesen Definitionen setzt die Richtlinie 2004/72/EG in Art. 6 einen engen
Rahmen fiir die Umsetzung von Art. 6 Abs. 4 der Richtlinie 2003/6/EG. So werden
in Art. 6 Nummer 1 und 2 der Richtlinie 2004/72/EG die in Art. Nummer 1 und 2
genannten Personen einer Meldepflicht unterstellt und die Grundziige des Meldevor-
ganges der in Art. 1 Nummer 1 und 2 derselben Richtlinie genannten Personen fest-
gelegt. Art. 6 Nummer 3 der Richtlinie 2004/72/EG spezifiziert schliellich die Anga-
ben, die eine solche Meldung enthalten muss. Der Wortlaut von Art. 6 der Richtlinie
2004/72/EG ist im Anhang zu finden.

Da der Art.6 Abs. 4 der Richtlinie nicht nur Organmitglieder erfasst, wird der
deutsche § 15a WpHG im Zuge der Richtlinienumsetzung anzupassen sein.

10

Pieczynska-Czerny/Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzadku prawnym, 3 f.
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V. Regelung in Deutschland

Eine Beriicksichtigung des Transparenzgedankens im Kapitalmarkerecht, der der
Regelung in den Vereinigten Staaten innewohnt, durch den deutschen Gesetzgeber
erfolgte erst im Zweiten Finanzmarktfrderungsgesetz von 1994. Allerdings wurden
hierbei noch keine Meldepflichten fiir den Handel von Fiihrungskriften mit Wertpa-
pieren des eigenen Unternehmens festgeschrieben. Die insiderrechtlichen Regelungen
der §§ 9, 13f. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) verfolgen nicht das Ziel einer héhe-
ren Transparenz, sondern zielen auf die Verhinderung von Weitergabe und Handel
auf der Basis von Insiderinformationen. Die Meldepflichten der §§ 21 ff. WpHG
verfolgen mit der Information des Marktes iiber Verinderungen bei bedeutenden Be-
teiligungen, die zumindest eine Groéfle von 3 % haben miissen, ebenfalls ein anderes
Ziel. §§ 33 Abs. 1 Nr. 2, Nr. 3 WpHG sowie § 25a Abs. 1 Nr. 2 KWG betreffen nur
Mitteilungspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Ob bereits das
Aktiengesetz innerhalb der Treuepflicht von Vorstands- (§ 93 AktG) bzw. Aufsichts-
ratsmitgliedern (§ 116 AktG) eine Einschrinkung des Handels mit Aktien des eigenen
Unternehmens auf der Basis vertraulicher Informationen festschreibt, ist nicht eindeu-
tig. Das unbefugte Verwerten eines Geschiftsgeheimnisses gemifd § 404 Abs. 2 Satz 2
AktG deckt ebenfalls nicht dieselben Interessenskonflikte wie die angelsichsischen
Vorbilder ab. Dies hiingt vor allem damit zusammen, dass aktienrechtliche Pflichten
ohnehin rein verbands-, nicht jedoch marktbezogen sind.” Auch die bestechenden
Vorschriften zur nationalen Rechnungslegung heben diesen Mangel nicht auf. Trans-
aktionen von Fiihrungskriften sind nicht nach §§ 285 Nr. 9, 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB

offen zu legen.

1. Erste Normierungen im Regelwerk des Neuwen Marktes

Die erste deutsche Regelung zu den Directors’ Dealings entstand auf privatrechtli-
cher Ebene. Seit dem 1. Mirz 2001 sah das Regelwerk des Neuen Markees fiir sie eine
obligatorische Mitteilung im Rahmen der Zulassungsfolgepflichten vor. Der Begriff
Meldepflichtige Wertpapiergeschifte bedeutete fiir den Emittenten, der Deutschen
Borse AG jedes Geschift mitzuteilen, das der Emittent und seine einzelnen Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder in Aktien der Zielgesellschaft und entsprechenden
Derivaten getitigt hatten. Die Mitteilung musste unverziiglich, spitestens drei Bor-
sentage nach Geschiftsabschluss erfolgen. Anschlieflend wurde sie von der Deutschen
Borse AG auf ihrer Internetseite bérsentiglich versffentliche.

2. Erste gesetzliche Regelung im Vierten Finanzmarktforderungsgesetz

Recht bald nach der entsprechenden Anpassung des Regelwerkes des Neuen

Marktes wurde die Forderung” erhoben, entsprechende Regelungen fiir alle borsen-

" Weiler/Tollkiibn, DB 2002, 1923.
Schuster, Directors’ Dealings, Vortrag Uni Mainz, 3; 7bid., Directors’ Dealings, Vortrag DAI, 3.

von Rosen, Transparenz ist Voraussetzung fiir Vertrauen, Die Welt, 5. April 2001: ,Es ist nicht
ersichtlich, warum sich die Vorschriften zu den Directors’ Dealings allein auf den Neuen Markt
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notierten Gesellschaften zu schaffen. Dem kam der Gesetzgeber mit dem seit 1. Juli
2002 durch den im Rahmen des Vierten Finanzmarktforderungsgesetz (FFG) neu
geschaffenen § 15a WpHG nach (Textfassung siche Anhang). Dabei greift die Be-
griindung des Regierungsentwurfs ausdriicklich Section 16 des US-amerikanischen
SEA auf™

Diese Regelung zielte auf die Forderung der Markttransparenz und die Vermei-
dung von Insidergeschéiften.15 Dadurch sollte vor allem jedem Verdacht des heimli-
chen Ausnutzens eines Wissensvorsprungs vorgebeugt werden.

Schliefilich sollte durch den § 15a WpHG der Standort Deutschland an interna-
tionale Standards bei Directors’ Dealings, die vor allem von der US- amerlkamschen
Regelung gesetzt worden sind, ankniipfen, und dadurch gestirkt werden.

3. Neugestaltung der bisherigen Regelung durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz

Die Fassung des § 15a WpHG, wie sie durch das 4. FFG eingefiihrt worden ist,
war vom 01. Juli 2002 bis zum 29. Oktober 2004 in Kraft.

Das am 30. Oktober 2004 in Kraft getretene Anlegerschutzverbesserungsgesetz,”
mit dem die Vorgaben der Marktmissbrauchs-Richtlinie 2003/6/EG und der Durch-
fihrungsrichtlinie 2004/72/EG zu Directors’ Dealings umgesetzt wurden, gestaltete
§ 15a WpHG grundlegend neu (Textfassung siche Anhang).

Durch die Einfithrung dieser neuen Fassung ist die deutsche Regelung mit dem
europiischen Recht harmonisiert worden. Gleichzeitig wurden damit auch die euro-
parechtlichen Vorgaben erfiillt, obwohl die Umsetzungsfrist fiir die Richtlinien
2003/6/EG und 2004/72/EG (12. Oktober 2004) nicht eingehalten werden konnte,
und das Gesetz erst am 28. Oktober 2004 verabschiedet und am 30. Oktober 2004 in
Kraft getreten ist.

4. Jiingste Anderung bei der Neuordnung des Pfandbriefrechts

Die jiingste Anderung des § 15a WpHG (Textfassung siche Anhang) trat mit
dem Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts vom 22. Mai 2005 am 19. Juli
2005 in Kraft. Dabei wurden Sitze 2 und 3 von Abs. 3 so gedndert, dass eine Klarstel-
lung hinsichtlich des Anwendungsbereiches der Regelung erfolgte, da dieser in der
vorherigen Fassung nicht prizise genug formuliert und Art. 6 der Richtlinie
2004/72/EG nicht korrekt umgesetzt worden war.”

beschrinken sollten. [...] Wenn Vorstinde verkaufen, sollten alle Aktionire unabhanglg vom je-
weiligen Handelssegment dariiber informiert werden. Mit einer solchen Regelung wire der Akti-
enkultur in Deutschland langfristig ein wichtiger Dienst erwiesen.*

RegE zum 4. Finanzmarktférderungsgesetz, BR-Drucks. 936/01, 245.

” RegE zum 4. Finanzmarktforderungsgesetz, BR-Drucks. 936/01, 245; so auch Schneider, BB
2002, 1818, der von Indikator- bzw. Vorbeugungsfunktion spricht.

RegE zum 4. Finanzmarkdf6rderungsgesetz, BT-Drucks. 936/01, 245; Schneider, BB 2002, 1817.

Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG) v. 28.
Oktober 2004, BGBI. Teil I Nr. 56, 2630.

® Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts v. 22. Mai 2005, BGBI. Teil I Nr. 29, 1373.
Y Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 4.
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VI. Regelung in Polen
1. Regelungsbedarf

Bis zum Beitritt der Republik Polen zur Europiischen Union am 1. Mai 2004 gab
es keine rechtlichen Regelungen bzgl. Transaktionen von Personen, die bei einem
Emittenten von Finanzinstrumenten Fiihrungsaufgaben wahrnehmen und Zugang zu
vertraulichen Informationen des Emittenten haben. Die alte Fassung des polnischen
Gesetzes iiber den offentlichen Umlauf von Wertpapieren vom 21. August 1997
(Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi — PrPapW) bestimmte in
seinem zehnten Abschnitt, der die Regelungen zu Berufsgeheimnissen und vertrauli-
chen Informationen umfasst, lediglich, welcher Personenkreis bzgl. vertraulicher In-
formationen des Emittenten zur Verschwiegenheit verpflichtet ist, und in welchen
Fillen diese Informationen weitergegeben werden kénnen bzw. miissen. Erst am Tag
des Beginns der Vollmitgliedschaft in der Europiischen Union trat ein Gesetz in
Kraft, welches unter anderem den Art.s 161f, der den Transparenzgedanken bzgl. der
Directors’ Dealings erstmalig regelte, dem bisherigen Gesetzestext hinzuftigte und
andere Anderungen vornahm. Die Einfithrung des Art. 161f wurde mit der Notwen-
digkeit begriindet, die Vorschriften des PrPapW an die Richtlinie 2003/6/EG der
Europiischen Union zur Unterbindung von Marktmissbrauch und Insidergeschiften
anzupassen.” Die Mitgliedstaaten der Europiischen Union hatten ihr nationales
Recht an die Richtlinie 2003/6/EG und die Richtlinien zur Umsetzung der Richtlinie
2003/6/EG (Richtlinie 2003/124/EG, Richtlinie 2002/125/EG und Richtlinie
2004/72/EG) bis zum 12. Oktober 2004 anzupassen. Mit der Einfithrung des Art.
161f fiir den Bereich der Directors’ Dealings und der iibrigen Regelungen aus der
Richtlinie 2003/6/EG in das polnische PrPapW hat die Republik Polen diese Frist
eingehalten. So ist die erste Umsetzung des Transparenzgedankens bzgl. der Directors’
Dealings in rechtliche Regelungen in Polen vor allem auf die Notwendigkeit zuriick-
zufiihren, als Neumitglied der Europiischen Union das Gemeinschaftsrecht umzuset-
zen.

2. Regelung zwischen 1. Mai 2004 und 23. Oktober 2005

Der Art. 161f des Gesetzes vom 21. August 1997 iiber den offentlichen Umlauf
von Wertpapieren (Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi) wurde
durch den Art. 1 Punkt 100 des Gesetzes vom 12. Mirz 2004 iiber die Anderung des
Gesetzes Gesetz iiber den offentlichen Umlauf von Wertpapieren und die Anderung
anderer Gesetze,” das am 1. Mai 2004 in Kraft trat, dem bisherigen Gesetzestext hin-
zugeftigt (siche Anhang).

Der erste Abs. von Art. 161f PrPapW verpflichtete Personen, die aufgrund ihrer
Funktion einen stindigen Zugang zu vertraulichen Informationen und Personen die
Entscheidungsbefugnisse beziiglich der wirtschaftlichen Entwicklung des Emittenten
haben, die damalige polnische Kommission fiir Wertpapiere und Borsen (Komisja

* Romanowski, Prawo o publicznym, 180.

" Dz U. Nr. 64, poz. 594.



15

Papierow Wartosciowych i Gield, KPWiG), die im Gesetzestext als Kommission
(komisja) erwihnt wird, iiber Kaufs- bzw. Verkaufstransaktionen von Aktien des E-
mittenten oder verwandter Instrumente zu informieren. Die Informationspflicht er-
streckte sich auch auf Transaktionen von Finanzinstrumenten, die mit den Aktien des
Emittenten oder verwandten Instrumenten verbunden sind, die von Personen im
Sinne des Art.s 161f Abs. 1 PrPapW getitigt worden sind.” Die auf Grundlage des
Art. 161f Abs. 1 erhaltenen Informationen hatte die KPWiG anschlieflend veroffent-
lichen (Art. 161f Abs. 2 PrPapW). Genauere Regelungen bzgl. der Veréffentlichung
dieser Informationen und bzgl. des Informierens der in Art. 161f Abs. 1 PrPapW ge-
nannten Personen sollten nach Art. 161f Abs. 3 PrPapW in Art. 161g PrPapW be-
schrieben werden. Dieser legte diesbeziiglich fest, dass die entsprechenden Regelungen
in einer Verordnung des fiir die Angelegenheiten von Finanzinstituten zustindigen
Ministers (polnisches Ministerium der Finanzen) festzusetzen sind. Nach Art. 161g
PrPapW hatte eine solche Verordnung den Termin und die Vorgehensweise fiir die
Ubermittlung der im Art. 161f genannten Informationen, sowie ihren Gehalt, den
Termin und die Vorgehensweise fiir ihre Veroffentlichung durch die KPWiG zu spe-
zifizieren. Gleichzeitig sollte sie nach Art. 161g PrPapW auch die Angaben, welche die
Liste, die in Art. 161e PrPapW genannt wurde (Liste von Personen, die Zugang zu
vertraulichen Informationen des Emittenten haben, die in einer aktuellen Form der
KPWiG stets vorliegen musste),” die Vorgehensweise bei ihrer Aktualisierung, sowie
die Dauer, iiber die sie aufgehoben werden musste, bestimmen. Eine entsprechende
Verordnung des Ministers der Finanzen gemifd Art. 161g PrPapW wurde am 23. Ap-
ril 2004, also fast sechs Wochen nach der Verabschiedung der Novelle des PrPapW
(12. Mirz 2004) und etwa eine Woche vor ihrem Inkrafttreten (1. Mai 2004), verab-
schiedet.”

In dieser Verordnung wurde festgelegt, dass die Informationen, von denen in Art.
161f PrPapW die Rede ist, Angaben wie Name und Vorname der zur Informierung
verpflichteten Person umfassen sollten.” Damit wurde Art. 6 Abs. 3 Punkt a) der
Richtlinie 2004/72/EG umgesetzt. Fiir den Fall, dass sich die Information auf eine
Transaktion der verpflichteten Person nahe stehende Person bezieht, sollten die juris-
tischen Personen, in denen die verpflichtete Person Mitglied von Fithrungs- oder Auf-
sichtsorganen ist und in denen sie stindigen Zugang zu vertraulichen Informationen
und Entscheidungskompetenzen bzgl. der Entwicklung und der wirtschaftlichen Per-
spektive des Emittenten hat, ebenfalls angegeben werden. Dies bezog sich auch auf

2 Romanowski, Prawo o publicznym, 186.

Das Fiihren einer solchen Liste bzw. eines solchen Verzeichnisses wird in Art. 5 der Richtlinie
2004/72/EG gefordert. Abs. 1 dieses Art.s lautet: Fiir die Anwendung von Art. 6 Abs. 3 UAbs. 3
der Richtlinie 2003/6/EG stellen die Mitgliedsstaaten sicher, dass simtliche von diesem Art. be-
troffenen Personen, die regelmiflig oder anlassbezogen Zugang zu Insider-Informationen mit di-
rektem oder indirektem Bezug zum Emittenten haben, erfasst sind.

Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie przekazywania i udostepnienia informacji, o ktorych
mowa w art. 161f ust.1 ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, oraz za-
sad sporzadzania i prowadzenia listy osob posiadajacych dostep do okreslonej informacji poufnej
(Verordnung des Ministers der Finanzen iiber die Ubergabe und Zuginglichkeit von Informtio-
nen, von denen in Art. 161f PrPapW die Rede ist, sowie iiber Regeln der Erstellung und Fithrung
einer Liste von Personen, die Zugang zu beschriebenen vertraulichen Informationen haben) —

Dz.U. Nr. 96 Position 908.
Romanowski, Prawo o publicznym, 187, Punkt 8, Unterpunke 1.

23

24

25
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juristische Personen, aus deren Titigkeit die verpflichtete Person Gewinne schépft,
oder deren Interessen gleich wichtig sind wie die Interessen dieser Person. Dabei sollte
ebenfalls Name und Vorname der nahe stehenden Person bzw. der Firmenname ge-
nannt werden. Auch die rechtliche Verbindung zum Emittenten sollte nach den Be-
stimmungen dieser Verordnung genannt werden. Ein Hinweis auf die rechtliche
Grundlage der Informationsiibermittlung wurde von der Verordnung ebenfalls festge-
schrieben. Die Nennung der Art des die Informationspflicht betreffenden Finanzin-
struments und des Namens seines Emittenten setzte Art. 6 Abs. 3 Punkt ¢) und d) der
Richtlinie 2004/72/EG um. Weiterhin sollten nach dieser Verordnung die iibermit-
telten Informationen die Art der Transaktion (Umsetzung von Art. 6 Abs. 3 Punkt e)
der Richtlinie 2004/72/EG), Datum und Ort der Transaktion (Umsetzung von Art. 6
Abs. 3 Punkt f) der Richtlinie 2004/72/EG), Wert und Volumen der Transaktion
(Umsetzung von Art. 6 Abs. 3 Punkt g) der Richtlinie 2004/72/EG) und schliefllich
Datum und Ort der Informationszusammenstellung und Unterschrift der Person, die
die Informationen iibergibt, umfassen. Als Ubermittlungsfrist verlangte die Verord-
nung, dass die entsprechenden Informationen spitestens fiinf Arbeitstage nach dem
Datum der Durchfithrung der Transaktion schriftlich der KPWiG zu iibermitteln
sind, womit Art. 6 Abs. 1 Satz 3 umgesetzt worden war. Sollte der Gesamtbetrag der
bzgl. Art. 161f PrPapW relevanten Transaktionen (die Verordnung definierte dabei
im einzelnen, welche Transaktionen gemeint sind, und mit welchem Verfahren ihr
Gesamtbetrag zu berechnen ist — Umsetzung von Art. 6 Abs. 2 Satz 2 der Richtlinie
2004/72/EG) einer Person in einem Kalenderjahr 5.000,- Euro nicht erreichen, so
mussten die entsprechenden Informationen erst spitestens zum 31. Januar des Folge-
jahres vorliegen. Damit bezog sich die Verordnung auf Art. 6 Abs. 2 Satz 1 der Richt-
linie 2004/72/EG. Als weitere Ausnahme wurde in der Verordnung der Fall ange-
fihrt, in dem der Sitz des fraglichen Emittenten in einem anderen Mitgliedsstaat der
Europiischen Union liegt. In einem solchen Fall sollte die Informationsiibermittlung
an die KPWiG nach dem Recht des anderen Mitgliedstaates erfolgen. Dies setzte Atrt.
6 Abs. 1 Satz 2 der Richtlinie 2004/72/EG um. Schliellich wies die Verordnung die
KPWiG an, die erhaltenen Informationen (bis auf die Angaben zur Person der zur
Informierung verpflichteten Person, zu deren Veroffentlichung es einer Erlaubnis der
entsprechenden Person bedurfte) direkt nach ihrem Eintreffen zu versffentlichen.™

Mit dieser Regelung der Directors’ Dealings erfiillte die Republik Polen grund-
sitzlich die in diesem Bereich umzusetzenden Vorgaben der Europiischen Union, die
sich aus der Richtlinie 2003/6/EG und den Richtlinien zur Umsetzung dieser Richtli-
nie (v.a. der Richtlinie 2004/72/EG) ergaben.

* " Romanowski, Prawo o publicznym, 187, Punke 8.



17

3. Regelungen seit dem 24. Oktober 2005
a) Griinde fiir die rechtliche Neuregelung des polnischen Wertpapierhandels

Am 29. Juli 2005 wurden drei Gesetze” verabschiedet, die das bisherige PrPapW
am Tag ihres Inkrafttretens, dem 24. Oktober 2005, ersetzt haben. Dabei wurden die
Art. des bisherigen Gesetzestextes teilweise auf die drei neuen Gesetze verteilt, teilwei-
se neu formuliert und teilweise durch vollig neue Artikel erginzt. In seiner Begriin-
dung zum Gesetz vom 29. Juli 2005 iiber den Umlauf von Finanzinstrumenten™
(Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi — Dz.U. 2005 Nr. 183 Position 1538
— im Folgenden OB) verweist der polnische Gesetzgeber auf drei Verbesserungsberei-
che, die durch die neuen Regelungen erreicht werden sollen. Diese Verbesserungsbe-
reiche sind:

Verinderungen und Erginzungen des polnischen Rechts, die sich aus der Not-
wendigkeit ergeben haben, europiisches Gemeinschaftsrecht, das neu in Kraft getreten
ist, umzusetzen.

1. Modifizierungen des geltenden Rechts:

a) Zur Prizisierung einiger gesetzlicher Definitionen und Institutionen.

b) Zur Harmonisierung mit den Bestimmungen anderer Gesetze.

2. Verinderungen mit dem Ziel des Beseitigens von Unzulinglichkeiten und Un-
klarheiten, die in der bisherigen Anwendungspraxis des PrPapW Zweifel hervor-

gerufen haben.

