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Verordnung

des Bundesministeriums
der Finanzen

Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und
Marktpreismanipulation (KuMaKV)

A.  ProblemundZiel

e Mit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz wurden zum 1. Juli 2003 das Ver-
bot der Kurs- und Marktpreismanipulation (§ 20a Wertpapierhandelsgesetz -
WpHG) neu geregelt und die bis zu diesem Zeitpunkt geltende bdrsenrechtliche
Bestimmung (§ 88 Bérsengesetz) abgeldst. Die neue Vorschrift enthalt eine
Rechtsverordnungserméchtigung, um den Tatbestand im Hinblick auf die aktuelle
Praxis und die zum Teil sehr komplexen Manipulationstechniken weiter konkreti-
sieren zu kénnen (§ 20a Abs. 2 WpHG). Die zu erlassende Verordnung bedarf der
Zustimmung des Bundesrats.

e Ziel der Verordnung ist es, den Marktteilnehmern eine Orientierungshilfe dafiir zu
geben, welche Handlungen oder Unterlassungen als Kurs- oder Marktpreismani-
pulation im Sinne des § 20a Abs. 1 WpHG einzustufen sind und welche Verhal-
tensweisen in keinem Fall einen solchen Versto3 darstellen.

B. L6ésung
Erlass einer Rechtsverordnung, die ndhere Bestimmungen enthalt Gber
o die Umstande, die fir die Bewertung von Vermégenswerten erheblich sind,
e das Vorliegen einer sonstigen Tauschungshandlung sowie :

e Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen Versto3 gegen das
Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation darstellen.

C. Alternativen
Keine
D. Finanzielle Auswirkungen

Keine
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E. Sonstige Kosten

« Die bei den Unternehmen durch die Befolgung der Verordnung anfallenden zu-
séatzlichen Kosten werden als verhaltnismaBig gering eingeschatzt.

e Messbare Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere auf das Verbrau-
cherpreisniveau sind nicht zu erwarten.
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Verordnung

des Bundesministeriums
der Finanzen

Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und
Marktpreismanipulation (KuMaKV)

Der Chef des Bundeskanzleramtes Berlin, den 5. September 2003

An den

Prasidenten des Bundesrates
Herrn Ministerprésidenten
Prof. Dr. Wolfgang Bohmer

Sehr geehrter Herr Prisident,

hiermit iibersende ich die von dem Bundesministerium der Finanzen zu erlassende

Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und
Marktpreismanipulation (KuMaKV) '

mit Begriindung und Vorblatt.

Ich bitte, die Zustimmung des Bundesrates aufgrund des Artikels 80 Absatz 2 des
Grundgesetzes herbeizufiihren.

Mit freundlichen GriBen

Dr. Frank-Walter Steinmeier
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Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und
Marktpreismanipulation (KuMaKV)

Vom...

Auf Grund des § 20a Abs. 2 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, der durch Arti-
kel 1 Nr. 13 des Gesetzes vom 21. Juni 2002 (BGBI. | S. 2010) elngefugt worden ist,
verordnet das Bundesministerium der Finanzen:

Teil 1
Anwendungsbereich

§1

Anwendungsbereich

Die Vorschriften dieser Verordnung sind anzuwenden auf

1. die Bestimmung von Umstanden, die fir die Bewertung von Vermdgenswerten im
Sinne des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes erheblich
sind,

2. die Feststellung des Vorliegens sonstiger Tauschungshandlungen im Sinne des
§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes und

3. die Bestimmung von Handlungen, die in keinem Fall einen Verstof3 gegen das
Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation nach § 20a Abs. 1 Satz 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes darstellen.

Teil 2
Bewertungserhebliche Umstande und sonstige Tauschungshandiungen

§2

Bewertungserhebliche Umstande

(1) Bewertungserhebliche Umsténde im Sinne von § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes sind Tatsachen und Werturteile, die geeignet sind, auf
die Anlageentscheidung eines vernlinftigen Anlegers mit durchschnittlicher Boérsen-
kenntnis Einfluss zu nehmen.

(2) Tatsachen, die gemaB § 15 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, so-
wie Entscheidungen und Kontrollerwerbe, die gemai § 10 oder § 35 des Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetzes zu veréffentlichen sind, sind regelmaBig be-
wertungserhebliche Umsténde im Sinne von Absatz 1.
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(3) Bewertungserhebliche Umstande im Sinne von Absatz 1 kénnen insbesondere
sein: :

1. Anderungen in den Jahresabschliissen und Zwischenberichten und den hier-
aus Ublicherweise abgeleiteten Unternehmenskennzahlen;

2. Anderungen der Ausschiittungen, insbesondere Sonderausschiittungen, eine
Dividendenanderung oder die Aussetzung der Dividende;

3. Bedeutende Kooperationen, Erwerb oder VerauBerung von wesentlichen
Beteiligungen sowie der Abschluss, die Anderung oder die Kiindigung von
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrdgen und sonstigen bedeutenden

Vertragsverhaltnissen;
4. Ubernahme-, Erwerbs- und Abfindungsangebote, soweit nicht von Absatz 2
erfasst;

5. Kapital- und FinanzierungsmafBnahmen;

6. Liquiditatsprobleme, Uberschuldung oder Verlustanzeige nach § 92 des Akti-
engesetzes;

7. Bedeutende Erfindungen, Erteilung oder Verlust bedeutender Patente und
Gewahrung wichtiger Lizenzen;

8. Rechtsstreitigkeiten und Kartellverfahren von besonderer Bedeutung;

9. Veranderungen in personellen Schliisselpositionen des Unternehmens;

10. Strategische Unternehmensentscheidungen, insbesondere der Rlickzug aus

oder die Aufnahme von neuen Kerngeschaftsfeldern oder die Neuausrichtung
des Geschafts.

§3

Sonstige Tauschungshandlungen

(1) Eine sonstige Tauschungshandlung im Sinne von § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes ist die Vorspiegelung falscher sowie die Entstellung o-
der Unterdriickung wahrer Tatsachen oder sonstiger Umsténde, soweit diese geeig-
net sind, den inlandischen Borsen- oder Marktpreis eines der unter § 20a Abs. 1
Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes genannten Vermdgenswerte oder den Preis
eines solchen Vermdgenswertes an einem organisierten Markt in einem anderen
Mitgliedstaat der Européaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum hoch- oder herunterzutreiben
oder beizubehalten.