Die an der Formulierung der Gesetzestexte beteiligte KPWiG” nennt ihrerseits

die folgenden Verbesserungsbereiche:”

1. Erhshung der Konkurrenzfihigkeit des Marktes und seine Liberalisierung,.

2. Volle Harmonisierung des polnischen Rechts mit dem Recht der Europiischen
Union.

3. Die véllige Normierung der Funktionsweise des Kapitalmarktes durch drei Geset-
ze, deren Regulierungsbereiche (primirer Marke, sekundirer Marke und Aufsicht)

27 . . . . . . .
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (Gesetz iiber den Umlauf von Finanzinstrumen-

ten), ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Gesetz iiber die Aufsicht tiber den Kapital-
markt), ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych (Gesetz iiber das 6ffentliche Ange-
bot und die Bedingungen der Einfithrung von Finanzinstrumenten in das organisierte Umlaufsys-
tem, sowie iiber 6ffentliche Gesellschaften).

Uzasadnienie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi — Begriindung zum Gesetz iiber den

Umlauf von Finanzinstrumenten — erhiltlich im Internet: <http://ks.sejm.gov.pl/proc4/projekey/
3982_p.htm> (besucht am 29. Mai 2007).

Nowe regulacje rynku kapitalowego — najwazniejsze zmiany i ich konsekwencje dla uczestnikow
rynku (Die neuen Regulierungen des Kapitalmarktes — die wichtigsten Anderungen und ihre Kon-
sequenzen fiir die Markrteilnehmer), KPWiG, 2005, 3. Aleksander Chlopecki bezeichnet die
KPWiG in seinem Art. Publiczny obrot i instrumenty finansowe — redefinowanie podstawowych
pojec prawa rynku kapitalowego (Offentlicher Umlauf und Finanzinstrumente — das Neudefinie-
ren grundsitzlicher Begriffe des Kapitalmarktsrechts) im Przeglad Prawa Handlowego (Rundschau
des Handelsrechts) v. November 2005, 44, sogar als die eigentliche projektvorbereitende Instituti-
on.

Nowe regulacje rynku kapitalowego — najwazniejsze zmiany i ich konsekwencje dla uczestnikow
rynku (Die neuen Regulierungen des Kapitalmarktes — die wichtigsten Anderungen und ihre Kon-
sequenzen fiir die Marketeilnehmer), KPWiG, 2005, 3.

28

29

30
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der Systematik von Rechtstexten der Europiischen Union entsprechen, sodass die
zukiinftige Umsetzung des Gemeinschaftsrechts in polnisches Recht einfacher
sein sollte.

Der Regulierungsbereich des OB umfasst die Grundsitze und Bedingungen unter
denen Aktivititen im Bereich des Umlaufs von Wertpapieren und anderen Finanzin-
strumenten unternommen und gefiihrt werden kénnen, sowie die Rechte und Pflich-
ten der Subjekte, die an diesem Marke teilnehmen. Das Gesetz reguliert dariiber hin-
aus die Grundsitze der Aufsicht des Kapitalmarktes.” Damit ist der Bereich der Di-
rectors’ Dealings ein Teilbereich dieses Regulierungsbereichs. Die Verbesserungen, die
das neue OB gegeniiber dem bisherigen PrPapW in seinem Regulierungsbereich errei-
chen sollte, bezichen sich im Bereich der Regelungen zur Markttransparenz vor allem
auf eine bessere Harmonisierung mit der europiischen Gesetzgebung.” Dies gilt auch
fir den Art. 160 OB (siche Anhang), der den Art. 161f PrPapW zu den Directors’
Dealings abgeldst hat.

b) Die neuen Regelungen bzgl. der Directors’ Dealings

Ahnlich wie bei seinem Vorginger, dem nicht mehr giiltigen Art. 161f PrPapW,
bestimmt der erste Teil des ersten Absatzes des Art.s 160 OB auf welche Personen sich
sein Regelungsbereich erstreckt. Dabei orientiert sich dieser erste Teil von Art. 160
OB in Aufbau und Wortlaut an Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2004/72/EG. In Punkt
1) des ersten Absatzes ist die europarechtliche Vorgabe durch die Nennung von Pro-
kuristen des Emittenten, die damit in den potentiell von einer Mitteilungspflicht be-
troffenen Kreis von Personen aufgenommen werden, iiber die Richtlinie hinausge-
hend erweitert. Punkt 2) von Abs. 1 ist hingegen eine direkte Umsetzung von Art. 1
Abs. 1 Punkt b) der Richtlinie 2004/72/EG. Der Vergleich mit dem korrespondie-
renden Teil des alten Art. 161f PrPapW zeigt, dass sich beide Art. (bis auf die struktu-
relle Anpassung an die europarechtliche Vorlage des neuen Art.s) in diesem Bereich
gleichen. Damit sind auch nach dem 23. Oktober 2005 Personen, die Mitglieder des
Vorstandes oder des Aufsichtsrates des Emittenten, seine Prokuristen sowie andere
Personen, die in der Organisationsstruktur des Emittenten Fithrungsaufgaben wahr-
nehmen, die einen stindigen Zugang zu vertraulichen Informationen, die unmittelbar
oder mittelbar den Emittenten betreffen, und Entscheidungskompetenzen bzgl. die
Entwicklung und die wirtschaftliche Perspektive haben, verpflichtet der zustindigen
Behérde und dem Emittenten Informationen iiber mitteilungspflichtige Transaktio-
nen zu iibermitteln. Dabei sind die Primissen Fithrungsaufgaben in der Struktur des
Emittenten wahrnehmen, einen stindigen Zugang zu vertraulichen Informationen,
die den Emittenten unmittelbar oder mittelbar betreffen, haben und Entscheidungs-
kompetenzen bzgl. die Entwicklung und die wirtschaftliche Perspektive haben kumu-
lativ zu betrachten.”

* Jacyno, Polish Law Review, Fall 2005, 9.

32 .. .. . . .. .
Uzasadnienie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi — Begriindung zum Gesetz iiber den

Umlauf von Finanzinstrumenten — erhildich im Internet: <http://ks.sejm.gov.pl/proc4/projekey/
3982_p.htm> (besucht am 29. Mai 2007).

Pieczgynska-Czerny/Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzadku prawnym, 19.
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Im zweiten Teil von Abs. 1 werden, wie im nicht mehr giiltigen Art. 161f
PrPapW, die mitteilungspflichtigen Transaktionen der vorher genannten Personen
bestimmt. Dabei wird bis auf den Teil, der die von der Mitteilungspflicht betroffenen
Subjekte (in Abs. 2 Punkt 4 verschoben) bestimmt, der Wortlaut des Vorgingerrege-
lung groftenteils {ibernommen. Als Anderung gegeniiber dem Vorginger ist zunichst
die Anpassung an den reformierten Anwendungsbereich der neuen polnischen Kapi-
talmarktsgesetze zu nennen, die den Begriff der abgeleiteten Instrumente durch abge-
leitete Rechte die Aktien des Emittenten betreffend und andere Finanzinstrumente,
die mit diesen Wertpapieren verbunden sind. ersetzt.

Eine weitere Anderung ist die Ersetzung des Begriffes nahe stehende Person durch
den Begriff der in enger Beziechung stehenden Person. Diese Anderung ist eine direkte
Umsetzung des in Art. 1 Abs. 2 der Richtlinie 2004/72/EG definierten Begriffes. Die
Regelung wurde also niher an die europarechtliche Vorgabe herangefiihrt, wodurch
der personliche Anwendungsbereich im Vergleich zur Vorgingerregelung teilweise
erweitert und teilweise eingeschrinkt worden ist. So wurde der Kreis der erfassten
Verwandten und Verschwigerten dadurch verindert, dass nun nicht mehr alle Ver-
wandten und Verschwigerten bis zum zweiten Grad, sondern alle Verwandten und
Verschwigerten, die mit dem Meldepflichtigen fiir die Dauer von mindestens einem
Jahr in einem Haushalt gelebt haben, einbezogen werden.” Der Kreis der erfassten
Kinder wird nun explizit genannt (Art. 160 Abs. 2 Punkt 2 OB) und dadurch einge-
schrinke, dass nun lediglich unterhaltsberechtigte Kinder und nicht mehr alle Kinder
(Verwandte bis zum zweiten Grad im Art. 161f Abs. 6 PrPapW) erfasst werden. Glei-
ches gilt nach Art. 160 Abs. 2 Punkt 2 OB auch fiir Personen, die mit dieser Person
durch Adoption, Pflege oder Vormundschaft, verbunden sind. Auch dieser Personen-
kreis wird nun auf unterhaltsberechtigte Personen beschrinkt. Eine deutliche Erweite-
rung des Anwendungsbereiches hat Art. 160 Abs. 2 Punkt 4 OB zur Folge. Wurden
von Art. 161f PrPapW nur juristische Personen erfasst (die allerdings explizit in Art.
161f Abs. 1 PrPapW genannt, und nicht in Art. 161f Abs. 6 PrPapW in den Begriff
nahe stehende Person einbezogen wurden), die von der mitteilungspflichtigen Fiih-
rungsperson kontrolliert oder in sonstiger engen Beziehung zu ihr standen, wird in
Art. 160 Abs. 2 Punkt 4 OB dieser Kreis von juristischen Personen um juristische
Personen, die von den natiirlichen Personen, die in Art. 160 Abs. 2 Punkte 1-3 OB
genannt werden, kontrolliert werden oder in sonstiger engen Beziehung zu ihnen ste-
hen, erweitert und in den Begriff in enger Beziehung stehende Person einbezogen.
Bzgl. der iibrigen erfassten Personen (Ehegatten und Personen, die sich mit der mittei-
lungspflichtigen Person tatsichlich im Zustand des Zusammenlebens befinden) sind
beide Begriffe hingegen deckungsgleich.

Auch die Einfithrung der Begriffe auf eigene Rechnung und zum Umlauf am re-
gulierten Markt zugelassene Wertpapiere sind eine weitere Harmonisierung mit der
europiischen Gesetzgebung.35 Damit werden im zweiten Teil von Abs. 1 Transaktio-
nen als mitteilungspflichtig bestimmt, die von den vorher genannten Personen auf
eigene Rechnung getitigt werden, und sich auf Aktien des Emittenten, abgeleitete
Rechte die Aktien des Emittenten betreffend, sowie anderen Finanzinstrumente, die

" Vgl. Art. 161f Abs. 6 PrPapW mit Art. 160 Abs. 2 Punkt 3 OB.
¥ Vgl. Art. 6 Abs. 1 S. 1.
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mit diesen Wertpapieren verbunden, und zum Umlauf am regulierten Markt zugelas-
sen sind, oder die Gegenstand eines Zulassungsverfahrens zum Umlauf an einem sol-
chen Marke sind, bezichen.” Der die von der Mitteilungspflicht betroffenen juristi-
schen Personen bestimmende Teil des ersten Absatzes von Art. 161f PrPapW ldsst sich
in Abs. 2 Punkt 4 wieder finden, wo er gemifd den in ihm beschriebenen Fillen auf
vier Unterpunkte verteilt worden ist (juristische Personen, in denen die spezifizierten
Personen Fithrungsaufgaben wahrnehmen, juristische Personen, die unmittelbar oder
mittelbar von den spezifizierten Personen kontrolliert werden, juristische Personen aus
deren Titigkeit die spezifizierten Personen Gewinne schopfen und juristische Perso-
nen deren Skonomische Interessen gleich wichtig den Interessen der spezifizierten
Personen sind). Zusammen mit den vorherigen Punkten 1 bis 3, die eine Umsetzung
der Unterpunkte a) bis ¢) von Art. 1 Abs. 2 der Richtlinie 2004/72/EG sind, ent-
spricht Abs. 2 in seiner Gesamtheit dem zweiten Abs. von Art. 1 der Richtlinie
2004/72/EG, nur dass die allgemeineren Vorgaben der europarechtlichen Vorschrift
an die Normen des polnischen Rechts angepasst worden sind. Mit diesem zweiten
Abs. wurde eine weitere Anniherung an die europiischen Vorgaben erreicht. Eine
weitere Verbesserung gegeniiber dem korrespondierenden Bereichen des nicht mehr
giiltigen Art. 161f PrPapW besteht darin, dass eine unklare Formulierung bzgl. der
zur Mitteilung verpflichteten juristischen Personen prizisiert worden ist. Wie aus dem
Art. 161f hervorgeht, lief} er sich so interpretieren, als wenn nahe stehende Personen
bei der Bestimmung der mitteilungspflichtigen juristischen Personen keine Rolle spie-
len. In der polnischen Originalfassung ist allerdings auch eine andere Interpretation
moglich gewesen, die der europarechtlichen Vorlage in Art. 1 Abs. 2 Punke d) der
Richtlinie 2004/72/EG entsprechen wiirde.

Im dritten Abs. von Art. 160 OB werden die in Abs. 2 Punke 4 spezifizierten Per-
sonen, die keine natiirlichen Personen sind, dazu verpflichtet, den auf Grundlage des
Art. 160 OB mitteilungspflichtigen Personen und natiirlichen Personen, die in enger
Bezichung zu mitteilungspflichtigen Personen stehen, Informationen zu iibermitteln,
die fiir die Erfiillung der Mitteilungspflicht unerlisslich sind. Eine derartige Vorschrift
fehlte in der Vorgingerregelung.

Eine weitere Verinderung besteht darin, dass im Gegensatz zur alten Regelung des
PrPapW, wo die Veroftentlichungspflicht der zustindigen Behorde auferlegt worden
war, diese Pflicht in Art. 160 OB Abs. 4 dem Emittenten. Dieser muss nun die auf
Grundlage von Art. 160 OB gewonnen Informationen gleichzeitig der Gesellschaft,
die den regulierten Marke fiihrt, an dem die Wertpapiere des Emittenten notiert sind,
und der Offentlichkeit zukommen lassen.”

In Abs. 5 wird vorgeschrieben, dass genauere Bestimmungen, wie Umfang der
Angaben, Verfahren und Frist ihrer Ubermittlung, sowie Umfang, Verfahren und
Frist zur Veroffentichung dieser Informationen durch die Emittenten und genauere
Bestimmungen bzgl. des in Art. 5 der Richtlinie 2004/72/EG geforderten Insider-
Verzeichnisses durch eine Verordnung des Ministers der Finanzen geregelt werden.
Eine solche Verordnung ist am 15. November 2005 herausgegeben worden.” Sie ist

36

Pieczgynska-Czerny/Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzadku prawnym, 19.
Pieczgynska-Czerny/Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzadku prawnym, 20.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i u-
dostepniania informacji o niektorych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad spor-
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am 23. November 2005, dem Tag ihrer Veréftentlichung im Dz.U., in Kraft getreten.
Damit wurde gleichzeitig die bis dahin giiltige Verordnung vom 23. April 2004 er-
setzt.

Die Regelung, die in dieser Verordnung bzgl. der Angaben einer Mitteilung nach
Art. 160 OB bestimmt worden ist, stellt hauptsichlich eine Umsetzung von Art. 6
Abs. 3 der Richtlinie 2004/72/EG in nationales Recht dar, und entspricht der Rege-
lung aus der Verordnung vom 23. April 2004.

Als Ubermittlungsfrist wird in der Verordnung verlangt, dass die entsprechenden
Informationen spitestens fiinf Arbeitstage nach dem Datum der Durchfithrung der
Transaktion schriftlich der zustindigen Behérde zu iibermitteln sind. Damit wird Art.
6 Abs. 1 Satz 3 der Richtlinie 2004/72/EG umgesetzt. Sollte der Gesamtbetrag der
bzgl. Art. 160 OB relevanten Transaktionen (Definition, welche Transaktionen ge-
meint sind, und mit welchem Verfahren ihr Gesamtbetrag zu berechnen ist, wie in der
Verordnung vom 23. April 2004 — Umsetzung von Art. 6 Abs. 2 Satz 2 der Richtlinie
2004/72/EG) einer Person in einem Kalenderjahr 5.000,- Euro nicht erreichen, so
miissen die entsprechenden Informationen spitestens zum 31. Januar des Folgejahres
vorliegen. Gleiches gilt, wenn die Gesamtsumme 5.000,- Euro erreicht oder iiber-
schritten hat (Umsetzung von Art. 6 Abs. 2 Satz 1 2004/72/EG).”

Als letzter Unterschied zur Vorgingerregelung soll hier schliefflich erwihnt wer-
den, dass die Absitze 4 und 5 aus Art. 161f PrPapW, die die Sanktionierung bei ver-
siumter oder unzureichender Erfiillung der Mitteilungspflicht regelten, aus dem zent-
ralen Art. zur Regelung von Directors’ Dealings entfernt worden sind, und in dem
neuen Gesetzestext einen neuen Art. bilden, den Art. 175 OB. Der Wortlaut der bei-
den Absitze ist hierbei vollig erhalten geblieben.

¢) Newordnung der Finanzmarktaufsicht vom 21. Juli 2006

Am 4. September 2006 wurde die ustawa z dnia 21 lipca 2006r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (Gesetz vom 21. Juli 2006 iiber die Finanzmarktaufsicht — Dz.
U. 2006 Nr. 157 Position 1119) im Dziennik Ustaw veroffentlicht. Das Gesetz ist
vierzehn Tage nach seiner Veréffentlichung in Kraft getreten, sodass ab dem 19. Sep-
tember 20006 alle Regelungen dieses Gesetzes gelten.

Der zentrale Teil des Gesetzes ist der Neuordnung der Finanzmarktaufsicht ge-
widmet. Dabei wird die bislang jeweils getrennte Bankaufsicht (mit der eigenen Auf-
sichtsbehérde Komisja Nadzoru Bankowego), Aufsicht iiber Versicherungen und
Rentenfonds (mit der eigenen Aufsichtsbehorde Komisja Nadzoru Ubezpieczen i
Funduszy Emerytalnych) und die Finanzmarktaufsicht (mit der KPWiG) durch das
neue Gesetz zusammengefiihrt. Das Gesetz hat gleichzeitig mit dieser Zentralisierung
der Aufsichtsbereiche eine neue Aufsichtsbehérde ins Leben berufen, die Komisja
Nadzoru Finansowego (Kommission der Finanzaufsicht — KNF). Somit ist seit dem

zadzania i prowadzenia listy osob posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych (Ver-
ordnung des Ministers der Finanzen iiber die Ubergabe und Zuginglichkeit von Informationen
iiber bestimmte Transaktionen mit Finanzinstrumenten sowie iiber Regeln der Erstellung und
Fiihrung einer Liste von Personen, die Zugang zu beschriebenen vertraulichen Informationen ha-

ben) — Dz.U. 2005 Nr. 229 Position 1949.
Pieczynska-Czerny/Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzadku prawnym, 21-23.
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19. September 2006 die KNF die zustindige Behorde im Sinne von Art. 1 Nummer 7
der Richtlinie 2003/6/EG auf dem Gebiet der Republik Polen.

B. Die Mitteilungspflicht

I.  Sachlicher Anwendungsbereich
1. Emittenten von Aktien

a) Deutsches Recht

Der Geltungsbereich des § 15a Abs. 1 WpHG erstrecke sich auf Personen, die
Fithrungsaufgaben in Unternehmen wahrnehmen, die Emittenten von Aktien sind
(§ 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG). Im Deutschen Recht sind dies Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien (§ 1 Abs. 2 bzw. § 278 Abs. 3, 1 Abs. 2 AktG).
4 Als die direkte europarechtliche Vorlage ist Art. 6 Abs. 1 2004/72/EG anzusehen,
der die Mitteilungspflicht auf Aktien, die auf geregelten Mirkten zugelassen sind, aber
auch gleichzeitig den breiteren Geltungsbereich des § 15a WpHG in der Fassung des
4. FFG, beschrinkt hat. So sind unter Emittenten im Sinne des § 15a WpHG nur
Unternehmen zu verstehen, deren Aktien an einem organisierten Markt zugelassen

sind.”

b) Polnisches Recht

(Art. 160 Abs.1 OB) Analog zur deutschen Regelung erstrecke sich der Geltungs-
bereich des polnischen Art.s 160 OB auf Personen die Fiihrungsaufgaben in Unter-
nehmen wahrnehmen, die Emittenten von Aktien sind. Auch im polnischen Recht
sind dies Aktiengesellschztften43 (spolka akcyjna) und Kommanditgesellschaften auf
Aktien™ (spolka komandytowo-akcyjna). Emittenten im Sinne des Art. 160 OB sind
nur Unternehmen, deren Aktien an einem geregelten Markt zugelassen sind.

2. Inlindische Birsenzulassung
a) Deutsches Recht

Gemif$ § 15a Abs. 1 Nr. 1 WpHG werden von der Regelung Finanzinstrumente
erfasst, die an einer inlindischen Bérse zugelassen sind, unabhingig davon, ob der
Emittent seinen Sitz im Inland oder Ausland hat. Damit sind der Amtliche und Gere-

“ §1 Abs. 2 AktG: Die Aktiengesellschaft hat ein in Aktien zerlegtes Grundkapital., § 278 Abs. 3:
Im iibrigen gelten fiir die Kommanditgesellschaft auf Aktien, soweit sich aus den folgenden Vor-
schriften oder aus dem Fehlen eines Vorstands nichts anderes ergibt, die Vorschriften des Ersten
Buchs iiber die Aktiengesellschaft sinngemifS.

‘' Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 21.
® Schwintek, Anlegerschutzverbesserungsgesetz, 51.

® Art. 301, Are. 310 §§ 1-3 KSH.