(2) Sonstige Tauschungshandlungen im Sinne des Absatzes 1 sind insbesondere
Geschéfte oder einzelne Kauf- oder Verkaufauftrdge Uber den Kauf von Vermo-
genswerten,

1. bei denen Kaufer und Verkaufer wirtschaftlich identisch sind, es sei denn, die-
se Geschéfte wurden nicht wissentlich zwischen identischen Vertragspartnern
abgeschlossen oder den anderen Marktteilnehmern im Einklang mit den ge-
setzlichen Regeln und den Marktbestimmungen angekuindigt;

2. bei denen ein Kauf- und ein Verkaufauftrag zu im Wesentlichen gleichen
Stlckzahlen und Preisen von verschiedenen Parteien, die sich abgesprochen
haben, erteilt wird, es sei denn, diese Geschéfte wurden den anderen Marki-
teilnehmern im Einklang mit den gesetzlichen Regeln und den Marktbestim-
mungen angekindigt;
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- 3. die den unzutreffenden Eindruck wirtschaftlich begrindeter Umséatze erwe-
cken; ,

4. die aufgrund ihres Zeitpunktes geeignet sind, Uber Angebot und Nachfrage im
Zeitpunkt der Feststellung eines bestimmten Boérsen- oder Marktpreises zu
tduschen, der als Referenzpreis fur einen Vermdgenswert dient.

(3) Als sonstige Tauschungshandlung im Sinne des Absatzes 1 gilt auch

1. das Ausnutzen einer marktbeherrschenden Stellung Uber das Marktangebot
bei einem Vermobgenswert zu einer nicht marktgerechten Preisbildung;

2. die Verbreitung von Gerlchten oder Empfehlungen bei Bestehen eines mogli-
chen Interessenkonflikts, ohne dass dieser zugleich in adaquater Weise of-
fenbart wird.

~ Teil 3
Handlungen, die in keinem Fall einen Verstof3 gegen das Verbot der Kurs- und
Marktpreismanipulation nach § 20a Abs. 1 Satz 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes darstellen

Abschnitt 1
StabilisierungsmaBnahmen

§4

Allgemeine Grundsétze

(1) StabilisierungsmalBnahmen, die den Anforderungen der §§ 5 bis 11 genugen,
verstoBen nicht gegen das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation im Sinne
des § 20a Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes.

(2) StabilisierungsmafBBnahmen sind MaBnahmen zur Stitzung des Bdrsen- oder
Marktpreises im Rahmen einer Wertpapieremission, um kurzfristig sinkende Kurs-
bewegungen auszugleichen, welche typischerweise im Zusammenhang mit einer
solchen Wertpapieremission auftreten.

(3) Wertpapieremissionen im Sinne des Absatzes 2 sind erstmalige 6ffentliche An-
gebote von Wertpapieren und 6ffentliche Angebote bei einer Sekundérplatzierung
von Wertpapieren. Als Wertpapieremissionen gelten nicht die 6ffentlichen Angebote
von Wertpapieren im Wege eines freihdndigen Verkaufs, der sich am Marktgesche-
hen orientiert sowie sonstige Offentliche Kauf- oder Umtauschangebote.

§5

Stabilisierungsmanager

(1) Zur Stabilisierung des Boérsen- oder Marktpreises von Wertpapieren sind nur
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 4 des Wertpapier-
handelsgesetzes und Unternehmen mit Sitz in einem anderem Mitgliedstaat der Eu-
ropadischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den eu-



ropdischen Wirtschaftsraum, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, befugt, die
an der Ubernahme oder der Platzierung dieser Wertpapiere beteiligt sind und ge-
genuber dem Publikum als Stabilisierungsmanager benannt werden.

(2) Sind mehrere Stabilisierungsmanager benannt, so missen diese einen fuhren-
den Stabilisierungsmanager bestimmen.

§6

StabilisierungsmaBnahmen

(1) Zuléssige StabilisierungsmaBnahmen im Rahmen einer Wertpapieremission
sind: :

1. der Kauf von Wertpapieren, die Gegenstand der Wertpapieremission sind,
und die Abgabe von Kaufangeboten bezliglich dieser Wertpapiere;

2. der Kauf von Wertpapieren, die sich auf Wertpapiere, die Gegenstand der
Wertpapieremission sind, beziehen sowie

3. der Kauf oder der Verkauf von Derivaten, die sich auf Wertpapiere, die Ge-
genstand der Wertpapieremission sind, beziehen.

(2) Die unter Absatz 1 genannten StabilisierungsmaBnahmen sind nicht zuldssig,
wenn der Stabilisierungsmanager oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen im
Zusammenhang mit der Emission gegentber dem Emittenten ein Recht zum Kauf
oder zum Verkauf der Wertpapiere hat, welches er wahrend des Stabilisierungszeit-
raumes oder danach ausuben kann, sofern dieses Recht nicht zuvor im Bdrsenzu-
lassungsprospekt oder in anderer handelstblicher Weise offentlich bekannt ge-
macht wurde.

§7

Stabilisierungszeitraum

StabilisierungsmaBnahmen dirfen nur in den folgenden Zeitrdumen durchgefihrt
werden:

1.  bei Aktien im Falle eines erstmaligen Ooffentlichen Angebotes ab
Notierungsaufnahme und bis zu 30 Kalendertage danach oder, sofern
schon vor Notierungsaufnahme ein Handel zugelassen ist, welcher den
Regeln, auch hinsichtlich Veréffentlichungs- und Meldepflichten, des
organisierten Marktes unterworfen ist, ab Veréffentlichung des
endgultigen Emissionspreises und bis zu 30 Kalendertage danach sowie
im Falle einer Sekundérplatzierung ab Verdéffentlichung des endgultigen
Emissionspreises und bis zu 30 Kalendertage nach der Zuteilung der
Wertpapiere;

2.  fir Wandel- und Optionsanleihen ab Bekanntgabe der endgultigen Be-
dingungen des Angebotes und bis zu 30 Kalendertage nach Erhalt des
Verkaufserléses aus der Emission durch den Emittenten oder bis zu 60
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Kalendertage nach der Zuteilung der Wertpapiere, wenn dieser Zeit-
punkt friher liegt;

3.  bei sonstigen Schuldverschreibungen ab Ankundigung des Angebotes
und bis zu 30 Kalendertage nach Erhalt des Verkaufserléses aus der
Emission durch den Emittenten oder bis zu 60 Kalendertage nach der
Zuteilung der Wertpapiere, wenn dieser Zeitpunkt friher liegt.

§8

Beschrankungen
StabilisierungsmafBnahmen sind nur im Rahmen folgender Mal3gaben zulassig:

1. StabilisierungsmafBnahmen bei Aktien durfen unbeschadet der Nummer
3 nur zur Stitzung des Boérsen- oder Marktpreises unter Berlcksichti-
gung der Marktlage durchgefiihrt werden, und der Preis, zu dem die
StabilisierungsmafBnahme durchgefiuhrt wird (Stabilisierungspreis), darf
den Emissionspreis nicht Ubersteigen. :

2.  StabilisierungsmafBnahmen dirfen bei Schuldverschreibungen nur zur
Stutzung des Boérsen- oder Marktpreises durchgefiihrt werden.