" Arc. 138§ 1 KSH.
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gelte Markt mit eingeschlossen, was fiir den Freiverkehr allerdings nicht gilt.45 Dies
steht im Gegensatz zur US-amerikanischen Regelung des Section 16(a) SEA73 i.V.m.
Section 12(g) SEA, welche die Meldepflicht auch auf die OTC-Mirkte erstrecke.”
Nach § 15a Abs. 1 Satz 3 und 4 WpHG wird bereits ein Antrag auf Zulassung an
einen organisierten Markt und die Ankiindigung einen solchen Antrag auf Zulassung
stellen zu wollen, als der Zulassung an einem organisierten Markt im Sinne des § 15a

Abs.1 Satz 2 WpHG gleich gestellt.

b) Polnisches Recht

Von Art. 160 Abs. 1 OB werden Finanzinstrumente erfasst, die an einem geregel-
ten Marke zugelassen sind. Unter einem geregelten Markt im Sinne des Art. 160 OB
versteht man nach Art. 14 OB einen Markt, der die in dem Art. aufgezihlte Kriterien
erfiille, gleichzeitig von einem Mitgliedsstaat der Europiischen Union als diese Krite-
rien erfiillend anerkannt ist und der Europiischen Kommission als geregelter Marke
angezeigt ist. Demnach kann es sich bei einem geregelten Markt im Sinne des Art.
160 OB sowohl um einen inlindischen Markt, als auch einen Markt in einem ande-
ren Mitgliedsstaat der Europiischen Union handeln, sodass § 15a Abs. 1 Satz 2
WpHG im Art. 160 OB ein implizites Analogon hat.

Auch der polnische Art. 160 OB erfasst in Abs. 1 Finanzinstrumente, die an ei-
nem geregelten Markt zum Umlauf zugelassen sind, ohne auf den Sitz des Emittenten
einzugehen. Art. 160 Abs.1 OB stellt Emittenten von Finanzinstrumenten, die Ge-
genstand eines Antrags auf eine Zulassung zu einem geregelten Markt sind, den be-
reits auf einem solchen Markt zugelassenen Emittenten von Finanzinstrumenten

gleich.

3. Borsenzulassung innerhalb der EU und der EWR
a) Deutsches Recht

Alle an einem geregelten Markt innerhalb der EU und des EWR zugelassenen Ak-
tien sind von § 15a WpHG erfasst. Neben der bestehenden Zulassung, wird auch die
beantragte oder angekiindigte Zulassung von der Regelung erfasst. In Art. 6 Abs. 1
Punkt 2 der Richtlinie 2004/72/EG wird der Sitz des Emittenten als ausschlaggeben-
des Kriterium dafiir eingefiihrt, welche Melde-Vorschriften fiir ihn gelten sollen. Die
BaFin hat in ihrem Emittentenleitfaden diesbeziiglich festgestellt, dass sie nur Emit-
tenten als erfasst ansieht, die ihren Sitz in der Bundesrepublik Deutschland haben und
deren Aktien in der Bundesrepublik Deutschland oder in der EU und im EWR an

. . 4 . . . .
einem geregelten Marke zugelassen sind. ” Dies gilt auch fiir Emittenten deren Zulas-

“ Die BaFin stellt in ihrem Rundschreiben v. 5. September 2002 fest, dass die am Neuen Marke
zugelassenen Wertpapiere nur dann meldepflichtig sind, soweit sie im geregelten Marke zugelassen
sind. Auflerdem ist grundsitzlich auf die Zulassung, nicht auf die Notierungsaufnahme abzustel-
len.

" Fleischer, ZIP 2002, 1217 (1225).

“" Emittentenleitfaden der BaFin, Stand Juli 2005, 68.
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sung beantragt oder angekiindigt ist.”” Emittenten, die zwar in der Bundesrepublik
Deutschland an einer Borse zugelassen sind, aber in einem anderen Mitgliedsstaat
registriert sind, unterliegen bzgl. der Directors’ Dealings einer Mitteilungspflicht an
die dortige zustindige Aufsichtsbehorde im Sinne des Art.s 1 Nummer 7 der Richtli-
nie 2003/6/EG.

b) Polnisches Recht

Gemif$ Art. 160 OB i.V.m. § 2 Abs. 7 der Verordnung vom 15. September er-
fasst die polnische Regelung iiber den Begriff des geregelten Marktes, wie er in Art. 14
OB definiert worden ist, (vgl. Inlindische Bérsenzulassung) Aktien, die an geregelten
Mirkten anderer EU-Mitgliedsstaaten zugelassen sind. Auch fiir das geltende polni-
sche Recht, in dem Art. 6 Abs. 1 Punkt 2 der Richtlinie 2004/72/EG ebenfalls umge-
setzt worden ist, muss der Sitz des Emittenten dabei als entscheidend angesehen wer-
den. In § 2 Abs. 7 der Verordnung vom 15. November wird angeordnet, dass ein E-
mittent von Finanzinstrumenten, die auf einem regulierten Markt auf dem Territori-
um der Republik Polen zugelassen oder Gegenstand eines Antrags auf Zulassung sind,
dessen Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU liegt, der zustindigen polnischen
Behorde Informationen auf Grundlage des Art. 160 OB gemif$ den Regeln des ande-
ren Mitgliedsstaates zukommen lisst. Mitteilungen von mlttellungspﬂlchngen Perso-
nen an den Emittenten sollen hingegen nach polnischem Recht erfolgen

4. Emittenten mit Sitz in Drittstaaten
a) Deutsches Recht

Die Regelung erfasst auch Emittenten, die ihren Sitz aulerhalb der EU und des
EWR haben, die aber innerhalb der EU/des EWR an einer Borse zugelassen sind oder
einen Antrag auf Borsenzulassung gestellt oder angekiindigt haben. Gemif§ Art. 6
Abs. 1 Punkt 4 der Durchfiihrungsrichtlinie ist fiir die Meldungen die Aufsichtsbe-
hérde desjenigen Mitgliedsstaates zustindig, bei der der Emittent jihrlich ein Doku-
ment nach Art. 10 der Prospekt-Richtlinie” vorlegen muss.

® Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 24.

¥ Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 15 listopada 2005r. w sprawie przekazywania i u-
dostepniania informacji o niektorych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad spor-
zadzania i prowadzenia listy osob posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych (Ver-
ordnung des Ministers der Finanzen iiber die Ubergabe und Zuginglichkeit von Informationen
tiber bestimmte Transaktionen mit Finanzinstrumenten sowie iiber Regeln der Erstellung und
Fithrung einer Liste von Personen, die Zugang zu beschriebenen vertraulichen Informationen ha-

ben) — Dz.U. 2005 Nr. 229 Position 1949 — § 2 Abs. 7.

* Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 4. November 2003 betref-
fend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EG Nr. L
345 v. 31. Dezember 2003, 34.
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b) Polnisches Recht

Art. 160 OB Abs. 1 1.V.m. § 2 Abs. 8 Verordnung vom 15. November bestimmt,
dass wenn ein Emittent von Finanzinstrumenten, die auf einem regulierten Marke auf
dem Territorium der Republik Polen zugelassen oder Gegenstand eines Zulassungs-
verfahrens sind, seinen Sitz in einem Staat, der kein Mitglied der Europidischen Union
ist, hat, nur dann eine Mitteilungspflicht gegeniiber der polnischen Aufsichtsbehorde
und dem Emittenten vorliegen kann, wenn die Republik Polen fiir diesen Emittenten
Heimatland im Sinne des Art. 11 des polnischen Gesetzes iiber das 6ffentliche Ange-
bot ist, wobei dieser Art. letztendlich auf denjenigen Mitgliedsstaat verweist, bei dem

der Emittent jihrlich ein Dokument nach Art. 10 der Prospeke-Richtlinie vorzulegen
hat.

II. Persénlicher Anwendungsbereich
1. Personen mit Fiithrungsaufgaben

a) Deutsches Recht

Die Vorschrift umfasst Personen mit Fithrungsaufgaben beim Emittenten von
borsenzugelassenen Aktien. Gemif§ § 15a Abs. 2 WpHG sind dies zum einen die
Mitglieder eines Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgans. Zum anderen sind dies
Personen, die regelmiflig Zugang zu Insiderinformationen haben und wesentliche
unternehmerische Entscheidungen treffen. Als Emittenten kommen nur Aktiengesell-
schaften’’ und Kommanditgesellschaften auf Aktien in Betracht. Bei einer Aktienge-
sellschaft sind von § 15a WpHG die Mitglieder des Vorstands erfasst (§ 76 Abs. 2 S.
1 und 2 AktG.). Das betrifft auch stellvertretende Vorstandsmitglieder (§ 94 AktG),
die vollwertige Vorstandsmitglieder sind. Da der Arbeitsdirektor auch Mitglied des
Geschiftsfithrungsorgans ist (§ 76 Abs. 2 S. 3 AktG), wird er von § 15a Abs. 2
WpHG erfasst. Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind auch erfasst. Der Aufsichtsrat
hat allerdings keine stellvertretenden Aufsichtsratsmitglieder, sondern nur Ersatzmit-
glieder, die bei Wegfall eines Mitglieds des Aufsichtsrats nachriicken (§ 101 Abs. 3
AktG). Diese werden erst nach der Nachriickung, wenn sie Mitglieder des Organs
geworden sind, von § 15a WpHG erfasst.” Einfache Aktionire werden von § 15a
WpHG nicht erfasst.

Im Falle der Kommanditgesellschaft auf Aktien wird die Geschiftsfiihrung und -
vertretung von den persénlich haftenden Gesellschaftern wahrgenommen. Diese sind
mitteilungspflichtig (gemifl § 15a Abs. 2 Satz 1 WpHG). Wenn einzelne personlich
haftende Gesellschafter von der Geschiftsfiihrung und Vertretung ausgeschlossen
sind, bleiben diese aber immer noch personlich haftende Gesellschafter. Von Thnen
getitigte Transaktionen in Aktien der Kommanditgesellschaft auf Aktien entfalten
eine dhnliche Indikatorwirkung wie Transaktionen einer geschiftsfithrungsbefugten
Person. Mitglieder des Aufsichtsrates einer Kommanditgesellschaft auf Aktien sind

' Zillner, NZG 2003, 354 (356).
*  Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 28.
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erfasst. Fiir ihre Ersatzmitglieder gilt das gleiche wie fiir die Ersatzmitglieder einer Ak-
tiengesellschaft.53

Sobald eine Person mit Fiihrungsaufgaben ihre Stellung verliert, endet die Mittei-
lungspflicht. Denn auf diese Weise endet die Méglichkeit zum Einblick in die inter-
nen Angelegenheiten des Emittenten. Der Gesetzgeber hatte keine nachwirkende Mit-
teilungspflicht angeordnet.

b) Polnisches Recht

Die polnische Vorschrift erfasst Personen mit Fithrungsaufgaben bei einem Emit-
tenten 1.S.d. Art. 3 Abs. 11 OB i.V.m. Art. 4 Abs. 6 OF. Unter einem solchen Emit-
tenten versteht man eine juristische Person, die Wertpapiere in ihrem eigenen Namen
emittiert.

Nach Art. 4 Abs. 9 OF 1.V.m. Art. 3 Abs. 1 OB sind unter dem Begriff ,, Wertpa-
piere” Aktien, Rechte auf Aktien, Bezugsrechte von Aktien, Obligationen, Pfandbrie-
fe, Optionsanleihen, Optionsscheine und Zertifikate zu verstehen.

Wie in der deutschen Regelung vor ihrer Neufassung durch das Anlegerschutz-
Verbesserungsgesetz54 wird der Kreis der sich daraus ergebenden potentiellen Emitten-
ten dadurch eingeschrinkt, dass nach Art. 160 Abs. 1 OB als mitteilungspflichtige
Transaktionen nur der Erwerb und die Verduflerung von Aktien und mit Aktien zu-
sammenhingenden Rechten in Frage kommen. Nach polnischem Recht kénnen diese
aber nur von Aktiengesellschaften (,spolka akcyjna®) und Kommanditgesellschaften
auf Aktien (,spolka komandytowo-akcyjna®) ausgegeben werden. Durch das Zusam-
menspiel all dieser Tatbestandsmerkmale der Vorschrift kommen demnach als Emit-
tenten nur Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien in Betracht.

Nach Art. 160 Abs. 1 Punkt 1 OB sind Mitglieder von Fithrungs- und Aufsichts-
organen dieser Rechtsformen erfasst. Im Fall von Aktiengesellschaften sind dies alle
Mitglieder des Vorstandes (zarzad, Art. 368-380 KSH) und des Aufsichtsrates (,rada
nadzorcza®, Art. 381-392 KSH). Wenn das Statut der Aktiengesellschaft (von Art.
304 KSH geregelt) eine Stellvertreterregelung fiir den Vorstand beinhaltet, sind auch
diese Stellvertreter erfasst, wenn sie vollwertige Mitglieder des Vorstandes sind. Eine
Ersatzmitgliederregelung fiir den Aufsichtsrat, wie im deutschen Recht, sieht das KSH
nicht vor. Im Falle der polnischen Kommanditgesellschaften auf Aktien sind die per-
sonlich haftenden Gesellschafter erfasst. Auch im polnischen Recht bleiben diese per-
sonlich haftenden Gesellschafter selbst dann erfasst, wenn sie nach Art. 140 § 3 KSH
von der Geschiftsfiihrung und -vertretung ausgeschlossen worden sind. Denn auch
hier ist die entsprechende Indikatorwirkung weiterhin vorhanden. In den Anwen-
dungsbereich der Regelung fallen auch die Mitglieder des Aufsichtsrates, falls vorhan-
den (Art. 142 und 143 KSH), und Bevollmichtigte der Hauptversammlung der Akti-
onire 1.S.d. Art. 144 KSH.

Im Falle beider Rechtsformen sind die Prokuristen des Emittenten, die im Gegen-
satz zur deutschen Regelung in Art. 160 Abs. 1 Punkt 1 OB ausdriicklich erwihnt
werden, von der Vorschrift erfasst. Durch Abs. 1 Punkt 2 des Art. 160 OB wird der

*  Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 31.
* Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, 3. Aufl., 2003, § 15a Rn. 18.
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mitteilungspflichtige Personenkreis auf alle iibrigen Personen ausgeweitet, die Fiih-
rungsaufgaben beim Emittenten wahrnehmen, und stindigen Zugang zu vertrauli-
chen Informationen und Entscheidungskompetenzen bzgl. der Entwicklung des E-
mittenten haben. Je nach Statut und Organisationsstruktur eines Emittenten kann der
Anwendungsbereich demnach eine andere Anzahl weiterer Person umfassen. Wie im
deutschen Recht endet die Mitteilungspflicht einer Person mit Fithrungsaufgaben mit
dem Verlust der entsprechenden Stellung.

2. In enger Beziehung zu einer Person mit Fiihrungsaufgaben stehende Personen
a) Deutsches Recht

§ 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG findet auf Personen, die in enger Beziehung zu den
Personen mit Fiithrungsaufgaben stehen Anwendung. Nach § 15a Abs. 3 WpHG sind
dies Ehepartner, eingetragene Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder und andere
Verwandte, die mit den in § 15a Abs. 2 WpHG genannten Personen zum Zeitpunkt
des Abschlusses des meldepflichtigen Geschifts seit mindestens einem Jahr im selben
Haushalt leben. Die Ehepartner sind durch § 15a WpHG erfasst.”” Als Voraussetzung
der Ehe gilt das wirksame EheschlieBung gemif§ § 1310 BGB. Unter einem eingetra-
genen Lebenspartner ist ein Partner im Sinne von § 1 Abs. 1 des Gesetzes iiber die
Fingetragene Lebenspartnerschaft zu verstehen.” Eine solche Partnerschaft beginnt
durch die Schlieung einer Lebenspartnerschaft nach § 1 LPartG. Eingetragene Le-
benspartnerschaften sind von nichtehelichen Lebensgemeinschaften, also dem Zu-
sammenleben zweier Personen, zu unterscheiden. § 15a WpHG und die Mitteilungs-
pflicht erfassen nicht die oben genannte nichteheliche Lebensgemeinschaft.

Die Mitteilungspflicht erfasst die unterhaltsberechtigten Kinder einer Person mit
Fithrungsaufgaben. Durch § 15a WpHG sind leibliche Kinder und Adoptivkinder,
aber nicht Pflegekinder, erfasst. Dabei weist das Tatbestandsmerkmal der Unterhalts-
berechtigung auf die Verwandtschaft hin (§ 1601 BGB). Es werden alle minderjihri-
gen Kinder erfasst. Volljihrige Kinder sind so lange erfasst, wie sie nicht in der Lage
sind, sich selbst zu unterhalten.

Von der Mitteilungspflicht werden weiterhin andere Verwandte der Person mit
Fithrungsaufgabe, die zum Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses seit mindestens einem
Jahr in einem Haushalt leben, wobei eine wirtschaftliche Abhingigkeit der Person
nicht vorausgesetzt wird.

Die Meldepflicht bezieht sich auf den Verwandten selbst, nicht auf die Person mit
Fithrungsaufgaben.” Jedoch kann die jeweilige Person mit Fiihrungsaufgaben die

* Merkner, BKR 2003, 733.

* Das Gesetz iiber die Eingetragene Lebenspartnerschaft ist als Art. 1 des Gesetzes zur Beendigung
der Diskriminierung gleichgeschlechtlicher Gemeinschaften — Lebenspartnerschaftsgesetzt v. 16.
Februar 2001 (BGB1. I, 266) erlassen worden.

” Bericht des Finanzausschusses des deutschen Bundestages, BT-Drucks. 14/8017, 10, Fleischer,
ZIP, 2002, 1217 (1226).
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Mitteilung fiir die in § 15a Abs. 1 Satz 2 WpHG genannten Personen selbst vorneh-
men, da es sich nicht um eine hochstpersonliche Pflicht handelt.™

Die Einbeziechung von Geschiften juristischer Personen, die mit der Fiihrungs-
spitze des Emittenten in enger Verbindung stehen, ist erst mit dem Anlegerschutzver-
besserungsgesetz eingefithrt worden. Geschifte des Emittenten selbst nimmt die Ba-
Fin mit der Begriindung des sonst erfolgenden Zirkelschluss aus dem Anwendungsbe-
reich der Vorschriften heraus. Juristische Personen, treuhidnderisch titige Einrichtun-
gen (z.B. Stiftungen) und Personengesellschaften sollen laut Emittentenleitfaden die
weiteren Adressaten der Mitteilungs- und Versffentlichungspflichten sein.” Die Ba-
Fin nimmt eine weitere Einschrinkung vor. Der Tatbestand soll nur dann gelten,
wenn fiir die in Rede stehende Person an der Fithrungsspitze des Emittenten bzw.
einen Angehdrigen die Maglichkeit besteht, sich einen wirtschaftlichen Vorteil iiber
die Einwirkung auf die Beteiligung zu sichern. Gedacht ist also nur an die Umgehung
der Mitteilungs- und Versffentichungspflicht fiir direkte Geschifte der Fiihrungs-
kraft tiber andere Beteiligungen. Folgerichtig nimmt die BaFin in Erweiterung ihres
Entwurfs zum Emittentenleitfaden Geschifte mit Gemeinniitzigen Gesellschaften und
Einrichtungen ebenso wie Geschifte mit sonstigen Gesellschaften aus, bei denen die
jeweilige Fithrungsperson nicht mit mindestens 50% beteiligt ist, und mindestens
50% der Stimmrechte an der Gesellschaft hilt. Liegen die Voraussetzungen vor, so
muss gepriift werden, ob die Fiihrungsperson bei der Beteiligung Fithrungsaufgaben
wahrnimmt, oder die Gesellschaft kontrolliert. Ist dies der Fall, so ist die Gesellschaft
mitteilungspflichtig.

b) Polnisches Recht

Auch in der polnischen Regelung sind Personen, die zu einer Person mit Fiih-
rungsaufgaben in einer engen Beziehung stehen (Erwihnung in Art. 160 Abs. 1 OB),
in den personlichen Anwendungsbereich aufgenommen worden. In Art. 160 Abs. 2
OB wird der Begriff der in einer engen Beziehung stehenden Person erliutert.

Darunter sind nach Art. 160 Abs. 2 Punkt 1 OB zunichst die Ehepartner zu ver-
stehen, also Personen verschiedenen Geschlechts, die eine wirksame Eheschlieffung
i.S.d. Art. 1 KRO® vollzogen haben. Eine Regelung zu eingetragenen Lebenspartner-
schaften, die mit dem deutschen Gesetz iiber die eingetragene Lebenspartnerschaft
vergleichbar wire, gibt es im polnischen Recht nicht.” Damit ergibt sich ein Unter-

*  Die BaFin stellt in ihrem Rundschreiben v. 27. Juni 2002 ausdriicklich fest, dass ein Dienstleister

bzw. Rechtsbeistand eingeschaltet werden kann, wenn er entsprechend bevollmichtigt ist. Mithin
sollte es auch unproblematisch sein, wenn der Verwandte seiner Meldepflicht iiber das jeweilige

Organmitglied nachkommt. Vgl. Huzter/Leppert, NZG 2002, 649 (656).
? Claussen, AG 2005, 758 (759).

® Kodeks rodzinny i opiekunczy z dnia 25. lutego 1964r. (Dz. U. Nr. 9, poz. 59)“ (Familien- und
Versorgungsgesetzbuch v. 25. Februar 1964 mit seinen spiteren Anderungen).

Am 3. Dezember 2004 wurde zwar eine Gesetzesinitiative iiber eine vergleichbare Regelung (,,usta-
wa o rejestrowanych zwiazkach miedzy osobami tej samej plci“ — Gesetz iiber eingetragene Bezie-
hungen zwischen Personen desselben Geschlechts) durch den Senat (Oberhaus des Parlaments der
Republik Polen) in den Sejm (Unterhaus) eingebracht, doch es ist nicht gelungen die Arbeit daran
vor dem Ende des IV. Sejm der 3. Republik (19. Oktober 2001-18. Oktober 2005) abzuschlie-
Ben. Aufgrund der durch die Wahlen verinderten Mehrheitsverhilenisse ist ein zweiter Anlauf im
V. Sejm (seit dem 19. Oktober 2005) nicht zu erwarten.

61
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schied zum personlichen Anwendungsbereich der deutschen Regelung. Trotzdem
wird der entsprechende Personenkreis von der polnischen Vorschrift erfasst. Nach Art.
160 Abs. 2 Punke 1 sind unter dem Begriff der in einer engen Bezichung stehenden
Person auch Personen zu verstehen, die sich mit einer Fithrungsperson i.5.d. Art. 160
Abs. 1 OB tatsichlich im Zustand des Zusammenlebens befinden. Der Begriff der
Person, die sich mit einer bestimmten Person tatsichlich im Zustand des Zusammen-
lebens befindet, wird im polnischen Zivilrecht dazu verwendet, um nichteheliche Le-
bensgemeinschaften (poln. ,konkubinat®) zu erfassen. So hat am 21. Mai 2002 die
zivilrechtliche Kammer des obersten polnischen Gerichtshofs (Sad Najwyzszy — Izba
Cywilna) in einer Urteilsbegriindung® eine breitere Interpretation dieses Begriffes
zuriickgewiesen, und beschreibt die darunter zu verstehenden Formen des Zusam-
menlebens als eheihnliche Partnerschaften, die eine physische Verbindung der Partner
beinhalten, und die er unter dem Begriff , konkubinat® zusammenfasst. Mit der Ein-
beziechung aller nichtehelichen, also informellen, Partnerschaften in den persénlichen
Anwendungsbereich, auch der gleichgeschlechtlichen, die in Polen aufgrund einer
fehlenden Regelung stets einen informellen Charakter haben, erfasst die polnische
Regelung also letztendlich auch diejenigen Personen, die bei Bestehen einer entspre-
chenden Regelung eine eingetragene Partnerschaft mit der Fiithrungsperson bilden
wiirden. Demnach ist der persénliche Anwendungsbereich der polnischen Regelung
im Vergleich zur deutschen weit reichender, da nichteheliche Lebensgemeinschaften
von § 15a WpHG nicht erfasst werden.

Nach Art. 160 Abs. 2 Punkt 2 OB zihlen auch die nach Art. 133 KRO unter-
haltsberechtigten Kinder der Fiihrungsperson zu den in enger Beziehung stehenden
Personen. Unterhaltsberechtigt i.S.d. Art. 133 KRO sind Kinder, die noch nicht in
der Lage sind, sich selbst zu unterhalten, oder die in Armut leben. D.h., dass alle Kin-
der, unabhingig von ihrem Alter, erfasst sind, solange sie unterhaltsberechtigt sind.
Dies bedeutet, dass bei einer wortlichen Auslegung von Art. 133 KRO minderjihrige
Kinder, die in der Lage sind sich selbst zu unterhalten, und somit nicht unterhaltsbe-
rechtige sind (Art. 133 § 1 NS 3 KRO),” keine in enger Beziechung zur Fithrungsper-
son stehenden Personen 1.S.d. Art. 160 OB darstellen. Diese Ausnahme bezieht sich
aufgrund des Wortes ,,Erziehung“ auch auf minderjihrige Kinder. Bislang hat sich die
KNF nicht dazu geduflert, ob diesbeziiglich eine nichtwortliche Auslegung angebracht
wire, um zu verhindern, dass eine Fithrungsperson ihr minderjihriges Kind mit ei-
nem ausreichenden Vermogen ausstatten kann, damit es von der Regelung nicht mehr
erfasst ist, sodass die Fiithrungsperson ihre Geschifte iiber dieses Kind abwickeln kann.
Bei der wortlichen Auslegung von Art. 133 OB ergibt sich ein Unterschied zur deut-
schen Regelung, die alle minderjihrigen Kinder erfasst.

Nach Art. 160 Abs. 2 Punkt 2 OB sind weiterhin Personen erfasst, die mit der
Fithrungsperson durch Adoption, Pflege oder Vormundschaft verbunden sind. Durch
die Adoption i.S.d Art. 114-127 KRO entsteht zwischen einer minderjihrigen Person,
die adoptiert wird, und einer volljahrigen Person, die adoptiert, die gleiche rechtliche

62

Urteil bzgl. der Interpretation dieses Begriffs in einer Regelung (Art. 691 KC — Kodeks cywilny)
des polnischen Zivilrechts — Sad Najwyzszy — Izba Cywilna, Uchwala z dnia 21. maja 2002r.,
Sygn. ake III CZP 26/02.

“ Art. 133 § 1 NS 3 KRO lautet: ,es sei denn, dass die Einkiinfte aus dem Vermégen des Kindes

ausreichend sind, um die Kosten seines Unterhalts und seiner Erziehung zu decken.”
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Bindung, wie zwischen einem Elternteil und seinem Kind. D.h., dass das Adoptivkind
alle Rechte eines leiblichen Kindes genief3t, einschliefflich des Rechts auf Unterhalt
nach Art. 133 KRO. Insofern gilt fiir Adoptivkinder das gleiche, wie fiir leibliche
Kinder.

Anders als in der deutschen Regelung werden Pflegekinder und Personen, die
durch Vormundschaft mit der Fithrungsperson verbunden sind, ausdriicklich in Art.
160 Abs. 2 Punkt 2 OB genannt und in den personlichen Anwendungsbereich aufge-
nommen. Die Pflege eines Minderjihrigen i.S.d. Art. 145-177 KRO ist langfristig
ausgelegt und stets mit der Versorgung des Pflegekindes verbunden. Die Vormund-
schaft 1.5.d. Art. 178-184 KRO hat hingegen einen kurz- bis mittelfristigen Charak-
ter, bezieht sich in der Regel auf den Schutz von Vermégensrechten und ist nur in
bestimmten Fillen mit der Versorgung einer Person verbunden. Aufgrund des Wort-
lauts des ersten Teils von Art. 160 Abs. 2 Punkt 2 OB und Art. 1 Abs. 2 Punkt b der
Richtlinie 2004/72/EG, der die Unterhaltsberechtigung als ausschlaggebendes Krite-
rium betont, sollten aber nur diejenigen Personen als erfasst gelten, die unterhaltsbe-
rechtigt sind. Auch hierzu hat sich die KNF bislang nicht klirend geduflert. Sobald
eine Verbindung durch Pflege oder Vormundschaft nicht mehr besteht, sind die ent-
sprechenden Personen von der Regelung auch nicht mehr erfasst.

Nach Art. 160 Abs. 2 Punkt 3 OB sind auch Verwandte und Verschwigerte er-
fasst, die mit der Fithrungsperson fiir die Dauer von mindestens einem Jahr in einem
Haushalt leben. In Verbindung mit Art. 160 Abs. 1 OB ist wie in der deutschen Re-
gelung der Zeitpunke der Transaktion diesbeziiglich ausschlaggebend. Hierbei wird
eine wirtschaftliche Abhingigkeit nicht vorausgesetzt, sodass etwa Kinder, die von
Punkt 2 nicht erfasst worden sind, aber in einem Haushalt mit der Fithrungsperson
leben, unter Punkt 3 fallen.

Art. 160 Abs. 2 Punkt 4 bezieht schliefflich auch bestimmte juristische Personen
in den Begriff der in enger Bezichung stehenden Personen mit ein. Dies sind juristi-
sche Personen in denen die Fithrungsperson oder in einer engen Beziehung zu ihr
stehende natiirliche Personen i.S.d Art. 160 Abs. 2 Punkte 1-3 OB Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen und Zugang zu vertraulichen Informationen haben (Buchstabe a), juris-
tische Personen die von diesen natiirlichen Personen kontrolliert werden (Buchstabe
b), juristische Personen aus deren Titigkeit diese natiirlichen Personen Gewinne
schopfen (Buchstabe ¢) und juristische Personen deren 6konomische Interessen den
okonomischen Interessen dieser natiirlichen Personen entsprechen (Buchstabe d). Die
KNF (wie auch ihre Vorgingerin, die KPWiG) hat bislang keine Erlduterungen oder
Einschrinkungen bzgl. dieses weit gefassten Kreises an juristischen Personen bekannt

gegeben.
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3. Dritte
a) Deutsches Recht

Sonstige Personen unterliegen keiner eigenstindigen Meldepflicht, selbst wenn sie
wirtschaftlich auf Rechnung der Person mit Fiihrungsaufgaben oder seiner Angehori-

gen handeln (z.B. Treuhinder).”

b) Polnisches Recht

Auch in Polen besteht keine eigenstindige Meldepflicht fiir sonstige Personen.

III. Mitteilungspflichtige Transaktionen

1. Pflicht auslosende Geschiifte

a) Deutsches Recht

(1) Aktiver Handel mit Aktien und den sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten

Der Geltungsbereich des § 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG erstreckt sich auf Aktien
und aktienbezogene Finanzinstrumente des Emittenten. Die Mitteilungspflicht wird
ausgelost, wenn eine der erfassten Personen eigene Geschifte mit Aktien des Emitten-
ten oder sich darauf beziechenden Finanzinstrumenten, insbesondere Derivaten, man
spricht in diesem Zusammenhang von Eigengeschiften, vornimmt.” Denn im Gegen-
satz zur fritheren Rechtslage, bei der nur solche Rechte erfasst waren, deren Preis un-
mittelbar vom Bérsenpreis der Aktien des Emittenten abhing, sind jetzt Geschifte in
allen Finanzinstrumenten mitteilungspflichtig, auch solche, die sich nur mittelbar auf
die Aktie des Emittenten beziehen. Dies gilt aber nicht auf Aktien und Finanzinstru-
mente von Beteiligungs- und Konzernunternehmen.*

(2) Passiver Handel mit Aktien und sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten

Passive Transaktionen in Aktien und sich darauf beziehenden Finanzinstrumente
bei der Schenkung nach § 516 ff. BGB oder bei einer Erbschaft sind keine pflichtaus-
16senden Ereignisse.67 In solchen Fillen geht die Initiative ndmlich nicht vom Begiins-
tigten aus, so dass von einer Zielgerichtetheit nicht die Rede sein kann. § 15a WpHG
wurde zur Vorbeugung eines sich in diesen Fillen nicht aufdringenden Insiderhandels

64

Rundschreiben der BaFin v. 5.9.2002 zu den Mitteilungs- und Veréffentlichungspflichten gemifs
§ 15a WpHG. AZ-WA 22- W-2320-1/2002.

® " Claussen, AG 2005, 758 (759).
% Pluskat, DB 2005, 1097 (1099).

% Schreiben der BAFin zu § 15a WpHG v. 5. September 2002 (Nicht mitteilungspflichtig sind
daher auch Depotiibertrige; allerdings kann das zugrunde liegende Kausalgeschift der Mittei-
lungspflicht unterliegen); Schneider, AG 2002, 473 (474).
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geschaffen.(’8 Auch der Erwerb durch Aktiensplits oder Gratisaktien ist nicht erfasst, da
dies nur ein formaler Erwerb neuer Aktien ist, und kein hoheres Engagement in der

Aktie.

(3) Verlust oder Beschrinkung der Verfiigungsmacht

Eine Verpfindung der Wertpapiere bzw. der in § 15a WpHG genannten Rechte
lost keine Meldepflicht aus.” Dies ist darauf zuriickzufithren, dass der Verpfinder
dadurch noch nicht seine Rechte an den Papieren an den Pfandgliubiger verliert.

Wenn ein Dritter Wertpapiere des Emittenten an eine Fiihrungsperson verpfin-
det oder sicherungsiibereignet, kann eine Verwertung des Pfandes erst nach Eintrite
des Sicherungsfalles erfolgen. Eine Indikatorwirkung wird nicht entfaltet. Deshalb ist
ein solcher Fall nicht mitteilungspflichtig. Dementsprechend muss auch die Verwer-
tung der Sicherheit nicht gemeldet werden. Da eine Verpfindung oder Sicherheits-
tibertragung von Wertpapieren des Emittenten durch eine Fithrungsperson keine Ge-
winnrealisierung ermdglicht, ist diese, wie auch die Verwertung der Sicherheit nicht
mitteilungspflichtig.”

(4) Zeitpunkt der Eigengeschiifte

Unter dem Begriff des Eigengeschiftes im Sinne des § 15a WpHG ist bereits der
Abschluss des schuldrechtlichen Vertrages zu verstehen.” Die Entstehung der Mittei-
lungspflicht fiir die erfassten Personen des § 15a WpHG ist von den eigenen Geschif-
ten und sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten abhingig. Da die Vorschrift
nicht den dinglichen Ubergang der Wertpapiere voraussetzt, sollte bereits das schuld-
rechtliche Geschift als maflgeblicher Zeitpunkt angesehen werden.”” Deshalb ist eine
Eigentumsiibertragung nicht erforderlich.” Vorteile aus Insiderwissen werden bereits
beim schuldrechtlichen Geschift verwertet, sodass auch das Ziel der Verhinderung
von Insidergeschiften fiir das schuldrechtliche Geschift als Ankniipfungspunke
spricht.74 Der Markt soll so frithzeitig wie moglich unterrichtet werden, so dass der
Anschein des heimlichen Ausnutzens eines Wissensvorsprungs beseitigt werden kann.
Im Ubrigen wiren bei anderer Ansicht Streckengeschifte mit Direkterwerb von Drit-

® Schneider, BB 2002, 1817 (1818).

® " Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 5. September 2002; Schneider, BB 2002, 1817 (1819).

7 Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 68.

" Schreiben der BAFin zu § 15a WpHG v. 5. September 2002; Schneider, AG 2002, 473 (474);
giszcéyg; zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht, Rz. 4; a.A. Fleischer, ZIP 2002, 1217

™ Fleischer, ZIP 2002, 1217 (1226); Rundschreiben der BaFin v. 5. September 2002 zu den Mittei-
lungs- und Veréftentlichungspflichten gemif§ § 15a WpHG Az- WA22- W2320-1/2002, Schnei-
der, AG 2002, 473 (474); ibid., BB 2002, 1817 (1818).

7 Dreyling/Schiifer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit, Rn. 112; Sethe, in: Assmann/Schneider
(Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 58; vgl. auch Schneider, BB 2002, 1817 (1819).

" Schneider, BB 2002, 1817 (1819).
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ten und gestundete Erwerbsvorginge, die erst nach dem Ausscheiden des Meldepflich-
tigen zu erfiillen sind, von § 15a WpHG nicht erfasst.”

Da die Mitteilungspflicht das schuldrechtliche Geschift betrifft, muss das nach-
folgende dingliche Geschift nicht nochmals gemeldet werden, selbst wenn es dem
schuldrechtlichen Geschift zeitlich nicht unmittelbar nachfolgt. Wenn der schuld-
rechtliche Anspruch aufschiebend bedingt ist, geht man davon aus, dass die Mittei-
lungspflicht erst zu dem Zeitpunke ausgeldst wird, zu dem die Bedingung eintritt.”
Fiir die Mitteilung ist nicht mehr der Zeitpunkt des Kauf- oder Verkaufsentschlusses
der Person mit Fiihrungsaufgaben entscheidend, sondern der zufillige Eintritt der
Bedingung. Ist ein Wertpapierverkauf auflssend bedingt, kommt der spitere Eintritt
der Bedingung einem Wiederverkauf gleich. Wenn es sich um einen Wertpapierkauf
handelt, wirke die Bedingung wie ein erneuter Kauf. Wenn eine Person mit Fiih-
rungsaufgaben Handelanleihen oder Optionsscheine erwirbe, ist sowohl der Erwerb
dieser Finanzinstrumente als auch die spitere Ausiibung des Umtausch- bzw. Bezugs-
rechts mitteilungspflichtig.”

b) Polnisches Recht

(1) Aktiver Handel mir Aktien, davon abgeleiteten Rechten und anderen damit verbun-
denen Finanzinstrumenten

Der Geltungsbereich des Art. 160 Abs. 1 OB erstrecke sich auf Aktien des Emit-
tenten, auf abgeleitete Rechte, die Aktien des Emittenten betreffen, und auf andere
Finanzinstrumente, die mit diesen Wertpapieren verbunden, und zum Handel an
einem regulierten Marke zugelassen sind oder ihre Zulassung beantragt ist. In Verbin-
dung mit Art. 4 Abs. 9 OF und Art. 3 Abs. 1 OB kommen als von den Aktien des
Emittenten abgeleitete Rechte und mit den Aktien des Emittenten verbundene Fi-
nanzinstrumente Rechte auf Aktien, Bezugsrechte von Aktien, Zertifikate, Optionsan-
leihen und Optionsscheine in Frage. Die Mitteilungspflicht wird ausgeldst, wenn eine
der erfassten Personen eigene Geschifte mit den genannten Finanzinstrumenten vor-
nimmt.

(2) Passiver Handel mir Aktien, davon abgeleiteten Rechten und anderen sich darauf
beziehenden Finanzinstrumenten

Auch im polnischen Recht kommen passive Transaktionen in Aktien und den iib-
rigen Finanzinstrumenten bei Schenkung nach Art. 888 KC oder Erbschaft nach Art.
925 KC als pflichtenauslésende Ereignisse nicht in Betracht. Aus dem Wortlaut ,,von
ihnen und von Personen, die [], auf eigene Rechnung getitigte Kaufs- oder Verkaufs-
transaktionen® des Art. 160 Abs. 1 OB geht nimlich hervor, dass solche passiven
Transaktionen, bei denen nicht auf eigene Rechnung gehandelt wird und die Initiati-
ve nicht vom Begiinstigten ausgeht, von der Regelung nicht erfasst werden. Da der

7 Schneider, AG 2002, 473 (474); ibid., BB 2002, 1817 (1819).
7 Schneider, BB 2002, 1817 (1819).
7 Schneider, BB 2002, 1817 (1819).
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Erwerb durch Aktiensplits und Gratisaktien auch in Polen nur einen formalen Erwerb
von Aktien, und kein hoheres Engagement in der Aktie, darstellen, sind dies keine
pflichtenauslésenden Ereignisse.

(3) Verlust oder Beschrinkung der Verfiigungsmacht im polnischen Recht

Im polnischen Recht verliert der Verpfinder seine Rechte an den Wertpapieren
nicht, wenn er sie verpfindet. Insofern lost die Verpfindung (poln. ,zastaw®) von
Wertpapieren gemif$ Art. 306 KC keine Mitteilungspflicht aus.

Sowohl in den Fillen, in denen ein Dritter Wertpapiere des Emittenten an eine
Fithrungsperson des Emittenten verpfindet, als auch in den Fillen, in denen eine
Fithrungsperson Wertpapiere des Emittenten an einen Dritten verpfindet, wird keine
Mitteilungspflicht ausgeldst.

(4) Zeitpunkt der Pflichtauslisung im polnischen Recht

Da das polnische Recht kein Abstraktions- und Trennungsprinzip kennt und es
im polnischen Recht keine Unterscheidung in schuldrechtliches und dingliches Ge-
schift gibt, sind Erwigungen iiber den Zeitpunke der Geschifte wie im deutschen
Recht gegenstandslos. Im polnischen Recht gilt bzgl. des Eigentumsiibergangs eine
Mischung aus reinem Vertragsprinzip und Einheitsprinzip mit Ubergabegrundsatz.
Nach Art. 155 § 1 KC lift bereits der Kaufvertrag gemifd Art. 535 KC das Eigentum
tibergehen, wenn der Kaufgegenstand eine nicht vertretbare Sache ist. Handelt es sich
bei dem Kaufgegenstand dagegen um eine vertretbare Sache, so reicht fiir den Eigen-
tumsiibergang nach Art. 155 § 2 KC der Kaufvertrag gemifd Art. 535 KC nicht aus.
In diesem Fall erfolgt der Eigentumsiibergang nach Art. 155 § 2 KC erst durch die
Ubergabe des Kaufgegenstandes. Da es sich bei Wertpapieren um vertretbare Sachen
handelt, gilt der Eigentumsiibergang nach polnischem Recht erst nach der Verrech-
nung der Transaktion durch die KDPW" als abgeschlossen. Gegenwirtig werden
Transaktionen der meisten Wertpapiere, die an der Warschauer Borse gehandelt wer-
den, am dritten Tag nach ihrer Durchfiihrung verrechnet. Ausnahmen sind Obligati-
onen, Optionsanleihen und Bezugsrechte, die bereits nach zwei Tagen verrechnet wer-
den.

Nun ist entweder der Zeitpunkt des Abschlusses des Kaufvertrages oder der Zeit-
punkt der Verrechnung durch die KDPW als Zeitpunkt der Pflichtauslésung denk-
bar. Wiirde der Zeitpunkt des Eigentumsiibergangs (Verrechnung bei der KDPW)
und nicht der Zeitpunke des Abschlusses des Kaufvertrags mafigeblich sein, wire dies
je nach Mitgliedsstaat ein anderer, da je nach Mitgliedsstaat der Eigentumsiibergang
anders geregelt ist. Das Ziel der europarechtlichen Vorlage eine Harmonisierung der

78

,Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.“ (Landesdepot fiir Wertpapiere A.G.) — die im
OB bestimmte juristische Person (Rechtsform: Aktiengesellschaft, nach dem OB nur bestimmte
Aktionire zuldssig), die auf dem Territorium der Republik Polen nach Art. 48 Abs. 1 OB folgende
Aufgaben zu erfiillen hat: Fiihren eines Wertpapierdepots, Verrechnung von Transaktionen von
Wertpapieren, Rechnungsfithrung von Transaktionen von Wertpapieren, Fiihren eines Verrech-
nungssystems sowie Fiihren eines Registrierungssystems und Verrechnungs- und Rechnungsfiih-
rungsaufgaben bzgl. Finanzinstrumenten, die keine Wertpapiere sind.
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nationalstaatlichen Regelungen zu erreichen und das Ziel der friihzeitigen Informati-
on des Marktes sprechen fiir den Abschluss des Kaufvertrages nach Art. 535 KC als
mafgeblichen Zeitpunke.” Dies korrespondiert mit der bisherigen Praxis der KPWiG
bzw. der KFN, die bislang auf den Tag des Abschlusses des Kaufvertrages abstellten.