3.  Zur Stabilisierung von Wandel- oder Optionsanleihen darf auch eine
Stutzung des Bdrsen- oder Marktpreises der den Wandel- oder Options-
anleihen zugrundeliegenden Aktien unter Berucksichtigung der Marktla-
ge erfolgen. Die StabilisierungsmaBnahmen dirfen fur die den Wandel-
oder Optionsanleihen zugrundeliegenden Aktien nicht zu einem Bérsen-
oder Marktpreis oberhalb desjenigen fuhren, der im Zeitpunkt der Verof-
fentlichung der endglltigen Angebotsbedingungen der Wandel- oder
Optionsanleihen galt.

4.  Die in den Nummern 1 und 3 genannten Preisobergrenzen sind um die
Auswirkungen von Zins- und Dividendenberechtigungen, der Ausgabe
von Berichtigungsaktien und der Durchfiihrung von Aktiensplits zu be-
reinigen.

§9

Bekanntgabe von StabilisierungsmaBnahmen

(1) StabilisierungsmafBnahmen sind nur zuldssig, wenn vor Beginn der Zeichnungs-
frist in Verkaufs- oder Bérsenzulassungsprospekten sowie mittels einer Pressemit-
teilung und der Bekanntgabe im Internet unter der Adresse des Emittenten in einem
deutlich gekennzeichneten Abschnitt auf mogliche StabilisierungsmafBnahmen hin-
gewiesen wird. Hinzuweisen ist auf '

1. die Moglichkeit der Durchfuhrung von StabilisierungsmaBnahmen, dass
hierzu keine Verpflichtung besteht und dass StabilisierungsmaBnahmen je-
derzeit beendet werden kénnen;

2. den Beginn und das Ende des Stabilisierungszeitraumes;

3. die befugten Stabilisierungsmanager;



-6-

4. die Mdglichkeit, dass StabilisierungsmaBnahmen einen héheren Marktpreis
fur das betroffene Wertpapier herbeifihren kdnnen, als es ohne diese
MaBnahmen der Fall ware und

5. die Risiken, die die StabilisierungsmaBnahmen mit sich bringen sowie an-
dere Umstande der Stabilisierung, die fir die Anlageentscheidung wesent-
lich sein kdnnten.

(2) Nach Ende des Stabilisierungszeitraums sind innerhalb einer Woche folgende
Informationen mittels einer Pressemitteilung und im Internet unter der Adresse des
Emittenten oder in sonst geeigneter Weise bekannt zu geben:

1. das Datum, an welchem der Stabilisierungszeitraum endete;

2. die Angabe, ob tatsdchlich StabilisierungsmaBnahmen durchgefuhrt wur-
den;

3. die Preisspanne, innerhalb derer StabilisierungsmalB3nahmen durchgefihrt
wurden, und :

4. das Datum der letzten Stabilisierungsmafnahme.

§10
Dokumentation

(1) Stabilisierungsmaf3nahmen sind nur zuldssig, wenn die Stabilisierungsmana-
ger die von ihnen durchgefuhrten StabilisierungsmaBnahmen intern als solche
kennzeichnen und alle wesentlichen Informationen hierliber aufzeichnen. Sind meh-
rere Stabilisierungsmanager befugt, haben diese die Daten tber alle von ihnen ge-
tatigten StabilisierungsmaBnahmen unverziglich, spatestens am néachsten Bankar-
beitstag, an den fuhrenden Stabilisierungsmanager zur Dokumentation weiterzulei-
ten. Die StabilisierungsmafBnahmen missen nachvollziehbar dokumentiert und fir
mindestens finf Jahre nach Abschluss der StabilisierungsmafBnahme aufbewahrt
werden.

(2) Die Dokumentation muss mindestens folgende Informationen enthalten:

1. die Benennung der beteiligten Stabilisierungsmanager;

2. die Bezeichnung der Wertpapiere oder der Derivate;

3. die Stuckzahl der Wertpapiere oder Derivate, die Gegenstand der Stabili-
sierungsmaBnahme sind, sowie gegebenenfalls das Preislimit der Stabili-
sierungsmaf3nahme;

4. das Datum und die Uhrzeit der Durchflihrung der StabilisierungsmafBnahme
und

5. den Stabilisierungspreis.

§ 11

Anerkennung auslandischer Stabilisierungsregeln

Zuldssig sind auch im Ausland getétigte StabilisierungsmaBnahmen, die den Anfor-
derungen der §§ 5 bis 10 genugen, oder solche, die im Rahmen der an den betref-
fenden ausléndischen Markten bestehenden Regeln Uber zuldssige Stabilisie-
rungsmafnahmen getétigt werden, sofern diese Regeln den Regeln dieser Verord-
nung gleichwertig sind.
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Abschnitt 2
Sonstige MaBnahmen

§ 12
Mehrzuteilungsoption und Greenshoe-Vereinbarung

(1) Die Zuteilung einer gréBeren Anzahl an Wertpapieren zum Emissionspreis als
zum Zwecke des Angebotes zur Verflgung stehen (Mehrzuteilung) stellt keinen
Verstol3 gegen das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation im Sinne des
§ 20a Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes dar, sofern diese Mehrzutei-
lung durch Abschluss einer entsprechenden Vereinbarung abgesichert ist, wonach
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen vom Emittenten oder von abgebenden
Aktiondren weitere ausstattungsgleiche Wertpapiere wéahrend oder nach dem Stabi-
lisierungszeitraum zum Emissionspreis erwerben kann (Greenshoe-Vereinbarung).
Eine Greenshoe-Vereinbarung ist nur zur Absicherung einer Mehrzuteilung zuléssig.
Die Mehrzuteilung und die Absicherung durch eine Greenshoe-Vereinbarung dirfen
jeweils 15 Prozent des urspriinglichen Angebotes nicht Uberschreiten.

(2) Ist den an der Wertpapieremission beteiligten Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen das Recht eingerdumt worden, eine Mehrzuteilung vorzunehmen (Mehrzu-
teilungsoption) und eine Greenshoe-Vereinbarung abgeschlossen worden, so ist
darauf im Verkaufs- oder Bérsenzulassungsprospekt hinzuweisen. Hinzuweisen ist
insbesondere auf die Existenz einer Mehrzuteilungsoption und die Existenz einer
Greenshoe-Vereinbarung sowie deren zuladssigen Umfang und die Bedingungen,
unter denen sie ausgefuhrt werden kdnnen. Die Ausflhrung einer Greenshoe-
Vereinbarung und die Austbung der Mehrzuteilungsoption sind unverziglich und
unter Angabe des Ausfuhrungs- und Austbungsdatums sowie der Menge und der
Art der betroffenen Wertpapiere nach MaBgabe des § 9 Abs. 2 zu veréffentlichen.