2. Ausnabhme von der Mitteilungspflicht
a) Deutsches Recht

Die Mitteilungspflicht entfillt bei Geschiften, deren Wert bezogen auf die Ge-
samtzahl der vom Meldepflichtigen innerhalb eines Kalenderjahres getitigten Ge-
schifte 5.000 Euro nicht iibersteigt. Damit soll eine uniibersehbare Flut von Versf-
fentlichungen verhindert™ und zugleich sichergestellt werden, dass ein Papier nicht
aufgrund einer Petitesse unter Druck gerit. Die Veréffentlichung jeder Kleinstorder
wire ohne grofSeren Aussagewert fiir Marktteilnehmer.” Bei iibersteigen der Mindest-

grenze sind jedoch alle Geschifte im betreffenden Zeitraum nachzumelden.” Diese
Regelung ist eine Umsetzung von Art. 6 Abs. 2 Satz 1 der Richtlinie 2004/72/EG.

b) Polnisches Recht

In der Verordnung vom 15. November wurde bestimmt, dass wenn der Gesamt-
betrag der bzgl. Art. 160 OB relevanten Geschiifte einer Person in einem Kalenderjahr
5.000,- Euro nicht erreichen sollte, die entsprechenden Informationen spitestens zum
31. Januar des Folgejahres oder fiinf Arbeitstage nachdem die Gesamtsumme 5.000,-
Euro erreicht oder iiberschritten hat vorliegen miissen. Der Gesamtbetrag setzt sich
aus der Summe der Einzelbetrige (gemeint ist hier der mathematische Betrag) von
mitteilungsrelevanten Geschiften, die von der entsprechenden Person mit Fiihrungs-
aufgaben und von Personen, die in enger Beziechung zu dieser Person stehen, im frag-
lichen Kalenderjahr getitigt worden sind. Diese Regelung ist eine Umsetzung von Art.
6 Abs. 2 Satz 1 der Richtlinie 2004/72/EG.

" Vgl. Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 58.

5 Baur/Wagner, Die Bank 2002, 530 (533).

*" Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages, BT-Drucks. 14/8017, 19; Schreiben
der BaFin zu § 15a WpHG v. 5. September 2002.

 Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 5. September 2002; Schneider, AG 2002, 473 (475), der
darauf hinweist, dass der personliche Erwerb durch das Organmitglied und der mittelbare Erwerb
durch die Gesellschaft, deren Mehrheitsgesellschafter das Mitglied ist, zusammenzurechnen sind.



36

IV. Umfang der Mitteilungs- und Versffentichungspflicht
1. Mitteilung an den Emittenten und die zustindige Aufsichtsbehirde
a) Adressaten im deutschen und polnischen Recht

Die mitteilungspflichtige Person hat sowohl an die zustindige Aufsichtsbehorde
(BaFin in Deutschland, und seit dem 19. September 2006 KNF in Polen — vorher
PKWiG), als auch an den Emittenten, eine separate Mitteilung zu verschicken, in der
die eigenen Geschifte in Aktien oder in sich darauf beziechenden Finanzinstrumenten
gemeldet werden. Somit sind die Adressaten der zu iibermittelnden Mitteilung in
Deutschland und Polen gleich.

b) Frist der Meldung
(1) Deutsches Recht

Als Frist sind nach deutschem Recht fiinf Werktage nach der Transaktion gesetzt,
innerhalb derer die Mitteilung erfolgt sein muss, wobei der Tag des Geschiftsab-
schlusses fiir die Fristbestimmung nicht mitgezihlt und der Samstag als Werktag ge-
zihlt wird. Aufgrund von verschiedenen Regelungen, die fiir die genaue Fristbestim-
mung bzgl. der BaFin (§ 31 VwVIG, §§ 186 ff. BGB) und bzgl. des Emittenten
(S§ 186 ff. BGB) gelten, konnen fiir die Ubermittlung der gleichen Mitteilung jeweils

verschiedene Fristen gelten.

(2) Polnisches Recht

Als Ubermittlungsfrist wird in der Verordnung vom 15. September verlangt, dass
die entsprechenden Informationen spitestens fiinf Arbeitstage nach dem Datum der
Durchfiihrung der Transaktion schriftlich der KNF zu iibermitteln sind. Damit wird
Art. 6 Abs. 1 Satz 3 der Richtlinie 2004/72/EG umgesetzt. Sollte der Gesamtbetrag
der bzgl. Art. 160 OB relevanten Transaktionen einer Person in einem Kalenderjahr
5.000,- Euro nicht erreichen, so miissen die entsprechenden Informationen spitestens
bis zum 31. Januar des Folgejahres vorliegen. Ausschlaggebend ist also das Datum an
dem der Gesamtbetrag der Geschifte 5.000,- Euro erreicht oder iiberschritten hat. Ab
diesem Datum gilt die Frist von fiinf Arbeitstagen. Ansonsten darf die Mitteilung bis
zum 31. Januar des Folgejahres verzogert werden. Damit hat der polnische Gesetzge-
ber eine andere der beiden Moglichkeiten, die Art. 6 Abs. 2 Satz 1 der Richtlinie
2004/72/EG vorgibt, als der deutsche Gesetzgeber gewihlt, und ein Wegfallen der
Mitteilungspflicht bei einem geringeren Gesamtbetrag der Geschiifte als 5.000,- Euro,
nicht aufgegriffen. Die Fristbestimmung ist im polnischen Recht fiir alle Adressaten
gleich.
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c) Form
(1) Deutsches Recht

Die in § 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG geforderte Schriftform der Mitteilung kann,
wie sich aus § 126 Abs. 3 i.V.m. § 126a BGB ergibt, durch elektronische Form, aller-
dings nicht durch schlichte unverschliisselte Internet-Kommunikation, ersetzt werden.
Fiir die Ubermittlung der Mitteilung nach § 15a Abs. 1 WpHG sind bei der BaFin
Telefaxleitungen eingerichtet.” Die Aufsicht bittet daher ausdriicklich darum, diese
im Interesse der vertraulichen Behandlung ausschliefilich iiber das Fax zu iibermitteln.
Es besteht jedoch die Méglichkeit, sich eines in diesem Bereich am Marke titigen pri-
vaten Dienstleistungsunternehmens84 oder eines Rechtsbeistandes zu bedienen. Darauf
weist die BaFin in ihrem Rundschreiben vom 27. Juni 2002 zu § 15a WpHG hin,
stellt jedoch ausdriicklich fest, dass der Mitteilungspflichtige auch bei Einschaltung
eines solchen Unternehmens oder eines Rechtsbeistandes alle in seinem Einflussbe-
reich stehenden erforderlichen Schritte zu unternehmen hat, um die Mitteilung und
die Veroffentlichung der mitteilungspflichtigen Geschiifte in die Wege zu leiten.

Inhaltlich muss die Mitteilung nach § 10 WpAIV folgende Informationen enthal-
ten:

1. die Uberschrift Mitteilung iiber Geschifte von Fiihrungspersonen nach § 15a

WpHG
2. Vor- und Familienname, oder bei juristischen Personen deren Firma, die Ge-
schiftsanschrift, die Rufnummer oder die eines Ansprechpartners, bei natiirlichen
Personen den Tag ihrer Geburt, und wenn keine Geschiftsanschrift besteht die
Privatanschrift
Name und Anschrift des Emittenten
Beschreibung der Position und des Aufgabenbereichs der Person mit Fiihrungs-
aufgaben und im Fall des § 15a Abs. 1 Satz 2 WpHG zusitzlich die Beschreibung
der engen Beziehung zur Person mit Fiithrungsaufgaben
Bezeichnung des Finanzinstruments und die Wertpapierkennnummer
Art des Geschifts
Datum und Ort des Geschiftsabschlusses
den Preis, Wihrung, Stiickzahl und Geschiftsvolumen

LN

© N

Weitere Angaben sind gesetzlich nicht vorgeschrieben. Insbesondere sind erliu-
ternde Informationen iiber die Umstinde des Geschifts nicht erforderlich.”

Die BaFin verlangt zur Uberwachung der Einhaltung der Mitteilungspflichten
dariiber hinaus jedoch weitere Angaben zu der meldepflichtigen Person.” Insbesonde-
re ist der Name des Mitteilungspflichtigen, Anschrift sowie dessen Funktion beim
Emittenten anzugeben.

¥ Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 27. Juni 2002.

% 7.B. die DGAP — Deutsche Gesellschaft fiir Ad hoc-Publizitit; vgl. Antonoff,; Mehr Transparenz
beim Handel der Chefs, Vorstinde und Aufsichtsrite miissen Borsengeschifte ab 1. Juli 2002 mel-
den, Die Welt, 26. Juni 2002.

¥ Ausfiihrlich hierzu: Fleischer, ZIP 2002, 1217 (1227).
% Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 27. Juni 2002 bzw. 5. September 2002.
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Auflerdem muss die Meldung im Sinne des § 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG gekenn-
zeichnet sein. Die BaFin stellt fiir die Mitteilung Formblitter mit Empfehlungscha-
rakter zur Verfiigung.” Dariiber hinaus spricht die BaFin in ihrem Rundschreiben
vom 27. Juni 2002 am Ende des im Anhang veréffentlichten Formblatts Mitteilung
nach § 15a WpHG die Bitte aus, die Unterlagen zum Geschiftsabschluss beizufiigen.
Dies ist insoweit iiberraschend, als dies dem insoweit verworfenen Entwurf der Bun-
desregierung entspricht.”

(2) Polnisches Recht

Die Form der Mitteilung ist in der Verordnung vom 15. November bestimmt
worden. § 2 Abs. 3 der Verordnung vom 15. November schreibt der mitteilungs-
pflichtigen Person vor, die Mitteilung in Schriftform gleichzeitig an die KFN und den
Emittenten zukommen zu lassen, wobei die Vertraulichkeit der Sendung gewihrleistet
werden sollte.

Nach § 2 Abs. 1 der Verordnung vom 15. November soll die Mitteilung an die
KEN die folgenden Angaben enthalten:

1. Name und Vorname der zur Informierung verpflichteten Person — und fiir den
Fall, dass sich die Information auf eine Transaktion von der verpflichteten Person
nahestehenden Personen bezieht, sollen die juristischen Personen, in denen die
verpflichtete Person Mitglied von Fiihrungs- oder Aufsichtsorganen ist und in
denen sie stindigen Zugang zu vertraulichen Informationen und Entscheidungs-
kompetenzen bzgl. der Entwicklung und der wirtschaftlichen Perspektive des E-
mittenten hat, ebenfalls angegeben werden. Dies bezieht sich auch auf juristische
Personen, aus deren Titigkeit die verpflichtete Person Gewinne schépft, oder de-
ren Interessen gleich wichtig sind wie die Interessen dieser Person. Dabei soll e-
benfalls Name und Vorname der nahestehenden Person bzw. der Firmenname
genannt werden;

2. einen Hinweis auf die rechtliche Grundlage der Informationsiibermittlung mit
der Nennung der rechtlichen Verbindung zum Emittenten;

3 Nennung der Art des die Informationspflicht betreffenden Finanzinstruments
und des Namens seines Emittenten;

4. Art der Transaktion (Kauf oder Verkauf) und das Verfahren mit dem sie durchge-

fithrt worden ist;

Datum und Ort des Geschiftsabschlusses;

Wert und Volumen der Transaktion;

7. Datum und Ort der Informationszusammenstellung und Unterschrift der Person,
die die Informationen iibergibt.

o

Die an den Emittenten {ibermittelten Informationen haben nach § 2 Abs. 2 der
Verordnung vom 15. November mit der Ausnahme des Namens und des Vornamens
von mit der mitteilungspflichtigen Personen in enger Beziehung stehenden Personen
die gleichen Angaben wie bei der Mitteilung an die KNF zu enthalten.

¥ Anhang zum Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 27. Juni 2002.
% Vgl. Abs. 2 Nr. 4 des § 15a WpHG RegE zum 4. Finanzmarktforderungsgesetz.
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Auf ihrer Internet-Seite stellt die KNF Formblitter zur Verfiigung, die alle von
der Verordnung geforderten Angaben beriicksichtigen und kurz erliutern.

V. Veroffentlichungspflicht des Emittenten
1. Deutsches Recht

Die Pflicht, die Meldung des Organmitglieds zu veroffentlichen, trifft gemifd
§ 15a Abs. 4 WpHG ausschliellich den Emittenten, nachdem dieser vom Verpflich-
teten iiber das Handelsgeschift unterrichtet wurde. Es obliegt also diesem im Innen-
verhiltnis zu seinen Personen mit Fithrungsaufgaben, fiir eine interne Mitteilung Sor-
ge zu tragen. Die Veroffentlichung muss wie die Mitteilung unverziiglich veroffent-
licht werden (§ 15a Abs. 4 Satz 1), d.h. ohne schuldhaftes Zogern (§ 121 Abs. 1 Satz
1 BGB), und inhaldich den Anforderungen des § 15a Abs. 2 WpHG entsprechend
erfolgen. Der Emittent darf mit einer Veréffentlichung also nur solange warten, wie
dies durch die besonderen Umstinde des Einzelfalles gerechtfertigt ist. Er hat nach
Zugang der Mitteilung durch den Verpflichteten die Zeit zu priifen, ob der Mittei-
lende auch meldepflichtig ist und keine Falschmeldung (Manipulation) vorliegt.” Die
tatsichliche Meldepraxis seit Inkrafttreten des § 15a WpHG offenbart hinsichtlich der
Verzdgerung seit Geschiftabschluss bis zur Versffentlichung noch erhebliche Mingel.
Nicht einmal die Hilfte der Emittenten verdffentlichte ihre Directors’ Dealings in-
nerhalb von drei Tagen nach der Transaktion. Selbst nach einer Woche stand noch
fast ein Drittel der Veréftentlichungen aus. Grundsitzlich ist der Veroffentlichungs-
pflicht durch eine Bekanntgabe der Directors’ Dealings fiir die Dauer von mindestens
einem Monat" im Internet unter der Adresse des Emittenten — also auf dessen Ho-
mepage — geniige getan. Zulissig und ausreichend ist die Bereitstellung der veroffent-
lichungspflichtigen Angaben unter einer gesonderten Rubrik (z.B. Investor Relations,
Directors’ Dealings u.d.).”" Dadurch soll laut Regierungsbegriindung gewihrleistet
sein, dass interessierte Marktteilnehmer von der Transaktion zeitnah Kenntnis erlan-
gen konnen.” Falls dies fiir den Emittenten mit einem unverhiltnismifligen Aufwand
verbunden wire, geniigt der Abdruck in einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt.”
Von dieser Moglichkeit wurde bis August 2002 nur bei fiinf Meldungen Gebrauch
gemacht. Eine zentrale Ubersicht wurde urspriinglich im Gegensatz zum Neuen
Markt nicht geplant, wo dies bis zum Inkrafttreten des 4. Finanzmarktf6rderungsge-
setzes der Fall war. Mittlerweile hat die BaFin jedoch eine Internet-Plattform einge-
richtet, auf der die Directors” Dealings gebiindelt veréffentlicht werden.” Auch wenn
die Veroffentlichungen auf den Emittenten-Homepages von breiten Privatanlegerkrei-

¥ Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 27. Juni 2002.

*  Berechnungen des Deutschen Aktieninstituts auf Basis von Daten der BaFin und der Deutschen
Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitit mbH (Juli-August 2002).

" Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 5. September 2002.

2 RegE zum 4. Finanzmarkeinderungsgesetz, BT-Drucks. 936/01, 245.

” §15aAbs.3S.1Nr. 2 WpHG.

. Posegga, BKR 2002, 697, der jedoch davon ausgeht, dass die BaFin ohne gesetzlichen Auftrag ihre

Internetseite nicht als zentralen Veroffentlichungsplatz zur Verfiigung stellen diirfte.



40

sen weitgehend unbeachtet bleiben kénnten,” ist davon auszugehen, dass diese auch
von anderen Fachleuten ausgewertet und fiir die Offentlichkeit aufbereitet werden.”
Ein von der Bereichsoffentlichkeit unbemerkter Ausstieg der meldepflichtigen Fiih-
rungskraft ist somit kaum denkbar.” Im Ubrigen hat der Emittent der BaFin unver-
ziiglich einen Beleg iiber die Verdffentlichung zu iibersenden. Dabei geniigt ein Aus-
druck der entsprechenden Internetseite einschliefflich der darauf verweisenden Link-
angabe, fiir den Fall der Veroffentlichung in einem Pflichtblatt geniigt hingegen die
Ubersendung der Anzeige.” Die Veroffentlichungsbelege konnen laut BaFin — im
Gegensatz zur Meldepflicht — nicht nur durch Fax, sondern auch auf dem Postweg
oder per E-Mail iibermittelt werden. Auch diesbeziiglich verweist die BaFin ausdriick-
lich auf die Méglichkeit, eines Rechtsbeistandes oder Dienstleisters zu bedienen.” Seit
In-Kraft-Treten der Veréftentlichungspflichten konnten Emittenten, die sich etwa der
DGAP bedienten, die Publikation um fiinf Tage schneller gewihrleisten als jene, die
selbst fiir die Veroffentlichung sorgten.

2. Polnisches Recht

Nach Art. 160 Abs. 4 OB hat der Emittent die gemif§ Art. 160 Abs. 1 OB von
seinen Fithrungspersonen erhaltenen Informationen, wie im deutschen Recht, zu ver-
offentlichen, aber auch gleichzeitig an die Gesellschaft, die den regulierten Marke
fiithrt, an dem seine Wertpapiere gehandelt werden, zu iibermitteln.

Auch nach der polnischen Regelung ist ausschlieflich der Emittent dazu ver-
pflichtet, die Meldung einer Person mit Fiihrungsaufgaben zu veroffentlichen, nach-
dem er von dieser iiber die entsprechende Transaktion informiert worden ist. Insofern
obliegt es dem Emittenten auch nach polnischem Recht, im Innenverhiltnis zu seinen
Fithrungskriften fiir eine interne Mitteilung Sorge zu tragen.

Nach Art. 160 Abs. 5 Punkt 2 OB sollen der genaue Umfang, das Verfahren und
die Frist zur Ubermittlung der Informationen durch den Emittenten in derselben
Verordnung bestimmt werden, wie der genaue Umfang, das Verfahren und die Frist
zur Ubermittlung durch die Personen mit Fithrungsaufgaben. In der Verordnung
vom 15. November sind alle Bestimmungen zu den Pflichten des Emittenten nach
Art. 160 Abs. 4 OB in § 3 gefasst. Dabei wiederholt § 3 Abs. 1 den Verweis auf Art.
56 Abs. 1 OF, der bereits in Art. 160 Abs. 4 OB eindeutig formuliert worden ist. So
beinhaltet lediglich § 3 Abs. 2 der Verordnung vom 15. November genauere Bestim-
mungen zu den Pflichten des Emittenten nach Art. 160 Abs. 4 OB.

Sowohl nach Art. 160 Abs. 4 OB, als auch nach § 3 Abs. 1 der Verordnung vom
15. November, hat der Emittent die nach Art. 160 Abs. 1 OB von einer Person mit
Fiihrungsaufgaben erhaltenen Informationen unverziiglich der Offentlichkeit zur Ver-

figung zu stellen, wobei er dies auf die in Art. 56 Abs. 1 OF beschriecbene Weise

”? Hutter/Leppert, NZG 2002, 649 (657).
" Baur/Wagner, Die Bank 2002, 530 (533).

""" Baur/Wagner, Die Bank 2002, 530 (533); Weiler/Tollkiihn, DB 2002, 1923 (1926); a.A. Rudolph,
BB 2002, 1036 (1040).

®  Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 27. Juni 2002.
” Schreiben der BaFin zu § 15a WpHG v. 27. Juni 2002.
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durchzufiithren hat. Art. 56 Abs. 1 verpflichtet den Emittenten die Informationen
gleichzeitig an die Gesellschaft, die den regulierten Markt fiihrt, an dem die Wertpa-
piere des Emittenten gehandelt werden, und an die KFN zu iibermitteln. Spitestens
20 Minuten nach der Ubermittlung an die Gesellschaft, die den regulierten Markt
fiihrt, und der gleichzeitigen Kontrollmeldung an die KNF, hat die Veréffentlichung
zu erfolgen.

Die Mitteilung soll, bis auf eine Ausnahme, unverindert an die den regulierten
Markt fithrende Gesellschaft und die KNF weitergeleitet und veréffentlicht werden. §
3 Abs. 2 der Verordnung vom 15. November schreibt nimlich vor, dass die perso-
nenbezogenen Daten der Meldung, die in § 2 Abs. 1 Punke 1 der Verordnung vom
15. November vorgeschrieben worden sind (siche IV.1.¢).(2) Punkt 1), nur mit Er-
laubnis der entsprechenden Personen weitergeleitet und veréffentlicht werden kén-
nen.
Nach Art. 56 Abs. 2 OF bezieht sich die Forderung nach der unverziiglichen Ver-
offentlichung und Weiterleitung der Informationen auf den Zeitpunkt, an dem der
Emittent diese von der verpflichteten Person erhalten hat. Obwohl je nach Einzelfall
eine gewisse Verzdgerung zugelassen ist, hat dies aber spitestens 24 Stunden nach Er-
halt zu erfolgen. Der Emittent hat also auch nach dem polnischen Recht geniigend
Zeit zu priifen, ob die entsprechende Person tatsichlich mitteilungspflichtig und die
Meldung korrekt ist. Des Weiteren verpflichtet Art. 56 Abs. 2 OF den Emittenten die
Informationen, bis auf die personenbezogenen Daten des Verpflichteten bzw. der Per-
son, die in einer engen Bezichung zu ihm steht, auf seiner Homepage zu veroffentli-
chen. Wie lange diese Informationen auf der Homepage zuginglich sein miissen, und
ob bestimmte Anforderungen dabei zu erfiillen sind, wird von der Vorschrift aller-
dings nicht vorgegeben.

Weitere Angaben zu Mindestanforderungen an die Veroffentlichung macht Art.
56 OF nicht. Die KNF oder ihre Vorgingerin, die KPWiG, haben sich diesbeziiglich

auch noch nicht offiziell geduf3ert.

VI. Rechtsfolge bei Verstoflen
1. Deutsches Recht
a) Wertpapierhandelsgesetz

Bei Verletzung der Mitteilungs- und Verdffendichungspflicht gemifl §15a
WpHG kann, sofern diese nach § 15a Abs. 1 Satz 1, 2 bzw. Abs. 4 Satz 1 WpHG
zumindest leichtfertig nicht in der gesetzlich vorgeschriebenen Weise oder nicht recht-
zeitig erfiillt worden ist, eine 6ffentlich-rechtliche Sanktion im Rahmen einer Ord-
nungswidrigkeit verhingt werden.” Ebenso verhilt es sich, wenn der Beleg iiber die
Veroffentlichung nicht rechtzeitig an die BaFin iibersandt worden ist.”" Diese Ord-
nungswidrigkeit kann gemifd des § 39 Abs. 4 WpHG mit einer GeldbufSe von bis zu

100 Vgl. § 39 Abs. 2 Nr. 2d) WpHG bzw. § 39 Abs. 2 Nr. 5b) WpHG.
o Vgl. § 39 Abs. 2 Nr. 7 WpHG.
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50.000 Euro geahndet werden, in den iibrigen Fillen bis zu 100.000 Euro.'” Ein
Rechtsverlust fiir Papiere aus nicht gemeldeten Geschiften gemify § 28 WpHG tritt
ausweislich des Wortlauts nicht ein. Auch besteht bisher keine Gewinnabfiihrungs-
pflicht fiir unpublizierte Directors’ Dealings wie in den USA. Eine solche Regelung
erscheint umso erforderlicher, als die benannten Geldbuflen verglichen etwa mit den
mehreren Millionen Euro, die zum Teil mit heimlichen Aktienverkiufen erzielt wur-
den, wenig abschreckend wirken.'”

b) Zivilrechtlicher Schadenersatzanspruch nach dem BGB

Der Verstof gegen die Mitteilungs- bzw. Veroffentlichungspflichten begriindet
keinen zivilrechtlichen Schadensersatzanspruch. Zwar enthilt § 15a WpHG keinen
§ 15 Abs. 6 WpHG vergleichbaren Haftungsausschluss, jedoch ist auch hier davon
auszugehen, dass es sich hinsichtlich der zivilrechtlichen Konsequenzen nicht um ein
Schutzgesetz i.S.v. § 823 Abs. 2 BGB handelt."” Der Normzweck von § 15a WpHG
liegt in der Stirkung des Anlegerschutzes durch Erhéhung der Transparenz auf den
Wertpapiermirkten.” Die Vorschrift schiitzt also ausschliefSlich den Markt und hat
damit keinen individualschiitzenden Charakter. Auch das US-amerikanische Kapital-
marktrecht, dessen Section 16 SEA Vorbild fiir § 15a WpHG war, lehnt bei Versto-
fen gegen diese Vorschrift einen zivilrechtlichen Schadensersatzanspruch ab."

Anspriiche nach § 826 BGB bleiben hiervon allerdings unberiihrt. Ein Anleger

kann sich stets auf diesen allgemeinen Schadensersatzanspruch berufen."”

2. Polnisches Recht
a) Gesetz iiber den Umlauf von Finanzinstrumenten

Sanktionen bei Verletzung der Mitteilungs- und Veréffentlichungspflichten ge-
mifd Art. 160 OB sind in den Artikeln 175 und 176 OB geregelt. Sobald die entspre-
chenden Pflichten nicht oder nicht richtig erfiillt worden sind, kann die KNF die in
den beiden Artikeln beschriebenen Sanktionen als Verwaltungsstrafen” verhingen.

So kann die KNF nach Art. 175 Abs. 1 OB gegen eine Person mit Fithrungsauf-
gaben, die eine Pflicht nach Art. 160 Abs. 1 OB nicht oder nicht richtig erfiillt hat,

102 Clifford Chance, Newsletter 2002, die davon ausgehen, dass die Geldbuf3e zu niedrig bemessen ist,
um den in § 15a WpHG genannten Personenkreis von einer Verletzung der Pflicht zur Meldung
der Directors’ Dealings abzuhalten.

von Rosen, Transparenz ist Voraussetzung fiir Vertrauen, Die Welt, 5. April 2001; Wei-

ler/ Tollkiihn, DB 2002, 1923 (1927).

Schuster, Directors’ Dealings, Universitit Mainz, 9.

' Bericht des Finanzausschusses des deutschen Bundestages, BT-Drucks. 14/8017, 2.

" Fleischer, ZIP 2002, 1217 (1229).

7 Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 115.

" Das polnische Recht kennt die Verwaltungsstrafe (,sankcja administracyjna“) als eine Sanktions-
art, die von einer Behérde, und nicht von einem Gericht, verhingt werden kann. Die Verhingung
einer Verwaltungsstrafe kann ein vorheriges Verwaltungsverfahren erfordern. In der Regel entspre-
chen Verstofle, die man in der Republik Polen mit Verwaltungsstrafen ahndet, Ordnungswidrig-
keiten in der Bundesrepublik Deutschland, bei denen Bufigelder verhingt werden.

103

104
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eine Geldbufle von 100.000 zl (etwa 25.000-30.000 Euro) verhingen. Es sei denn,
dass diese Person einen Makler i.S.d polnischen Rechts mit der Verwaltung ihrer
Wertpapiere betreut hat, und von der pflichtenauslosenden Transaktion, die im
Rahmen dieser Verwaltungstitigkeit getitigt worden ist, nichts wusste (Art. 175 Abs.
1 Punkt 1 OB). Nach Art. 175 Abs. 1 Punkt 2 OB soll von einer Geldbufle auch in
solchen Fillen abgesehen werden, in denen die verpflichtete Person bei Beachtung der
erforderlichen Sorgfalt nichts von der Titigung der pflichtenauslosenden Transaktion
wusste oder wissen konnte. Vor einer Entscheidung iiber eine Geldbufle gemif$ Art.
175 Abs. 1 OB muss die KNF nach Art. 175 Abs. 2 OB dariiber ein Verwaltungsver-
fahren durchgefiihrt haben.

Art. 176 OB schreibt vor, dass in Fillen in denen ein Emittent eine Pflicht aus ei-
ner Vorschrift, die gemif§ Art. 160 Abs. 5 OB verabschiedet worden ist, nicht oder
nicht richtig erfiille, die KNF drei Méglichkeiten der Sanktionierung hat. Nach gel-
tendem Recht sind damit die Vorschriften der Verordnung vom 15. November er-
fasst. Da sich der Wortlaut des Art. 176 OB ausschliefilich auf den Emittenten be-
zieht, sollen hier Verstofle gegen die Mitteilungspflicht des Emittenten an die KNF
und die Gesellschaft, die den regulierten Marke fiihrt, an dem die Wertpapiere des
Emittenten gehandelt werden, wie auch Verstofle gegen die Veroffentlichungspflicht
des Emittenten sanktioniert werden. Der Art. regelt also Sanktionen bei Verstofien
gegen § 3 der Verordnung vom 15. November i.V.m. Art. 56 Abs. 1 OF. Die drei
moglichen Sanktionen, die die Kommission in diesen Fillen verhingen kann sind:

1. Ausschluss der Wertpapiere des Emittenten vom Handel auf dem geregelten

Markt, oder
2. Verhingung einer Geldbufle von 1.000.000 zl (etwa 250.000-300.000 Euro),

oder
3. Ausschluss der Wertpapiere des Emittenten auf bestimmte oder unbestimmte

Zeit vom Handel auf dem geregelten Marke bei gleichzeitiger Verhingung einer

Geldbufie von 1.000.000 zl.

Wie im deutschen, gibt es auch im polnischen Recht keinen Rechtsverlust fiir
Wertpapiere aus nicht gemeldeten Geschiften. Eine Gewinnabfiihrungspflicht fiir
unpublizierte Directors’ Dealings ist auch vom polnischen Gesetzgeber nicht einge-
fithrt worden.

b) Zivilrechtlicher Schadensersatzanspruch nach dem KC

Wie im deutschen Recht begriindet ein Verstoff gegen Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflichten nach dem Art. 160 OB keinen zivilrechtlichen Schadensersatz-
anspruch.
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C. Die Neuregelung der Directors’ Dealings durch das TUG
I. Deutschland
1. Einleitung

Am 30. November 2006 wurde das Transformationsrichtlinie-Umsetzungs
gesetz (TUG) vom Bundestag beschlossen, das die Richtlinie 2004/109/EG™
(Transparenzrichtlinie) in deutsches Recht umsetzt und zugleich das nationale Recht
an die konkretisierenden Vorschriften eines Durchfiihrungsrichtlinien-Entwurfs'' der
Europiischen Kommission anpasst.~ Am 15. Dezember 2006 stimmte der Bundesrat
zu. Das Gesetz trat am 20. Januar 2007 in Kraft. Damit wurde die von Art. 31 Abs. 1
der Richtlinie 2004/109/EG vorgegebene Frist eingehalten.

2. Ziele der europarechtlichen Vorgabe

Die Transparenzrichtlinie verfolgt die Ziele einer Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen fiir Informationen iiber Wertpapieremittenten und die Sicherstel-
lung, dass Unternehmensinformationen europaweit bekannt gegeben und zentral ge-
speichert werden, um sie iiber einen lingeren Zeitraum verfiigbar zu halten."” Dies
soll die Informationslage fiir Anleger, die europaweit anlegen wollen verbessern, die
europaweite Kapitalallokation erleichtern und einen einheitlichen europiischen Kapi-
talmarke als Bestandteil des europiischen Binnenmarktes fordern."* Zur Realisierung
dieser Ziele wurden in der Transparenzrichtlinie folgende Schwerpunkte gesetzt:

e Vorgaben zur Erhshung der Beteiligungstransparenz (bessere Einsicht in die
Strukturen hinter den Kapitalmarktobjekten durch Publikation von Verinde-
rungen von Stimmrechtsanteilen, Art. 9-16 der Richtlinie 2004/109/EG),

e Vorgaben zur Erhéhung der Rechnungslegungstransparenz (Intensivierung des
Blicks des Anlegers auf Finanzdaten von kapitalmarktbezogenen Unterneh-
men, Art. 4-8 der Richtlinie 2004/109/EG),

o Lieferung notwendiger Informationen fiir die Wahrnehmung von Rechten aus
Wertpapieren (Art. 17 und 18 der Richtlinie 2004/109/EG ) und

o die Einfithrung des Herkunftsstaatsprinzips (Art. 2 Abs. 2 Buchstabe i der
Richtlinie 2004/109/EG)."”

109

Gesetz zur Umsetzung der Richtinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v.
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informati-
onen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz —
TUG) v. 5. Januar 2007, BGBI. 2007 1, 10.

""" Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezul% auf Informationen iiber Emittenten, de-
ren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der

Richtlinie 2001/34/EG, ABI. Nr. L 390 v. 31. Dezember 2004, 38.

Die Durchfiihrungsrichtlinie ist bislang noch nicht verabschiedet worden.
1 RegE zum TUG, BT Drucks. 16/2498, 26.

" Nieffen, NZG 2007, 41.

" Pirner/Lebherz, AG 2007, 19 (20).

" Bosse, DB 2007, 39; Hihlein, BaFinJournal, 01/07, 9.
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Des Weiteren wird vor dem Hintergrund der oben genannten Ziele europaweit
ein neues Regime zur Publikation von Kapitalmarktinformationen geschaften, das
simtliche, also auch bereits bestehende Informationspflichten, wie die bzgl. der Direc-
tors’ Dealings, erfasst (Art. 19-22 der Richtlinie 2004/109/EG)."* Dieses Publikati-
onsregime beruht auf zwei Sdulen. Die erste Sdule bildet die aktive europaweite (EU
und andere EWR-Vertragsstaaten) Verbreitung der entsprechenden Informationen
durch den Emittenten (Art. 21 Abs. 1 der Richtlinie 2004/109/EWR). Die Zuleitung
der Informationen an ein amtlich bestelltes System zur zentralen Speicherung, das
spater mit den Speicherungsmedien der iibrigen EU- und EWR-Vertragsstaaten zu
einem europiischen Datennetzwerk ausgebaut werden soll, ist die zweite Sdule des
neuen Publikationsregimes (Art. 21 Abs. 2 und Art. 22 Abs. 1 der Richtlinie
2004/109/EWR). Des Weiteren soll nach Art. 19 Abs. 1 der Richtlinie
2004/109/EWG die verdffentlichte Information gleichzeitig der zustindigen Auf-
sichtsbehérde des Herkunftsmitgliedstaats iibermittelt werden (Kontrollmitteilung).

3. Auswirkungen auf die bisherige Regelung

Die bisherigen Vorschriften iiber Directors” Dealings nach § 15a WpHG werden
materiell durch das TUG nicht geindert.’

Allerdings ist durch die Anderungen am WpHG, die mit dem TUG in Kraft ge-
treten sind, das Herkunftslandprinzip in die bisherige Regelung eingefiihrt worden.
Daraus haben sich Anderungen im sachlichen Anwendungsbereich ergeben.

Des Weiteren ist durch die Neufassung des § 15a Abs. 4 WpHG und eine kon-
krete Umsetzung der entsprechenden mitteilungs- und publikationsbezogenen Vorga-
ben der Transparenzrichtlinie in der \WpAIV118 ein neues Veréffentlichungsverfahren
fur die Verosffentlichungen nach § 15a Abs. 4 WpHG geschaffen worden."” Die Re-
gelungen bzgl. der Mitteilungspflichten nach § 15a Abs. 1 Satz 1 wurden durch das
TUG nicht verindert.”™

Durch die Anderungen, die am § 11 WpHG vorgenommen worden sind, ist der
Adressatenkreis um Insolvenzverwalter erweitert worden. Diese sollen nach dem
WpHG Meldepflichtige, iiber deren Vermégen ein Insolvenzverfahren ersffnet wor-
den ist, zukiinftig bei der Erfiillung ihrer kapitalmarktrechtlichen Pflichten unterstiit-

121
zen.

" Niefeen, NZG 2007, 41.
""" Bosse, DB 2007, 39 (40).

"* Fiir Mitteilungen und Verbffentlichungen nach § 15a WpHG finden sich die entsprechenden
Regelungen in §§ 3a-3c und §§ 10-13a WpAIV n.F.

" Bosse, DB 2007, 39.
" Die §§ 10, 11 WpAIV sind, bis auf eine Neufassung der Uberschrift von § 11, v. TUG nicht

verindert worden.

*' Nieften, NZG 2007, 41.
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4. Das Herkunfisstaatsprinzip

Mit der Einfiihrung des Herkunftsstaatsprinzips gemif$ Art. 2 Abs. 2 Buchstabe i
der Richtlinie 2004/109/EWG in den Wortlaut der bisherigen Regelung der Mittei-
lungs- und Veréftentlichungspflichten von Emittenten sollen neben der Umsetzung
von Vorgaben der Transparenzrichtlinie Unklarheiten bzgl. des sachlichen Anwen-
dungsbereichs beseitigt und eine Konfrontation mit mehreren Rechtsordnungen und
Aufsichtsbehérden kiinftig verhindert werden (siche Neuregelung des sachlichen An-
wendungsbereichs). In § 2 Abs. 6 WpHG n.F."” wird der Begriff des Emittenten mit
Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland definiert. Demnach versteht man unter
einem Emittenten mit Herkunftsland Bundesrepublik Deutschland:

Aktien- und Schuldtitelemittenten mit einer Stiickelung von weniger als 1.000
Euro

mit Sitz in Deutschland, deren Wertpapiere zum Handel an einem organisier-
tem Markt in einem EU- bzw. EWR-Staat zugelassen sind, und

Emittenten mit Sitz in einem Dirittstaat, deren Wertpapiere zum Handel an
einem organisierten Markt in einem EU- bzw. EWR-Staat zugelassen sind und
die das jahrliche Dokument im Sinne des § 10 Wertpapierprospektgesetz bei
der BaFin zu hinterlegen haben.

Schuldtitelemittenten, die lediglich Schuldtitel mit einer Stiickelung von min-
destens 1.000 Euro begeben, mit Sitz in Deutschland oder einem Drittstaat,
deren Wertpapiere ausschliellich in Deutschland und nicht in einem anderen
EU- bzw. EWR-Staat zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind.

Schuldtitelemittenten, die lediglich Schuldtitel mit einer Stiickelung von min-
destens 1.000 Euro begeben, in Deutschland oder einem anderen EU- bzw.
EWR-Staat ihren Sitz oder ihre Wertpapiere eine Zulassung zum Handel an
einem organisiertem Markt haben

¢ und die Deutschland als Herkunftsland gewihlt haben, oder
e das jihrliche Dokument im Sinne des § 10 des Wertpapierprospekegesetzes bei

der BaFin zu hinterlegen haben.

Neben dem Begriff des Emittenten mit Herkunftsland Bundesrepublik Deutsch-
land wird in § 2 Abs. 7 der fiir die neue Regelung von Mitteilungs- und Publizitits-
pflichten nach § 15a Abs. 4 WpHG relevante Begriff des Inlandsemittenten einge-
filhrt. Unter einem Inlandsemittenten gemif$ § 2 Abs. 7 WpHG versteht man:

Emittenten, fiir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist,
mit Ausnahme derjenigen Emittenten, deren Wertpapiere ausschliefilich in ei-
nem anderen EU- bzw. EWR-Staat zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind (§ 2 Abs. 7 Nr. 1 WpHG n.F.), und

Emittenten fiir die ein anderer EU- bzw. EWR-Staat Herkunftsstaat ist, und
deren Wertpapiere ausschliefflich zum Handel an einem organisiertem Markt
in der Bundesrepublik Deutschland zugelassen sind (§ 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG
n.F.).

So handelt es sich beispielsweise

" Absitze 6 und 7 WpHG n.F. sind durch Art. 1 Abs. 2 Buchstabe b TUG an § 2 WpHG ange-

hingt worden.
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¢ bei einem Unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, dessen
Aktien ausschliefSlich in einem einzigen anderen EU- bzw. EWR-Staat bérsen-
notiert sind, um keinen Inlandsemittenten,

¢ bei einem Unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, dessen

Aktien in mehreren EU- bzw. EWR-Staaten bérsennotiert sind, um einen In-
landsemittenten

e und bei einem Unternehmen mit Sitz in einem anderen EU- bzw. EWR-Staat,

dessen Aktien ausschliellich in der Bundesrepublik Deutschland bérsennotiert
sind, ebenfalls um einen Inlandsemittenten.

Mit der Ankniipfung der Mitteilungs- und Versffentlichungspflichten des § 15a
Abs. 4 WpHG n.F. an den Begriff Inlandsemittent ist das Herkunftslandprinzip ge-
mifd Art. 2 Abs. 2 Buchstabe i der Richtlinie 2004/109/EWG in den Wortlaut der
Regelung eingefiihrt worden.

5. Neuregelung des sachlichen Anwendungsbereichs

Obwohl es bisher Verwaltungspraxis der BaFin war, ** dass Emittenten als von der
Regelung erfasst angesechen wurden, deren Wertpapiere an einem organisierten Marke
in der EU bzw. dem EWR zum Handel zugelassen waren und ihren Sitz in der Bun-
desrepublik Deutschland hatten oder unter eine Drittstaatenregelung™ fielen, und
obwohl diese richtlinienkonforme Auslegung125 von § 15a Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 u. 2
WpHG auch weitestgehend begriifit wurde, ™ wire bei einer nichtrichtlinienkonfor-
men Auslegung strikt nach dem Wortlaut von Nr. 1 und 2, der sachliche Anwen-
dungsbereich auf Emittenten mit Sitz in einem anderen EU- bzw. EWR-Staat erwei-
tert worden. Dies hitte zu eventuellen mehrfachen Mitteilungs- und Veroffentli-
chungspflichten von Emittenten mit internationaler Borsenprisenz gefiihre."”’

So hitten nach dieser nichtrichtlinienkonformen Auslegung mehrfache Mittei-
lungs- und Veréftentlichungspflichten beispielsweise in solchen Fillen auftreten kon-
nen, in denen ein Emittent mit Sitz in einem anderen EU-Staat neben dem Staat, in
dem er seinen Sitz hat, ebenfalls in der Bundesrepublik Deutschland bérsennotiert ist.
Bei einem entsprechenden pflichtenauslésenden Ereignis wire ein solcher Emittent
sowohl in dem Staat, in dem er registriert ist (entsprechende gesetzliche Regelung in
diesem Staat vorausgesetzt), als auch in der Bundesrepublik Deutschland zur Versf-
fentlichung und Mitteilung der Veréffentlichung verpflichtet.

Mit der Einfithrung des Herkunftsstaatsprinzips 1.S.d. Art. 2 Abs. 2 i) der Richtli-
nie 2004/109/EG in den Wortlaut des Abs. 4 der Regelung wird eindeutig an den

123

Begriindung zum Finanzmarke-Richtlinie-Umsetzungsgesetz-Entwurf, BT-Drucks. 16/4028, 30.