(3) § 4 Abs. 3, die §§ 5, 7 und 9 Abs. 2 sowie die §§ 10 und 11 gelteh entspre-
chend.
§ 13
Erwerb eigener Aktien
Der Erwerb eigener Aktien stellt keinen Versto3 gegen das Verbot der Kurs- und

Marktpreismanipulation im Sinne des § 20a Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandels-
gesetzes dar, soweit er in Einklang mit § 71 des Aktiengesetzes erfolgt.

Vierter Teil
Schlussvorschriften

§14
In-Kraft-Treten

Diese Verordnung tritt am Tag nach der Verkindung in Kraft.

Der Bundesrat hat zugestimmt.
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Begriindung
A. Allgemeiner Teil

Durch das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz wurden in § 20a Wertpapierhandelsge-
setz (WpHG) das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation neu gefasst, aus dem
Bérsengesetz herausgeldst und die Zustandigkeit fir die Uberwachung der Einhaltung
des Verbots auf die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht Gbertragen. Im
Hinblick auf die zunehmende Internationalisierung des Wertpapiergeschéaftes und der
Wertpapiermarkte erfolgte gleichzeitig eine starkere Anpassung an die veranderten Er-
fordernisse der Praxis. Nach § 20a WpHG ist es danach verboten, unrichtige Angaben
Uber Umstande zu machen, die fir die Bewertung eines Vermbgenswertes erheblich
sind, oder solche Umstande entgegen bestehenden Rechtsvorschriften zu verschwei-
gen oder sonstige Tauschungshandlungen vorzunehmen, um auf den inlandischen
Borsen- oder Marktpreis eines Vermdgenswertes oder auf den Preis eines solchen
Vermdgenswertes an einem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der
Européischen Union oder in einem Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européi-
schen Wirtschaftsraum einzuwirken. '

In § 20a Abs. 2 Satz 1 WpHG wird das Bundesministerium der Finanzen erméchtigt,
durch Rechtsverordnung, die der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nahere Be-
stimmungen zu erlassen Uber

e die Umsténde, die fur die Bewertung von Vermégenswerten erheblich sind;

e das Vorliegen einer sonstigen Tduschungshandlung sowie

e Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen Versto3 gegen das Ver-
bot der Kurs- und Marktpreismanipulation darstellen.

Die vorliegende Verordnung hat das Ziel, den Marktteilnehmern Leitlinien dafir an die
Hand zu geben, welche Handlungen oder Unterlassungen als Kurs- oder Marktpreis-
manipulation im Sinne des § 20a Abs. 1 WpHG einzustufen sind und welche Verhal-
tensweisen in keinem Fall einen Versto3 gegen das Verbot des § 20a Abs. 1 WpHG
darstellen.

Es herrscht zunehmend Ubereinstimmung dariiber, dass ein einheitlicher Finanzmarkt
die Wettbewerbsfahigkeit der européischen Wirtschaft entscheidend férdern wird. Um
den Bestrebungen auf européischer Ebene angemessen Rechnung zu tragen, wurde
die vorliegende Verordnung auch unter Berlcksichtigung der zum 12. April 2003 in
Kraft getretenen EU-Richtlinie uUber Insidergeschéafte und Kursmanipulation (Markt-
missbrauch) verfasst. Entgegen dem urspringlich von der Kommission vorgeschlage-
nen Entwurf (KOM/2001/281 vom 30. Mai 2001) wurde von Rat und Kommission die
vormals in Abschnitt B des Anhanges des Richtlinienvorschlages enthaltene Auflistung
von Beispielen manipulativer Verhaltensweisen wieder gestrichen und nur teilweise in
Art. 1 Nr. 2 des Richtlinientextes integriert. Dessen ungeachtet berlcksichtigt die Ver-
ordnung auch den urspringlichen Beispielkatalog des Richtlinienvorschlages, um den
Marktteilnehmern eine bessere Orientierung zu ermdglichen und die Abgrenzung von
erlaubten und verbotenen Verhaltensweisen zu erleichtern.

Entsprechend § 20a Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 WpHG enthalt die vorliegende Verordnung im
Dritten Teil konkrete Bestimmungen darlber, welche Handlungen als marktkonform
anzusehen sind und damit in keinem Fall einen Verstol3 gegen das Verbot des § 20a
Abs. 1 WpHG darstellen. Ein solches Bedurfnis wird insbesondere bei der Kursstabili-
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sierung als MalBBnahme zur Glattung von Kursabsenkungen bei der Neuemission oder
Sekundérplatzierung von Wertpapieren gesehen. Die durch die Stabilisierung bewirkte
Abmilderung der unregelmafigen Kursentwicklung dient dem Schutz vor emissionsbe-
dingten kurzfristigen Kursschwankungen und damit der Aufrechterhaltung des Vertrau-
ens der Anleger in den Kapitalmarkt. Die entsprechenden Vorschriften der vorliegen-
den Verordnung dienen im Wesentlichen der Abgrenzung unzuléssiger Kursmanipula-
tion von zuldssigen KursstabilisierungsmafBnahmen und schaffen damit die fur das Ver-
trauen in die Integritdt und Funktionsféhigkeit des Finanzmarktes notwendige Safe-
Harbour-Regelung. Der Regelungsumfang, insbesondere in welchem quantitativen und
zeitlichen Rahmen MafBnahmen der Kursstabilisierung eingesetzt werden durfen, und
welche Transparenzanforderungen an derartige Markteingriffe gestellt werden, folgt
weitgehend den Empfehlungen des Papiers von CESR (Committee of European Secu-
rities Regulators zur Stabilisierung und Zuteilung (,,Stabilisation and Allotment — A Eu-
ropean Supervisory Approach”, CESR/02-020b vom 04. Marz 2002) und des CESR-
Papiers ,CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market
Abuse Directive® (CESR/02.089d vom Dezember 2002), beide abrufbar unter
www.europefesco.org. :

B. Besonderer Teil

I.Zu §1

§ 1 der Verordnung regelt den Anwendungsbereich. Im Hinblick auf § 20a Abs. 2
WpHG kommt § 1 eine rein klarstellende Funktion zu, indem deutlich gemacht wird,
dass bei der Bestimmung von Umsténden, die fir die Bewertung von Vermoégensge-
genstéanden im Sinne von § 20a Abs. 1 Satz 2 WpHG erheblich sind und bei der Fest-
stellung des Vorliegens sonstiger Tauschungshandiungen sowie bei der Bestimmung
von Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen Versto3 gegen das
Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation darstellen, die Vorschriften dieser Ver-
ordnung Anwendung finden.