Das ausschlaggebende Kriterium neben einer Zulassung der Wertpapiere eines Emittenten mit

Sitz in einem Drittstaat zum Handel an einem organisierten Markt in der EU bzw. dem EWR fiir

eine Erfassung durch § 15a WpHG war die Hinterlegung eines Dokuments nach Art. 10 der

Richtlinie 2003/71/EG bei der BaFin.

" Gemifd Art. 6 Abs. 1 Sitze 3 und 4 der Richtlinie 2004/72/EG, wonach fiir Emittenten die Vor-
schriften des Mitgliedsstaats gelten sollen, in dem er registriert ist.

126 Vgl. Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 15a Rn. 25; Erkens, Der Konzern 2005, 29,

32; siehe auch Abschnitt B.1.3 iiber die Bérsenzulassung innerhalb der EU und des EWR.

7" Erkens, Der Konzern 2005, 29 (31).

124
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Sitz des Emittenten als ausschlaggebendes Kriterium fiir seine Erfassung durch den
§ 15a Abs. 4 WpHG angekniipft und damit die beschriebene kollisionsrechtliche Fra-
ge bzgl. dieser Mitteilungs- und Versffentlichungspflichten endgiiltig geklirt. § 15a
Abs. 1 WpHG kniipft hingegen weiterhin an den allgemeineren Begriff des Emitten-
ten an, sodass die kollisionsrechtliche Frage bzgl. der Mitteilungspflichten von Fiih-
rungspersonen keine vergleichbare Klirung durch das TUG erfahren hat.”

So handelt es sich bei einem Emittenten aus dem obigen Beispiel nach neuer
Rechtslage um keinen Inlandsemittenten gemifd § 2 Abs. 7 WpHG, sodass er nicht
vom § 15a Abs. 4 WpHG erfasst ist. Dies ist deswegen der Fall, weil ein solcher Emit-
tent seinen Sitz in einem anderen EU-Staat hat, und nicht ausschliefllich in der Bun-
desrepublik Deutschland an einem geregelten Markt zugelassen ist. Der Emittent aus
diesem Beispiel wiirde demnach nur unter die Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflichten des EU-Staates, in dem er seinen Sitz hat, fallen.

Auflerdem wurde der sachliche Anwendungsbereich durch die Neuregelung teil-
weise erweitert und teilweise eingeschrinke.” Fille, in denen fiir den Emittenten die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, dessen Wertpapiere allerdings
ausschlieSlich in einem anderen EU- bzw. EWR-Staat zum Handel an einem organi-
sierten Marke zugelassen sind, sind nun nicht mehr erfasst, da es nach neuer Rechtsla-
ge keine Inlandsemittenten i.S.d. § 2 Abs. 7 Nr. 1 WpHG sind.

Schliefllich wurde der sachliche Anwendungsbereich um den umgekehrten Fall
erweitert, dass die Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz in einem anderen EU- bzw.
EWR-Staat ausschlieSlich in der Bundesrepublik Deutschland zum Handel an einem
organisierten Marke zugelassen sind. Galten nach der richtlinienkonformen Auslegung
von § 15a Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 WpHG durch die BaFin diese Fille bislang als von der
Regelung nicht erfasst, werden sie nach neuer Rechtslage in den sachlichen Anwen-
dungsbereich mit einbezogen, da es sich nun um Inlandsemittenten gemif§ § 2 Abs. 7

Nr. 2 WpHG handelt.

6. Das neu geschaffene Unternehmensregister

Vervollstindigt wird die Umsetzung der europarechtlichen Vorgabe der Transpa-
renzrichtlinie durch die Bestimmungen des EHUG, ™ das am 1. Januar 2007 in Kraft
getreten ist. Durch das EHUG wird in § 8b HGB ein elektronisches Unternehmens-
register zur zentralen Speicherung unternehmensbezogener Daten eingefiihrt, das als
das amtlich bestellte System zur Speicherung unternehmensrelevanter Informationen
gemif Art. 21 Abs. 2 der Richtlinie 2004/109/EG fungieren soll.”" In diesem Unter-
nehmensregister, das unter www.unternehmensregister.de fiir jedermann zuginglich
ist, werden neben kapitalmarktbezogenen Daten weitere unternehmensbezogene In-
formationen direkt vom neu geschaffenen elektronischen Handelsregister und vom

" Allerdings ist eine entsprechende Klirung mit der Verabschiedung des angekiindigten Finanz-

markt-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes zu erwarten. Vgl. Begriindung zum Finanzmarke-Richdlinie-
Umsetzungsgesetz-Entwurf, BT-Drucks. 16/4028, 30.

> Bosse, DB 2007, 39 (40).

130 .e . . . .
Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Unternehmens-

register (EHUG) v. 10. November 2006, BGBI. 2006 I, 2553.
U Pirner/Lebherz, AG 2007, 19 (20).
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elektronischen Bundesanzeiger eingespeist.”” Damit werden verstreute Informationen
zusammengefiihrt, und eine Vielzahl unternehmensbezogener Daten kann zentral von
jedermann abgerufen werden. Die konkrete Verkniipfung zum neuen § 152 WpHG
besteht darin, dass nach § 15a Abs. 4 Satz 1 n.F., also im Rahmen des neuen Verof-
fentlichungsverfahrens, der Inlandsemittent die Veroffentlichung an das Unterneh-
mensregister zu iibermitteln hat.

7. Das neue Mitteilungs- und Veriffentlichungsverfahren

Durch das TUG wurde das bisherige Mitteilungs- und Veréffentlichungsverfah-
ren fiir Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten nach § 15a Abs. 4 WpHG an die
einheitlichen europarechtlichen Vorgaben angeglichen.”™ Die neuen Regeln zur Art
und Weise von Mitteilungen und Veréffentlichungen nach § 15a Abs. 4 WpHG n.F.
sing4 in der WpAIV zu finden, die durch das TUG umfangreich verindert worden
ist.

Der neue Publikationsmodus besteht aus drei Stufen.'” So sieht er in einem ersten
Schritt (erste Siule des neuen Publikationsregimes) die aktive Ubermittlung der ent-
sprechenden Informationen an Medien vor, bei denen man davon ausgehen kann,
dass sie in der Lage sind die Informationen so rasch und zeitgleich wie méglich in der
gesamten EU und den iibrigen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den EWR zu
verbreiten (§ 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAIV). So reicht das Anbieten der Informatio-
nen auf der eigenen Internet-Seite nicht aus, da Anleger erst danach recherchieren
miissten und die Regelung auf eine aktive Verbreitung durch den Emittenten ausge-
richtet ist.” Auch sind nach neuer Gesetzeslage rein regionale oder rein nationale
Veroffentlichungen nicht ausreichend.

Genaue Vorgaben zu Art und Anzahl der Medien werden im Gesetzestext nicht
gemacht.”” Dennoch weist der Gesetzgeber in der Begriindung zum Gesetzesent-
wurf” darauf hin, dass die Zahl der unterschiedlichen Medien und die Zahl der ein-
gesetzten Medien einer Medienart sich nach dem Einzelfall richten sollte. Grundsitz-
lich muss also ein angemessenes Biindel unterschiedlicher Medienarten benutzt wer-
den. Die Angemessenheit sollte im konkreten Einzelfall bestimmt werden, wobei vor
allem die Aktionirsstruktur sowie Anzahl und Ort der Borsenzulassungen des jeweili-
gen Unternehmens beriicksichtigt werden sollten.” Als regelmiflig zu einem ange-
messenen Medienbiindel gehorend verweist der Gesetzgeber in der Begriindung zu
Gesetzentwurf auf elektronische Informationsverbreitungssysteme, News Provider,
Printmedien, Nachrichtenagenturen und Finanzwebseiten.'” Dabei wird die Finbe-
ziechung der Printmedien in das Medienbiindel teilweise als grundsitzlich unverhilt-

> Bosse, DB 2007, 39 (40).

™ Nieften, NZG 2007, 41 (46).

Y Pirner/Lebherz, AG 2007, 19 (20).

> Bosse, DB 2007, 39.

Y Pirner/Lebherz, AG 2007, 19 (21).

" Hohlein, BaFinJournal, 01/07, 9 (10).

" RegE zum TUG, BT Drucks. 16/2498, 49.

" Hihlein, BaFinJournal, 01/07, 9 (10); Pirner/Lebherz, AG 2007, 19 (24).

""" Hohlein, BaFinJournal, 01/07, 9 (10); RegE zum TUG, BT Drucks. 16/2498, 49.
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nismifig kritisiert. Begriindet wird dies mit der stets gegebenen Verzégerung bei der
Verbreitung von Informationen mit Printmedien, sodass das zeitgleiche Informieren
aller Anleger in Europa mit Printmedien nicht méglich ist. Sind die entsprechenden
Informationen in den Printmedien erschienen, diirften sie nicht mehr aktuell sein, da
sie bereits zuvor von den anderen Medienarten verbreitet worden und in die Kurse
eingeflossen sind. Insgesamt fiihrt dies aufgrund der stets gegebenen Verzogerung der
Printmedien und der geringen Erhohung der Transparenz durch die Veréffentlichung
durch die Printmedien zu unverhiltnismifligem Aufwand und unverhiltnismifligen
Kosten."' Deshalb wird eine Zwangsnutzung von Printmedien teilweise ausdriicklich
albgelehnt.142

Als Orientierungshilfe gibt die BaFin als Minimalstandard vor, dass der Emittent
alle fiinf in dem Gesetzentwurf genannten Arten und pro Medienart mindestens ein
Medium zu verwenden hat.'” Teilweise wird der Wortlaut der Gesetzesbegriindung
aber so interpretiert, dass der Emittent sich grundsitzlich mehrerer Medien einer Art
zu bedienen hitte."™

Die Veroffentlichungspflicht gilt als erfiille, wenn der verpflichtete Emittent die
Information an die seinem Fall entsprechend angemessenen Medien zuleitet und den
Empfang dort sicherstellt (§ 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAIV). Er muss also nicht si-
cherstellen, dass es tatsichlich zur Veréffentlichung kommt."” Der Emittent haftet
nach § 3a Abs. 2 Satz 2 WpAIV nicht dafiir, dass eine Versffentlichung aus techni-
schen Griinden, die im Verantwortungsbereich der entsprechenden Medien liegen,
nicht veréffentlicht worden ist. Ob ein Haftungsausschluss auch in den Fillen sonsti-
ger Fehler bei den Medien greift, wird teilweise fiir fraglich gehalten.l%

Nach § 3a Abs. 2 Nr. 2 WpAIV n.F. muss der Emittent bei der Ubersendung des
Textes der Information an die Medien dafiir sorgen, dass der Absender identifiziert
werden kann, die Ubertragungs- und Datensicherheit sichergestellt sind und etwaige
Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich behoben werden kénnen.
Des weiteren sollen nach § 3a Abs. 2 Nr. 3 WpAIV n.F. bei der Ubersendung der
Information an die Medien Name und Anschrift der Veréffentlichungspflichtigen, ein
Betreff, Tag und Uhrzeit der Ubersendung und das Ziel die vorgeschriebene Informa-
tion europaweit zu verbreiten erkennbar sein. Auflerdem ist der Emittent dazu ver-
pflichtet sechs Jahre lang der BaFin Auskunft iiber den Mittel der Ubersendung und
Auskiinfte iiber eventuelle Verzogerungen zu erteilen (§ 3a Abs. 3 WpAIV n.E.).

Auch wenn der Emittent einen Dritten (etwa einen Informationsdienstleister) mit
der Verdftentlichung beauftragt, bleibt er nach § 3a Abs. 4 WpAIV n.F. dennoch fiir
die Erfiillung seiner Veroftentlichungspflicht verantwortlich. Grundsitzlich ist es aber
vor dem Hintergrund der Komplexitit der Anforderungen im Rahmen der Veréffent-
lichungspflicht dennoch ratsam sich eines Informationsdienstleisters zu bedienen."”

"' DPirner/Lebherz, AG 2007, 19 (22 £).

2" Pirner/Lebhers, AG 2007, 19 (27).
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Die Regelung des Inhalts der Versffentichung im § 12 WpAIV ist bis auf die zu-
sitzliche Angabe des Namens bei juristischen Personen (§ 12 Nr. 2 WpAIV n.F.) un-
verdndert geblieben.

Gleichzeitig zum Publikationsprozesses (erste Stufe) hat der Emittent in einer
zweiten Stufe nach § 3¢ WpAIV eine Mitteilung an die BaFin zu machen. Dabei sind
nach § 3¢ WpAIV der Text der Veroffentlichung, die Medien, an die die Informatio-
nen gesandt worden sind, und der Zeitpunkr der Versffentlichung zu nennen."

Unverziiglich nach der Ubermittlung der Informationen an die Medien soll der
Emittent in einer dritten Stufe die Informationen an das Unternehmensregister, das
amtlich bestellte System 1.S.d. Art. 21 Ansatz 2 der Richtlinie 2004/109/EG (zweite
Siule des neuen Publikationsregimes), zur zentralen Speicherung zuleiten. So sind im
Unternehmensregister auch Informationen fiir jedermann verfiigbar, die Emittenten
nach § 15a WpHG n.F. zwar an die Medien zugeleitet haben, aber nicht veréffent-
licht wurden. Die Ubermittlung an das Unternehmensregister darf nach dem Geset-
zeswortlaut nicht vor der Veréffentlichung in den Medien erfolgen. Diesbeziiglich
wird allerdings teilweise kritisiert, dass der Zeitpunkt, ab dem man von einer erfolgten
Veréffentlichung sprechen kann, nicht eindeutig definiert worden ist, wobei empfoh-
len wird die Verbreitung der Informationen iiber elektronische Medien als einen sol-
chen Zeitpunkt aufzufassen.”

8. Neuregelung der BufSgeldvorschriften

Durch das TUG wurde der § 39 WpHG, der Ordnungswidrigkeiten im Hinblick
auf die iibrigen Bestimmungen des WpHG definiert (§ 39 Abs. 1-3 WpHG n.F.) und
diesen Obergrenzen fiir Geldbuflen zuordnet (§ 39 Abs. 4 WpHG n.F.), umfangreich
geindert. Dabei bleibt die Obergrenze eines Bufgeldes bei leichtfertigen oder vorsitz-
lichen Handlungen entgegen § 15a Abs. 1 WpHG (Mitteilungspflicht einer Person
mit Fithrungsaufgaben an die BaFin) von 100.000 Euro allerdings unverindert.”
Auch die Bufigeld-Obergrenze bei leichtfertigen oder vorsitzlichen Handlungen ent-
gegen § 15a Abs. 4 Satz 1 WpHG (Veréffentlichungspflicht eines Emittenten) von
100.000 Euro bleibt bestehen.” Neu geregelt wurde hingegen die Buflgeldvorschrift
bzgl. leichtfertigen oder vorsitzlichen Handlungen entgegen § 15a Abs. 4 Satz 2
WpHG a.F. bzw. § 15a Abs. 4 Satz 1 WpHG n.F. (Mitteilungspflicht eines Emitten-
ten an die BaFin). Nach neuer Gesetzeslage werden diese Handlungen von § 39 Abs.
2 Nr. 2 d) WpHG n.F. geregelt, womit die Bugeld-Obergrenze von 50.000 Euro auf
100.000 Euro erhoht worden ist.” Schliefflich werden in der neu gefassten § 39 Abs.
2 Nr. 6 WpHG leichtfertige oder vorsitzliche Handlungen entgegen § 15a Abs. 4
Satz 1 WpHG (Ubermittlungspflicht eines Emittenten an das Unternehmensregister)

" DPirner/Lebherz, AG 2007, 19 (25).

" Pirner/Lebherz, AG 2007, 19 (25).

120 Vgl. §39 Abs. 2 Nr. 2d) i.V.m. Abs. 4 WpHG a.F. und § 39 Abs. 2 Nr. 2d) i.V.m. Abs. 4
WpHG n.F.

ot Vgl. § 39 Abs. 2 Nr. 5b) i.V.m. Abs. 4 WpHG a.F. und § 39 Abs. 2 Nr. 5b) i.V.m. Abs. 4
WpHG n.F.

12 Vgl. § 39 Abs. 2 Nr. 7 i.V.m. Abs. 4 WpHG a.F. und § 39 Abs. 2 Nr. 2d) i.V.m. Abs. 4 WpHG
n,F.
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erstmalig geregelt. In Verbindung mit § 39 Abs. 4 n.F. kénnen solche Handlungen
mit bis zu 200.000 Euro geahndet werden.

II. Polen

Im Arbeitsprogramm'™ der Regierung Kazimierz Marcinkiewicz fiir das zweite
Halbjahr 2006 wurde angekiindigt, dass im August 2006 ein Gesetzesentwurf zur
Umsetzung der Transparenzrichtlinie vorliegen wird. Allerdings wurde am 14. Juli
2006 die Regierung Kazimierz Marcinkiewicz durch die Regierung Jaroslaw Kaczyns-
ki abgelost. Am 9. Januar 2007 verdffentlichte der Ministerrat (das polnische Kabi-
nett) ein Dokument,”™ in dem die im Jahre 2006 nicht abgeschlossenen Regierungs-
projekte aufgelistet sind. Darunter ist auch der Gesetzesentwurf zur Umsetzung der
Transparenzrichtlinie zu finden. In der jiingsten Version eines Gesetzesentwurfes zur
Anderung des OB (vom 28. Dezember 2006)” gibt es dementsprechend keinerlei
Neuregelungen zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie. So sind in Polen bislang
keine Gesetzesentwiirfe in das Gesetzgebungsverfahren eingebracht worden, die die
Vorgaben der Transparenzrichtlinie in einer zum TUG vergleichbaren Weise umset-
zen. Damit wurde die in der Transparenzrichtlinie vorgegebene Frist zu ihrer Umset-
zung (20. Januar 2007) in der Republik Polen nicht eingehalten. Im Regierungspro-
gramm der Regierung Jaroslaw Kaczynski vom 9. Januar 2007 findet sich kein
Hinweis auf einen Gesetzesentwurf zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie, sodass
entsprechende Neuregelungen des Art. 160 OB frithestens im zweiten Halbjahr 2007
zu erwarten sind.

D. Ergebnisse

1. Aktiengeschifte von Fithrungspersonen mit Aktien des eigenen Unternehmens
bergen den Verdacht eines (unzulissigen) Wissensvorsprungs in sich, der die In-
tegritit der Mirkte gefihrden kann. Hieraus resultiert der Regelungsbedarf fiir die
sog. Directors’ Dealings.

2. Die erste gesetzliche Regelung in Deutschland, § 15a WpHG in der Fassung von
2002, erfolgte mit dem Vierten Finanzmarktforderungsgesetz und damit vor Um-
setzung der Marktmissbrauchs-Richtlinie, die erstmals europarechtliche Vorgaben
macht.

3. Die europarechtliche Harmonisierung der Directors’ Dealings erfolgte mit der

Marktmissbrauchs-Richtlinie  2003/6/EG und der Durchfiithrungsrichtlinie

153

Erhiltich im Interner: <http://kprm.gov.pl/bip/program-ustawy-II-2006.pdf> (besucht am 29.

Mai 2007).

" Erhildich im  Internet:  <htep://kprm.gov.pl/bip/070109-projekty-ustaw-II-polrocze-2006-
niezrealizowane.pdf> (besucht am 29. Mai 2007).

” FErhiltlich im Internet:  <http://bip.mf.gov.pl/_files_/bip/bip_projekty aktow_prawnych/fi/

obrot_kerm.pdf> (besucht am 29. Mai 2007).

Erhiltich im Internet: <http://kprm.gov.pl/bip/070109-projekty-ustaw-I-polrocze.pdf> (besucht

am 29. Mai 2007).
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2004/72/EG. Sie schuf eine der Markttransparenz stark verpflichtete Vorlage, die
die Mitgliedsstaaten bis zum 12. Oktober 2004 umzusetzen hatten.

In Polen ist erst mit dem EU-Beitritt eine Regelung zu Directors’ Dealings (Art.
161f PrPapW) in Kraft getreten, die aber von Anfang an die europarechtlichen
Vorgaben erfiillte.

Deutschland erfiillte mit dem am 30.10.2004 in Kraft getretenen Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz die europarechtlichen Vorgaben durch die Marktmiss-
brauchs-Richtlinie.

Eine Verbesserung der Regelung der Directors’ Dealings ist in Polen am 24. Ok-
tober 2005 in Kraft getreten. Dabei wurde der die Directors’ Dealings bisher re-
gelnde Art. 161f PrPapW durch den neuen Art. 160 OB ersetzt.

Die sachlichen Anwendungsbereiche der nationalen Regelungen in Deutschland
und in Polen bzgl. der Directors” Dealings sind gleich.

Auch die persdnlichen Anwendungsbereiche der beiden Regelungen sind nahezu
deckungsgleich. Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass in Polen einge-
tragene Lebenspartnerschaften rechtlich nicht geregelt sind.

Fiir das Auslosen der Mitteilungspflicht bei Eigengeschiften im deutschen Recht
ist das schuldrechtliche Geschift ausschlaggebend. Bzgl. Regelungsdetails, wie
Ausnahmen von der Mitteilungspflicht und Mitteilungsfristen sind die beiden na-
tionalen Regelungen gleich.

Durch die Harmonisierung der Regelungen in der EU sind die nationalen Rege-
lungen bzgl. der Directors’ Dealings in Deutschland und Polen beinah deckungs-
gleich geworden.