I.Zu§2

Der Anwendungsbereich des § 20a WpHG wird mafgeblich durch den Begriff der be-
wertungserheblichen Umstédnde bestimmt. Dieses Tatbestandsmerkmal wurde wort-
gleich aus § 88 Bdrsengesetz a.F. iUbernommen (Gesetzesbegrindung zu § 20a, BT-
Drucks. 14/8017, S. 89). Nach der Gesetzesbegrindung zu § 88 Bdrsengesetz a.F.
sollten hierdurch Bagatellfdlle bereits aus dem objektiven Tatbestand ausgeschieden
werden (BT-Drucks. 10/318, S. 46). Maf3gebend bei der Bestimmung, welche Umstéan-
de fur die Bewertung erheblich sind, ist die Verkehrsauffassung (BT-Drucks. 10/318, S.
46). Dies gilt insoweit auch im Rahmen des § 20a WpHG. Um auf Veranderungen des
Marktes bzw. auf neue Missbrauchspraktiken flexibel und angemessen reagieren zu
kénnen, muss sich die Beurteilung der Bewertungserheblichkeit letztlich nach der all-
gemeinen Verkehrsauffassung richten. Eine abschlieBende Definition des Tatbe-
standsmerkmales der Bewertungserheblichkeit ist jedoch nicht mdéglich und im Ergeb-
nis auch nicht geboten.

Entscheidend ist hier jedoch zur néheren Abgrenzung die Eignung der Umstande zur
Beeinflussung der Anlageentscheidung eines verninftigen Anlegers mit durchschnittli-
chen Bérsenkenntnissen. Neben Tatsachen kénnen auch Werturteile Dritter oder eige-
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ne Werturteile, zum Beispiel Empfehlungen oder Analyseergebnisse, als bewertungs-
erhebliche Umstande Gegenstand unrichtiger Angaben im Sinne von § 20a Abs. 1 Nr.
1 WpHG sein, da die Angaben Uber Existenz und Inhalt dieser Werturteile dem Beweis
zugéanglich sind. Es muss sich um Umsténde handeln, welche fir die Bewertung des
betreffenden Vermdgenswertes durch einen durchschnittlich versténdigen, bérsenkun-
digen Anleger eine Rolle spielen, und die er folglich in seine Anlageentscheidung ver-
nlnftigerweise berlcksichtigen wirde. Dabei spielt es keine Rolle, ob der jeweilige
Umstand in positiver oder negativer Weise fir die Bewertung erheblich ist. Auch ist
darin kein quantitatives Element enthalten.

Tatsachen, die geméaB3 § 15 WpHG ad hoc veréffentlicht werden miissen, sind regel-
maBig als bewertungserhebliche Umstande im Sinne von § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG anzusehen. Dies ergibt sich bereits aus der Gesetzesbegrindung zu § 20a
WpHG, die als Beispiel fir das Unterlassen (Verschweigen) von Angaben Uber bewer-
tungserhebliche Umstande entgegen bestehender Rechtspflichten die Ad hoc-
Publizitatspflicht nach § 15 WpHG nennt (BT-Drucks. 14/8017, S. 89). Die geman
§ 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG daneben erforderliche Eignung, auf den Bérsen- oder
Marktpreis einzuwirken, liegt in diesen Fallen stets vor, da bei ad hoc-
publizitatspflichtigen Tatsachen bereits per Definition die Geeignetheit zur (erhebli-
chen) Kursbeeinflussung vorliegt (§ 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG). ‘

Die Entscheidung, ein Erwerbs- oder Ubernahmeangebot nach dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) abzugeben oder der Kontrollerwerb nach § 35
WpUG sind insbesondere fur die Bewertung der Zielgesellschaft von erheblicher Be-
deutung. Die diesbeziigliche Pflicht im WpUG soll (iber die unverzigliche Publizitét un-
ter anderem verhindern, dass Marktverzerrungen eintreten. Wird eine solche Veréffent-
lichung entgegen den Regelungen im WpUG nicht vorgenommen, kann dies zu einer
fehlerhaften Bewertung der Wertpapiere flihren. Umgekehrt kann sich ein nur zum
Schein abgegebenes Ubernahmeangebot zumindest voriibergehend auf die Bewer-
tung der entsprechenden Gesellschaft auswirken. Fur Falle, in denen das WpUG nicht
anwendbar ist, etwa bei einer Zielgesellschaft mit Sitz im Ausland, gilt Absatz 3 Nr. 4.

Darlber hinaus sind bewertungserhebliche Umstande auch solche, die in einem be-
triebswirtschaftlichen Sinne Unternehmensdaten sind, z.B. die Gewinn- und Verlust-
rechnung, Bilanzaussagen oder Unternehmenskennzahlen, etwa das DVFA-Ergebnis
oder die Umsatzrendite. AuBerdem kénnen Marktdaten fir die Bewertung eines Ver-
mdgensgegenstandes erheblich sein, z.B. die Orderlage bzw. Transaktionsverhalten/-
absichten groBer Marktteilnehmer wie etwa Fonds.

Die Auflistung in §2 Abs. 3 dient als Orientierungshilfe fir Normadressaten und
Rechtsanwender. Die genannten Beispiele sind nicht abschlieBend.

M.Zu § 3

Der Anwendungsbereich des § 20a WpHG wird maBgeblich auch durch den Begriff der
sonstigen Téauschungshandlung bestimmt. Wie § 2 der vorliegenden Verordnung ver-
folgt die Vorschrift des § 3 daher das Ziel, dem Normadressaten eine Orientierungshilfe
an die Hand zu geben, die gleichzeitig flexibel genug ist, um auf Veradnderungen des
Marktes bzw. auf neue Missbrauchspraktiken angemessen zu reagieren. In § 3 Abs. 1
der Verordnung wird daher die sonstige Tauschungshandlung zunéchst in drei Tatmo-
dalitdten (Vorspiegelung, Entstellung und Unterdriickung) aufgeteilt. Die Aufgliederung
entspricht der in Rechtsprechung und Gesetzgebung gelaufigen Definition.
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Vorgespiegelt wird eine Tatsache, wenn dem Anleger eine nicht bestehende Tatsache
als existent dargestellt wird. Dies kann etwa der Fall sein, wenn falschlich behauptet
wird, ein GroBauftrag sei vereinbart worden. Eine Tatsache entstellt, wer einzelne Ele-
mente hinzuflgt oder fortlasst und auf diese Weise das tatséchliche Gesamtbild ver-
félscht. Eine Tatsache wird unterdrickt, wenn eine bestehende Tatsache nicht zur
Kenntnis gebracht wird. Die einzelnen Tatmodalitdten gehen allerdings ineinander U-
ber. Entsprechendes gilt fir Umstande, welche keine Tatsachen sind, also etwa Wert-
urteile oder Prognosen.

Entscheidend ist, dass die Handlung geeignet ist, eine Fehlvorstellung tber den wah-
ren Sachverhalt hervorzurufen. Dass eine solche Fehlvorstellung tatsachlich eintritt, ist
nicht erforderlich, da § 20a Abs. 1 Ziffer 2 ausdricklich von T&uschungshandlungen
spricht. Eine solche Fehlvorstellung kann bei Aussagen zu zukiinftigen Entwicklungen
auch dadurch hervorgerufen werden, dass der Handelnde Meinungen, Bewertungen
oder Prognosen so darstellt, als seien sie das Ergebnis einer von besonderer Sach-
kunde getragenen Auswertung von Tatsachen.