Wihrend die Transparenzrichtlinie und damit die notwendigen Anderungen bei
den Directors’ Dealings in Deutschland bereits umgesetzt sind, steht dies in Polen
noch aus.
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ANHANG — GESETZESTEXTE

Europiisches Recht

Richtlinie 2003/6/EG

Art. 6 Abs. 4 der Richtlinie 2003/6/EG lautet:

,Personen, die bei einem Emittenten von Finanzinstrumenten Fiithrungsaufgaben
wahrnehmen, sowie gegebenenfalls in enger Beziechung zu ihnen stehende Perso-
nen unterrichten zumindest die zustindige Behorde iiber alle Eigengeschifte mit
Aktien des genannten Emittenten oder mit sich darauf beziehenden Derivaten
oder anderen Finanzinstrumenten. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass diese
Informationen einzeln oder insgesamt der Offentlichkeit sobald wie maglich auf
einfache Weise zuginglich gemacht werden.®

Richtlinie 2004/72/EG
Art. 1 der Richtlinie 2004/72/EG lautet:

,Fiir die Anwendung von Art. 6 Abs. 10 der Richtlinie
2003/6/EG gelten folgende Definitionen:

1. Eine Person, die bei einem Emittenten Fithrungsaufgaben wahrnimmt ist eine
Person,

a) die einem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten ange-
hért,

b) die als geschiftsfiihrende Fiihrungskraft zwar keinem der unter Buchstabe a)
genannten Organe angehért, aber regelmiflig Zugang zu Insider-Informationen
mit direktem oder indirektem Bezug zum Emittenten hat und befugt ist, unter-
nehmerische Entscheidungen iiber zukiinftige Entwicklungen und Geschiftsper-
spektiven dieses Emittenten zu treffen.

2. Eine Person, die in enger Bezichung zu einer Person steht, die bei einem Emit-
tenten von Finanzinstrumenten Fiithrungsaufgaben wahrnimmt ist

a) der Ehegatte der Person, die diese Fiithrungsaufgaben wahrnimmt, oder ein
sonstiger Lebensgefihrte, der nach einzelstaatlichem Recht einem Ehegatten
gleichgestellt ist,

b) ein nach einzelstaatlichem Recht unterhaltsberechtigtes Kind der Person, die
diese Fiithrungsaufgaben wahrnimmt,

c) ein sonstiges Familienmitglied der Person, die diese Fithrungsaufgaben wahr-
nimmt, das vor dem betreffenden Geschift fiir die Dauer von mindestens einem
Jahr mit diesem in einem Haushalt gelebt hat,

d) eine juristische Person, treuhidnderisch titige Einrichtung oder Personengesell-
schaft, deren Fiihrungsaufgaben durch eine Person nach Nummer 1 dieses Art.s
oder nach den Buchstaben a), b) bzw. ¢) dieser Nummer wahrgenommen wer-
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den, die direkt oder indirekt von einer solchen Person kontrolliert wird, die zu-
gunsten einer solchen Person gegriindet wurde oder deren wirtschaftliche Interes-
sen weitgehend denen einer solchen Person entsprechen.”

Art. 6 der Richtlinie 2004/72/EG lautet:

»(1) Fiir die Anwendung von Art. 6 Abs. 4 der Richtlinie 2003/6/EG und unbe-
schadet des Rechts der Mitgliedsstaaten, iiber diesen Art. hinausgehende Melde-
pflichten festzulegen, tragen die Mitgliedsstaaten dafiir Sorge, dass die unter Art.
1 Nummer 1 und 2 der vorliegenden Richtlinie genannten Personen den zustin-
digen Behorden simtliche von ihnen getitigte Geschiifte auf eigene Rechnung
mit zum Handel auf geregelten Mirkten zugelassenen Aktien oder mit sich darauf
beziechenden Derivaten oder sonstigen Finanzinstrumenten melden. Fiir diese
Meldungen gelten die Vorschriften des Mitgliedsstaates, in dem der Emittent re-
gistriert ist. Der Vorgang wird der zustindigen Behorde dieses Mitgliedsstaates
innerhalb von fiinf Arbeitstagen nach dem Tag des Abschlusses mitgeteilt. Ist der
Emittent nicht in einem Mitgliedsstaat registriert, wird der Vorgang der zustindi-
gen Behorde des Mitgliedsstaates gemeldet, in dem dieser jihrlich ein Dokument
nach Art. 10 der Richdlinie 2003/71/EG vorlegen muss.

(2) Solange die Gesamtsumme der Geschifte einen Betrag von fiinftausend Euro
bis zum Ende des Kalenderjahres nicht erreicht, kénnen die Mitgliedsstaaten be-
schliefen, dass keine Meldung erforderlich ist oder die Meldung bis zum 31. Ja-
nuar des Folgejahres verzgert werden darf. Die Gesamt-Abschlusssumme der
Geschifte ergibt sich aus der Summe der Geschifte auf eigene Rechnung der un-
ter Art. 1 Nummer 1 genannten Personen und der Geschifte auf eigene Rech-
nung der unter Art. 1 Nummer 2 genannten Personen.

(3) Die Meldung muss die folgenden Angaben enthalten:

a) Name der Person, die bei einem Emittenten von Finanzinstrumenten Fiih-
rungsaufgaben wahrnimmt, bzw. Name der Person, die zu einer solchen Person
in enger Beziehung steht,

b) Grund fiir die Meldepfliche,

¢) Bezeichnung des betreffenden Emittenten,

d) Beschreibung des Finanzinstruments,

e) Art des Geschifts (z.B. An- oder Verkauf),

f) Datum und Ort des Geschiftsabschlusses

g) Preis und Geschiftsvolumen.
Deutsches Recht

§ 15a WpHG in der Textfassung des 4. FFG
§ 15a WpHG lautete in der Textfassung des 4. FFG wie folgt:
(1) Wer als Mitglied des Geschiftsfiihrungs- oder Aufsichtsorgans oder als per-

sonlich haftender Gesellschafter eines Emittenten, dessen Wertpapiere zum Han-
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del an einer inlindischen Bérse zugelassen sind, oder eines Mutterunternehmens
des Emittenten

1. Aktien des Emittenten oder andere Wertpapiere, bei denen den Gldubigern ein
Umtauschrecht auf Aktien des Emittenten eingerdumt wird, oder ein sonstiges
Recht zum Erwerb oder der Verduerung von Aktien des Emittenten,

2. ein Recht, das nicht unter Nummer 1 fillt, und dessen Preis unmittelbar vom
Borsenpreis der Aktien des Emittenten abhingt,

erwirbt oder veriuflert, hat dem Emittenten und der Bundesanstalt den Erwerb
oder die Veriuflerung unverziiglich schriftlich gemif§ Abs. 2 mitzuteilen. Die
Verpflichtung nach Satz 1 gilt auch fiir Ehepartner, eingetragene Lebenspartner
und Verwandte ersten Grades der nach Satz 1 Verpflichteten. Eine Mitteilungs-
pflicht nach Satz 1 besteht nicht, wenn der Erwerb auf arbeitsvertraglicher
Grundlage oder als Vergiitungsbestandteil erfolgt. Eine Mitteilungspflicht besteht
auch nicht fiir Geschifte, deren Wert bezogen auf die Gesamtzahl der vom Mel-
depflichtigen innerhalb von 30 Tagen getitigten Geschifte 25.000 Euro nicht
iibersteigt.

(2) Die Mitteilung nach Abs. 1 muss fiir jedes Geschift enthalten:

1. die Bezeichnung des Wertpapiers oder Rechts und die Wertpapierkennnum-

mer,
2. das Datum des Geschiftsabschlusses,
3. den Preis, die Stiickzahl und den Nennbetrag der Wertpapiere oder Rechte.

(3) Der Emittent hat eine Mitteilung nach Abs. 1 unverziiglich gemif3 Satz 2 zu
verdffentlichen. Die Veroffentlichung hat zu erfolgen durch

1. Bekanntgabe im Internet unter der Adresse des Emittenten fiir die Dauer von
mindestens einem Monat oder

2. Abdruck in einem iiberregionalen Bérsenpflichtblatt, wenn die Bekanntgabe
im Internet fiir den Emittenten mit einem unverhiltnismifligem Aufwand ver-
bunden wire.

Der Emittent hat der Bundesanstalt unverziiglich einen Beleg tiber die Versffent-
lichung zu iibersenden.

(4) Die Bundesanstalt kann von den nach Abs. 1 Verpflichteten sowie den betei-
ligten Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auskiinfte und die Vorlage von
Unterlagen verlangen, soweit dies zur Uberwachung der Einhaltung der in den
Absitzen 1 und 3 geregelten Pflichten erforderlich ist.

§ 15a WpHG in der Textfassung des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes
In der Textfassung des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes lautete der § 15a

WpHG wie folgt:
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(1) Personen, die bei einem Emittenten von Aktien Fithrungsaufgaben wahrneh-
men, haben eigene Geschifte mit Aktien des Emittenten oder sich darauf bezie-
henden Finanzinstrumenten, insbesondere Derivaten, dem Emittenten und der
Bundesanstalt innerhalb von fiinf Werktagen mitzuteilen. Die Verpflichtung
nach Satz 1 obliegt auch Personen, die mit einer solchen Person in einer engen

Bezichung stehen. Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nur bei Emittenten solcher
Aktien, die

1. an einer inldndischen Bérse zum Handel zugelassen sind oder

2. in einem anderen Mitgliedsstaat der Europiischen Union oder einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

Die Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt steht es gleich, wenn
der Antrag auf Zulassung gestellt oder 6ffentlich angekiindigt ist. Die Pflicht nach
Satz 1 besteht nicht, solange die Gesamtsumme der Geschifte einer Person mit
Fithrungsaufgaben und der mit dieser Person in einer engen Beziehung stehenden
Personen insgesamt einen Betrag von 5.000 Euro bis zum Ende des Kalenderjah-
res nicht erreicht.

(2) Personen mit Fithrungsaufgaben im Sinne des Abs. 1 Satz 1 sind personlich
haftende Gesellschafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans des Emittenten sowie sonstige Personen, die regelmiflig Zugang zu
Insiderinformationen haben und zu wesentlichen unternehmerischen Entschei-
dungen ermichtigt sind.

(3) Personen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2, die mit den in Abs. 2 genannten
Personen in einer engen Bezichung stehen, sind deren Ehepartner, eingetragene
Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder und andere Verwandte, die mit den
in Abs. 2 genannten Personen zum Zeitpunkt des Abschlusses des meldepflichti-
gen Geschifts seit mindestens einem Jahr im selben Haushalt leben. Juristische
Personen, bei denen die vorgenannten Personen Leitungsaufgaben wahrnehmen,
gelten ebenfalls als Personen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2. Unter Satz 2 fallen
auch juristische Personen, Gesellschaften und Einrichtungen, die direkt oder indi-
rekt von einer Person im Sinne des Absatzes 2 kontrolliert werden, die zugunsten
einer solchen Person gegriindet wurden oder deren wirtschaftliche Interessen
weitgehend denen einer solchen Person entsprechen.

(4) Der Emittent hat eine Mitteilung nach Abs. 1 unverziiglich zu veroffentli-
chen. Er hat die Veroffentlichung der Bundesanstalt unverziiglich zu iibersenden.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nihere Bestimmungen erlassen
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iiber den Mindestinhalt, die Art, den Umfang und die Form der Mitteilung nach
Abs. 1 sowie der Veroffentlichung nach Abs. 4. Das Bundesministerium der Fi-
nanzen kann die Ermichtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht iibertragen.

§ 15a WpHG in der Textfassung nach der Neuordnung des Pfandbriefrechts
In der Textfassung nach der Neuordnung des Pfandbriefrechts lautete der § 15a
WpHG wie folgt:

(1) ...
2) ...

(3) Personen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2, die mit den in Abs. 2 genannten
Personen in einer engen Bezichung stehen, sind deren Ehepartner, eingetragene
Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder und andere Verwandte, die mit den
in Abs. 2 genannten Personen zum Zeitpunkt des Abschlusses des meldepflichti-
gen Geschifts seit mindestens einem Jahr im selben Haushalt leben. Juristische
Personen, bei denen Personen im Sinne des Absatzes 2 oder Satzes 1 Fiihrungs-
aufgaben wahrnehmen, gelten ebenfalls als Personen im Sinne des Absatzes 1 Satz
2. Unter Satz 2 fallen auch juristische Personen, Gesellschaften und Einrichtun-
gen, die direkt oder indirekt von einer Person im Sinne des Absatzes 2 oder des
Satzes 1 kontrolliert werden, die zugunsten einer solchen Person gegriindet wur-
den oder deren wirtschaftliche Interessen weitgehend denen einer solchen Person
entsprechen.

4) ...
5) ...

§ 15a WpHG in der Textfassung des TUG )
In der jiingsten Textfassung lautet der § 15a WpHG mit der neu gefassten Uber-
schrift wie folgt:

§ 15a
Mitteilung von Geschiften, Veréftentlichung und Ubermittlung an das Unter-
nehmensregister

(4) Ein Inlandsemittent hat Informationen nach Abs. 1 unverziiglich zu versf-
fentlichen und gleichzeitig der Bundesanstalt die Veréffentlichung mitzuteilen; er
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iibermittelt sie auflerdem unverziiglich, jedoch nicht vor ihrer Veroffentlichung
dem Unternehmensregister im Sinne des § 8b des Handelsgesetzbuchs zur Spei-
cherung. § 15 Abs. 1 Satz 2 gilt entsprechend mit der Mafigabe, dass die 6ffentli-
che Ankiindigung eines Antrags auf Zulassung einem gestellten Antrag auf Zulas-
sung gleichsteht.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nihere Bestimmungen erlassen
iiber den Mindestinhalt, die Art, die Sprache, den Umfang und die Form der
Mitteilung nach Abs. 1 und Abs. 4 Satz 1 sowie der Veréftentlichung nach Abs.
4. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermichtigung durch Rechts-
verordnung auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht iibertragen.

Polnisches Recht

Art. 161f PrPapW

157

Deutsche Ubersetzung des bis zum 23. Oktober 2005 giiltigen Art.s 161f
PrPapW:

(1) Personen, die Mitglieder von Fiithrungs- oder Aufsichtsorganen, sind, Proku-
risten, sowie andere Personen, die in der Organisationsstruktur des Emittenten
Fithrungsaufgaben wahrnehmen und stindigen Zugang zu vertraulichen Informa-
tionen, sowie Entscheidungskompetenzen bzgl. Entwicklung und der wirtschaftli-
chen Perspektive des Emittenten, haben, sind zur Ubermittlung von Informatio-
nen iiber Kaufs- oder Verkaufstransaktionen

1. von Aktien des Emittenten oder abgeleiteter Instrumente,
2. anderer Finanzinstrumente, die mit Instrumenten, von denen in Punkt 1) die
Rede ist, verbunden sind,

die von diesen Personen oder ihnen nahe stehenden Personen getitigt worden
sind, an die Kommission'” verpflichtet. Dies gilt auch, wenn die Transaktionen
von Subjekten getitigt worden sind, die unmittelbar oder mittelbar von diesen
Personen kontrolliert werden, von Subjekten, in denen diese Personen Mitglieder
von Fithrungs- oder Aufsichtsorganen sind, oder Fithrungsaufgaben wahrnehmen
und stindigen Zugang zu vertraulichen Informationen und Entscheidungskom-
petenzen bzgl. Entwicklung und der wirtschaftlichen Perspektive des Emittenten
oder von Subjekten, aus deren Titigkeiten sie Gewinne schopfen, oder deren In-
teressen den Interessen dieser Personen gleichberechtigt sind, haben.

(2) Die Kommission veroffentlicht Informationen, die sie auf Grundlage von Abs.
1 erlangt hat.

Gemeint ist die KPWiG.
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(3) Das Ubermitteln von Informationen durch verpflichtete Personen, von denen
in Abs. 1 die Rede ist, sowie das Veroffentlichen dieser Informationen durch die
Kommission, erfolgen auf die in Art. 161g beschriebene Weise.

(4) Einer Person, die die Pflicht, nach Abs. 1 nicht oder nur unzureichend erfiillt,
kann die Kommission eine Geldstrafe bis zu 100.000 zl auferlegen, es sei denn,
dass diese Person:

1. ein berechtigtes Subjekt, dass Maklertitigkeiten ausfiihrt, mit dem Verwalten
ihres Wertpapier-Depots in einer solchen Weise beauftragt hat, dass diese Person
keine Kenntnis von Transaktionen im Rahmen dieser Verwaltungstitigkeit haben
kann,

2. bei Einhaltung der gebotenen Sorgfalt von der Durchfithrung der Transaktion
nicht wusste oder nicht wissen konnte.

(5) Eine Entscheidungsverkiindung erfolgt nach der Durchfiihrung eines Verfah-

rens.

(6) Unter nahe stehenden Personen, von denen in Abs. 1 die Rede ist, versteht
man den Ehegatten, Personen, die sich tatsichlich im Zustand des Zusammenle-
bens befinden, Verwandte und Verschwigerte bis zum zweiten Grad oder Perso-
nen, die durch Adoption, Pflege oder Vormundschaft verbunden sind.

160 OB
Deutsche Ubersetzung des seit dem 24. Oktober 2005 giiltigen Art.s 160 OB:

(1) Personen,

1. die Mitglieder von Fithrungs- oder Aufsichtsorganen des Emittenten oder seine
Prokuristen sind,

2. andere Personen, die in der Organisationsstruktur des Emittenten Fiihrungs-
aufgaben wahrnehmen und die stindigen Zugang zu vertraulichen Informatio-
nen, die unmittelbar oder mittelbar diesen Emittenten betreffen, und Entschei-
dungskompetenzen bzgl. seiner Entwicklung und wirtschaftlichen Perspektive

haben,

sind zur Ubermittlung von Informationen iiber von ihnen und von Personen, die
in enger Beziechung zu ihnen stehen, auf eigene Rechnung getitigte Kaufs- oder
Verkaufstransaktionen von Aktien des Emittenten, von abgeleiteten Rechten, die
Aktien des Emittenten betreffen, sowie anderen Finanzinstrumenten, die mit die-
sen Wertpapieren verbunden, und zum Umlauf am regulierten Markt zugelassen
sind, oder die Gegenstand eines Zulassungsverfahrens zum Umlauf an einem sol-
chen Markt sind, an die Kommission und den Emittenten verpflichtet.

(2) Unter Personen, die zu der Person nach Abs. 1 in enger Bezichung stehen,
versteht man:
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1. ihren Ehegatten, oder eine Person, die sich mit ihr tatsichlich im Zustand des
Zusammenlebens befindet;

2. unterhaltsberechtigte Kinder oder Personen, die mit dieser Person durch Adop-
tion, Pflege oder Vormundschaft verbunden sind;

3. sonstige Verwandte und Verschwigerte, die mit dieser Person fiir die Dauer
von mindestens einem Jahr in einem Haushalt leben;

4. juristische Personen:

a) in denen die Person nach Abs. 1, oder eine in enger Beziehung zu ihr stehende
Person, von der in den Punkten 1)-3) die Rede ist, Mitglied ihrer Fithrungs- und
Aufsichtsorgane ist, oder in ihren jeweiligen Organisationsstrukturen Fithrungs-
aufgaben wahrnimmt und stindigen Zugang zu vertraulichen Informationen hat,
die das entsprechende Subjekt betreffen, sowie Entscheidungskompetenzen bzgl.
ihrer Entwicklung und wirtschaftlichen Perspektive hat, oder

b) die unmittelbar oder mittelbar durch die Person, von der in Abs. 1 die Rede
ist, oder eine in enger Beziehung zu ihr stehende Person, von der in den Punkten
1)-3) die Rede ist, kontrolliert werden, oder

c) aus deren Titigkeit die Person, von der in Abs. 1 die Rede ist, oder eine in en-
ger Beziehung zu ihr stehende Person, von der in den Punkten 1)-3) die Rede ist,
Gewinne schopft,

d) deren 6konomische Interessen den 6konomischen Interessen der Person nach
Abs. 1, oder einer in enger Beziechung zu ihr stehenden Person, von der in den
Punkten 1)-3) die Rede ist, entsprechen.

(3) Juristische Personen, von denen in Abs. 2 Punkt 4 die Rede ist, sind zur U-
bermittlung von Informationen, die zur Erfiillung der in Abs. 1 beschriebenen
Pflicht unerlisslich sind, an Personen, von denen in Abs. 1 die Rede ist, oder in
enger Bezichung zu ihnen stehende Personen, verpflichtet.

(4) Der Emittent ist zur unverziiglichen Ubermittlung von Informationen, die auf
Grundlage von Abs. 1 erlangt worden sind, verpflichtet. Diese Ubermittlung
muss gleichzeitig an die Gesellschaft, die den regulierten Marke fiihrt, aus dem die
Wertpapiere des Emittenten notiert sind, und, im in Art. 56 Abs. 1 OF beschrie-
benem Verfahren, an die Offentlichkeit erfolgen.

(5) Der fiir die Belange von Finanzinstituten zustindige Minister bestimmt durch
eine Verordnung unter Beriicksichtigung der Absicherung der ordnungsgemifSen
Erfiillung ihrer Aufgaben durch die Kommission im Bereich der Marktaufsicht,
sowie unter Beriicksichtigung der Notwendigkeit den Informationszugang den
Marktteilnehmern zu erméglichen.:
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1. den genauen Umfang an Informationen, von denen in Abs. 1 die Rede ist, so-
wie das Verfahren und die Frist zu ihrer Ubermittlung durch die verpflichteten

Personen,

2. den genauen Umfang, das Verfahren und die Frist zur Ubermittlung dieser In-
formation durch die Emittenten,

3. die genauen Angaben, die die Liste von Personen, die Zugang zu bestimmten
vertraulichen Informationen haben, von der in Art. 158 die Rede ist, haben sollte,
sowie das Verfahren ihres Fiihrens und ihrer Aktualisierung, sowie ihre Aufbe-

wahrungsfrist.
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