SchlieBBlich muss die Tauschungshandlung dazu geeignet sein, den inlandischen Bor-
sen- oder Marktpreis eines der unter § 20a Abs. 1 Satz 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes genannten Vermdgenswerte oder den Preis eines solchen Vermdgenswertes an
einem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union o-
der einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschafts-
raum zu beeinflussen, da ansonsten eine auch fur § 20a Abs. 1 Ziffer 2 WpHG erfor-
derliche Eignung der Té&uschung zur Kursbeeinflussung nicht gegeben ist. Entschei-
dend ist hierbei, dass aufgrund der Wirkung der Tauschungshandlung auf das Anlage-
verhalten der Investoren des jeweiligen Marktes im Regelfall eine Anderung des an-
sonsten gegebenen Kursverlaufs eintreten wirde.

Die Auflistung in § 3 Abs. 2 nennt beispielhaft einige haufig auftretende Manipulations-
praktiken. Hierunter fallen insbesondere Transaktionen, die Uber die tatséchliche Ge-
schéftslage in einem Vermdgenswert taduschen. Um ihre Wirkung zu entfalten bzw.
aufgrund ihrer Funktionsweise finden die in den Nummern 1 und 2 genannten T&u-
schungshandlungen durch Geschéafte an Borsen oder Markten statt. Eine Tauschungs-
handlung kann neben dem Abschluss von Kaufvertragen auch die blo3e Erteilung von
Kauf- oder Verkaufsauftrdgen sein, wenn dadurch ein nicht marktgerechter Borsen-
oder Marktpreis bezweckt wird und dabei wie in den Nummern 1 bis 3 des Satzes 1
beschrieben vorgegangen wird. Denn bereits die Erteilung von Auftrdgen, gegebenen-
falls mit bestimmten Limiten, hat Einfluss auf die Marktlage und kann damit auch zu ei-
nem verzerrten Preis fUhren. Die einzelnen Manipulationspraktiken kénnen nicht immer
scharf voneinander abgegrenzt werden und in unterschiedlichen Kombinationen zu-
sammen auftreten. ‘

Zu beachten ist hierbei, dass fur einen Versto3 gegen das Verbot des § 20a Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG neben der Erflllung der in § 3 der Verordnung beschriebenen
Handlungen noch die in § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG enthaltene Absicht gegeben
sein muss, auf den Borsen- oder Marktpreis eines Vermodgenswertes einzuwirken. Ent-
sprechend der Erméachtigung in § 20a Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 WpHG enthalt die Verord-
nung ausschlieBlich nahere Bestimmungen uUber das objektive Vorliegen sonstiger
Téauschungshandlungen.

Als sonstige Tauschungshandlung sind zunachst Geschéfte anzusehen, bei denen die
Vertragspartner identisch sind (Absatz 2 Nr. 1). Hierunter fallen sowohl die Kursbeein-
flussung durch fiktive Geschéafte (Scheingeschéfte) sowie Geschafte, mit welchen in-
terne Positionen umgeschichtet werden (so genannte Wash Sales). Im Einklang mit
der Gesetzesbegrindung zu § 20a WpHG (BT-Drs. 14/8017, Seite 89) wird hier auf die
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wirtschaftliche ldentitat von Kéufer und Verkaufer abgestellt, um auch entsprechende
Geschafte zwischen verbundenen Unternehmen zu erfassen. Ausdricklich nicht er-
fasst werden Geschéfte, bei deren Abschluss den Vertragsparteien die wirtschaftliche
Identitat nicht bewusst ist. Ebenfalls nicht erfasst werden Geschéfte, die entsprechend
den geltenden gesetzlichen Vorschriften und Marktbestimmungen den anderen Markt-
teilnehmern bekannt gegeben werden, wie etwa bei Cross-Trades oder Pre-Arranged-
Trades an der Eurex (Nummer 1.2.3 (2) der Bedingungen fir den Handel an der Eurex
Deutschland und der Eurex Zirich) nach Eingabe eines ,,Cross-Request®.

Erfasst werden auBerdem Geschéfte, bei denen Auftrdge und Gegenauftrdge aufein-
ander abgestimmt sind, sowie abgesprochene Geschéfte zwischen mehreren Ver-
tragspartnern, bei denen von vorneherein feststeht, dass Gegenauftrage erteilt werden
(Absatz 2 Nr. 2; ,Improper matched orders”). Zweck kann hierbei entweder die Herbei-
fihrung eines positiven oder negativen Kursausschlags oder auch die kunstliche Bei-
behaltung des vorhandenen Preises sein.

Als sonstige Tauschungshandlung gelten auch Verhaltensweisen, bei-denen, gegebe-
nenfalls durch mehrere kollusiv handelnde Personen, Geschéafte vorgenommen wer-
den, um den Kurs eines Vermdgenswertes hoch oder herunter zu treiben oder beizu-
behalten, wenn ansonsten eine andere Kursentwicklung stattfinden wiirde. Hinzu
kommt in der Regel, dass der entsprechende Vermdgenswert in der Folge einer sol-
chen so genannten Kurspflege erworben oder verduBBert wird (Absatz 2 Nr. 3; ,Pump
and dump®).

Uber die tatséachliche Geschéftslage tauschen kénnen auch effektive Geschéfte, wenn
hierdurch der unzutreffende Eindruck erweckt wird, die Kursbewegung eines Vermo-
genswertes sei aufgrund von legitimen, wirtschaftlich motivierten Umséatzen zustande
gekommen (Absatz 2 Nr. 3; ,Painting The Tape“ / ,Advancing The Bid*). Dies ist dann
der Fall, wenn nicht eine Investmentidee umgesetzt werden soll, sondern das Markt-
verhalten anderer Marktteilnehmer beeinflusst werden kann und soll. Die Tauschung
liegt darin, dass fur Marktteilnehmer nicht erkennbar ist, dass die Transaktionen mit der
Absicht, den Preis zu beeinflussen, vorgenommen wurden und damit der zustande ge-
kommene Preis verzerrt ist.

Als weitere Tauschungshandlung im Sinne von § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist
nach Nummer 4 die Vornahme von Transaktionen und Geschaften anzusehen, wenn
hierdurch entweder versucht wird, die Schlussnotierung, den Kassakurs eines Vermo-
genswertes oder den Abrechnungskurs von Derivatekontrakten zu beeinflussen. Hier-
von erfasst werden neben dem so genannten ,Marking the close” grundséatzlich alle
Fallkonstellationen, in denen der Preis oder Kurs eines Vermégenswertes als Refe-
renzpreis flr Geschafte oder Transaktionen mit Dritten gewahlt oder bestimmt wird. Ei-
ne solche Beeinflussung kann auch mittelbar vorgenommen werden, wenn durch das
oben beschriebene Verhalten andere Marktteiinehmer in ihrem Verhalten beeinflusst
werden sollen, um die erwlnschte Wirkung auf den Preis des Vermbgenswertes zu er-
zZielen.

Absatz 3 erfasst Tauschungshandlungen, die kein Handelsverhalten an einer Bérse
bzw. an einem Markt voraussetzen, gleichwohl aber im Sinne von § 20a Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG auf die Bildung eines Preises einwirken kénnen. Erfasst wird von Abs. 3
Nr. 1 der Verordnung das auch als ,Cornering” und ,Abusive Squeeze“ bezeichnete
Marktverhalten, bei dem durch bzw. nach Verschaffung der Kontrolle beim Angebot der
Kurs eines Vermogenswertes selbst beeinflusst wird. Hierunter fallt auch die gezielte
HerbeifUhrung einer kinstlichen Verknappung eines Vermdgenswertes, insbesondere
unter Ausnutzung der eigenen Marktstellung, mit dem Ziel, die Kontrolle uber Angebot
oder Lieferung zu erhalten. Ein solcher Versto3 kann gleichzeitig eine Uberschreitung
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bérsenregulatorisch vorgegebener Positionslimite darstellen. Die Vorschrift bezweckt
jedoch nicht eine allgemeine Preiskontrolle im Hinblick auf einzelne Vermdgenswerte,
selbst wenn Angebot und Nachfrage von wenigen Marktteilnehmern dominiert werden,
wie etwa bei bestimmten Waren oder Optionsscheinen.

Eine sonstige Tauschungshandlung stellt auch das Ausstreuen und die Verbreitung
von Gerlchten (Absatz 3 Nr. 2) bei Bestehen eines mdglichen Interessenkonflikts dar.
Erfasst wird hier auch das so genannte Scalping durch Anlageempfehlungen mit dem
Ziel, Marktteilnehmer zu entsprechenden Geschéaften zu veranlassen, die zu einer
Preisbeeinflussung fuhren, wenn der Tater entsprechende Positionen eingegangen ist
und wirtschaftlichen Nutzen aus der erwarteten Preisbeeinflussung ziehen méchte.

IV.Z2u § 4

Im dritten Teil der Verordnung wird auf der Grundlage von § 20a Abs. 2 Satz 1 Nr. 3
WpHG bestimmt, welche Handlungen in keinem Fall gegen das Verbot der Kurs- und
Marktpreismanipulation versto3en, auch wenn sie an sich zur Preisbeeinflussung ge-
eignete Verhaltensweisen darstellen. Die hier genannten Ausnahmetatbestédnde be-
schreiben lediglich diejenigen Handlungen, welche in keinem Fall eine Manipulation im
Sinne des § 20a WpHG darstellen. AuBBerhalb des Safe Harbour liegende Handlungen
kénnen, mussen aber nicht die Voraussetzungen des Verbotstatbestandes von § 20a
Abs. 1 WpHG erflllen. Nicht unter das Verbot fallen zunachst die im ersten Abschnitt
durch §§ 4 ff. ndher bestimmten Stabilisierungsmafnahmen.

Die in den §§ 4 ff. aufgefihrten Bestimmungen beriicksichtigen die von CESR verab-
schiedeten Standards fur StabilisierungsmaBnahmen, die in dem CESR-Papier ,Stabi-
lisation and Allotment — A European Supervisory Approach® (CESR/02-020b vom 04.
Marz 2002) und dem CESR-Papier ,CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measu-
res for the proposed Market Abuse Directive” (CESR/02.089d vom Dezember 2002)
niedergelegt sind.

Werden StabilisierungsmalBnahmen geméaf den Anforderungen der §§ 5 bis 11 der
Verordnung durchgefuhrt, so gilt dies nach Absatz 1 als marktkonformes und befugtes
Verhalten und kann nicht als Kurs- oder Marktpreismanipulation verfolgt werden. Stabi-
lisierung birgt grundsatzlich das Risiko, dass ein Preis zu lange auf einem mdglicher-
weise kunstlichen Niveau gehalten wird. Sie ist daher nur in den Grenzen dieser Vor-
schriften zuldssig.

Der mit diesen Vorschriften gewéhrte Safe Harbour gestattet ausschlieBlich MaB3nah-
men zu dem in Absatz 2 bezeichneten Zweck, unabhangig vom auBeren Erschei-
nungsbild der MaBBnahmen. Derartige StabilisierungsmaBnahmen dienen dem Zweck,
sinkende Kursbewegungen auszugleichen, die durch zeitlich stark konzentrierte Ver-
kaufsangebote entstehen, wie sie gerade in der Emissionsphase auftreten. Da die Ge-
wéhrleistung von Preisstabilitit in dieser Phase im Interesse aller Marktteilnehmer, so-
wohl der Anleger als auch der Emittenten und Konsortialbanken, liegt und ihr Vertrauen
in den Markt sichert, ist ein Safe Harbour insoweit gerechtfertigt. DarGber hinaus kann
die Mdglichkeit der Stabilisierung zu einer gesteigerten Emissionsbereitschaft insbe-
sondere kleiner und mittlerer Unternehmen filhren und die Kosten der Kapitalgewin-
nung senken.

Absatz 3 legt fest, was als Wertpapieremission anzusehen ist. Ein anerkannter Bedarf
fur StabilisierungsmaBnahmen besteht anlasslich einer Neuemission oder bei der Se-
kundarplatzierung (d.h. der erneuten Unterbringung z.B. aus GroBaktionars- oder
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Gruppenbesitz) von Wertpapieren. Beide Félle sind insbesondere im Hinblick auf den
zulassigen Zeitpunkt der Durchfihrung einer StabilisierungsmaBnahme regelungsbe-
dirftig, so dass sie ausdricklich in Satz 1 erwahnt werden. Satz 2 bestimmt, welches
Marktverhalten keine Wertpapieremission darstellt und daher von der Safe Harbour
Regelung ausgenommen ist. Dies sind Platzierungen im Wege des freihdndigen Ver-
kaufs und éffentliche Kauf- oder Umtauschangebote.

V.Zu§5

Zur sachgerechten Durchfiihrung von StabilisierungsmafBnahmen muss eine ange-
messene Koordination unter den in die Stabilisierung eingebundenen Unternehmen
gewahrleistet sein. Die Benennung eines fiihrenden Stabilisierungsmanagers ist in die-
sem Zusammenhang erforderlich. Dieser hat flr eine interne Abstimmung der Stabili-
sierungsmanager zu sorgen, die getatigten StabilisierungsmaBnahmen gemai § 10
Satz 3 zu dokumentieren und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht als
Ansprechpartner zur Verfigung zu stehen.

VI.Zu§6

StabilisierungsmaBnahmen sind sowohl bei Neuemissionen als auch bei Sekundér-
platzierungen Ublich und kénnen durch verschiedene MaBnahmen eines Stabilisie-
rungsmanagers durchgefihrt werden. § 6 Abs. 1 enthalt eine Auflistung der Ublichen
Stabilisierungsinstrumente. Dazu gehdéren Kaufe von Wertpapieren einer Emission so-
wie Kaufe oder Verkaufe entsprechender Derivate (Nummern 1, 2 und 3).

Nummer 2 und Nummer 3 lassen die Stabilisierung der Wertpapiere, die Gegenstand
einer Wertpapieremission sind, auch Uber Geschéafte mit solchen Wertpapieren oder
Derivaten zu, die sich dazu eignen, den Bdérsen- oder Marktpreis der emittierten Wert-
papiere zu beeinflussen. Die dazu erforderliche Beziehung kann in einer unmittelbaren
oder mittelbaren Abhéangigkeit ihres Preises von dem Bdrsen- oder Marktpreis der e-
mittierten Wertpapiere, in Bezugs-, Wandlungs- oder Optionsrechten sowie darin be-
stehen, dass ihre rechtliche Ausgestaltung in hohem MaBe diesen Wertpapieren ent-
spricht oder es sich um Zertifikate auf diese Wertpapiere handelt. Aufgrund der vielfal-
tigen Kombinationsmdglichkeiten von Derivaten auch im Hinblick auf die Stabilisierung
von Wertpapieren, ist bei Derivaten im Gegensatz zu den Wertpapieren selbst oder
Zertifikaten auch der Verkauf als StabilisierungsmaBnahme zuldssig. Dem CESR-
Papier vom Dezember 2002, welches darlber hinaus Verkaufe von Wertpapieren und
Derivaten, die sich auf die emittierten Wertpapiere beziehen, zulasst, wird damit inso-
weit Rechnung getragen. Fur eine weitergehende Anerkennung von assoziierten Ge-
schéften als StabilisierungsmaBnahmen besteht kein wirtschaftliches Bedurfnis. Es be-
steht vielmehr die Gefahr, dass die Moglichkeiten der Safe-Harbour-Regelung miss-
brauchlich genutzt werden, wenn die zuldssigen StabilisierungsmaBnahmen zu weit
gefasst werden. Deckungsgeschéfte flur StabilisierungsmaBnahmen sind wie gewdhnli-
che Handelsgeschéfte unter Beachtung der Bestimmungen des § 20a WpHG zuléssig.

Nach Absatz 2 dirfen StabilisierungsmafBnahmen nicht durchgefihrt werden, wenn der
Stabilisierungsmanager oder ein mit ihm in einem Konzern verbundenes Unternehmen
im Zusammenhang mit der betreffenden Emission Optionsrechte, und damit Uber die
Emission hinausgehende wirtschaftliche Interessen im Hinblick auf die zu emittieren-
den Wertpapiere hat, sofern diese nicht im Bérsenzulassungsprospekt oder in anderer
handelsublicher Weise 6ffentlich bekannt gemacht wurden. Hierdurch wird die Entste-
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hung von Interessenkonflikten des Stabilisierungsmanagers im Hinblick auf den von
ihm zu stabilisierenden Bérsenkurs aufgrund eines anderweitigen eigenen wirtschaftli-
chen Engagements bei der Emission weitgehend verhindert. Diese Regelung ent-
spricht ebenfalls internationalem Standard (vgl. z.B. auch Ziff.2.3.11 FSA Price Stabili-
sing Rules).

VI.Zu§7

Die Vorschrift des § 7 legt die zeitlichen Grenzen zulassiger StabilisierungsmafBnah-
men fest.

Die Zulassigkeit von StabilisierungsmaBnahmen vor und wéhrend einer Bookbuil-
dingphase ist rechtlich zumindest bedenklich und daher nicht von der Safe-Harbour-
Regelung erfasst. Wahrend der Bookbuildingphase ist insbesondere bei grofBBeren
Neuemissionen die Praxis festzustellen, dass sich im so genannten Grauen Markt ein
reger Handel in Aktien des betreffenden Unternehmens bildet. Durch eine gezielte Be-
einflussung von Graumarkt-Kursen kann jedoch gerade bei Privatanlegern eine Preis-
erwartung geweckt werden, die mit den eigentlichen Daten der Emission nicht Gberein-
stimmt. Die dadurch vorgetauschte, tatsachlich nicht vorhandene Nachfrage nach Akti-
en stellt jedoch eine unzuléssige Kursbeeinflussung dar, da hierdurch potenzielle Anle-
ger zur Erteilung von Zeichnungsauftrdgen oder Uberhdhten Zeichnungsangeboten
veranlasst werden kénnten. Zudem ist der so genannte Handel per Erscheinen nicht
transparent genug, so dass die Grundlage der Kurse nicht ausreichend nachvollziehbar
ist.

Im Ergebnis ebenso verhélt es sich bei KursstabilisierungsmaBnahmen vor der Sekun-
darplatzierung von Wertpapieren.

§ 7 Nummer 1 setzt daher flr die Zuléssigkeit von StabilisierungsmaBnahmen bei Akii-
en fest, dass diese erst mit Notierungsaufnahme erfolgen durfen und spéatestens mit
dem 30. Kalendertag nach Notierungsaufnahme beendet sein miissen. Abweichendes
gilt, wenn schon vor der Notierungsaufnahme ein zuldssiger Handel stattfindet, der
gewissen Anforderungen genulgt, indem die Regeln des organisierten Marktes, an dem
die Aktien zugelassen werden sollen, schon hier Anwendung finden. So kénnen Mel-
depflichten nach § 9 Abs. 1 Satz 2 WpHG und Veréffentlichungspflichten nach §§ 5, 9
Verkaufsprospektgesetz bereits vor Notierungsaufnahme bestehen. In diesem Fall be-
ginnt der 30-Kalendertage-Zeitraum bereits mit der Veréffentlichung des endglltigen
Emissionspreises. Der angegebene Zeitraum von 30 Kalendertagen ist Gblich und ent-
spricht der géngigen Emissionspraxis. Bei Sekundérplatzierungen beginnt die Zeit-
spanne immer mit der erstmaligen Verdffentlichung des endglltigen Emissionspreises
und endet gleichfalls maximal 30 Kalendertage danach.

Nach Nummer 2 kénnen bei der Emission von Wandel- oder Optionsanleihen zulassige
StabilisierungsmaBnahmen ab der Bekanntgabe der endgultigen Angebotsbedingun-
gen vorgenommen werden. Sie enden spatestens 30 Kalendertage nach Erhalt des
Verkaufserléses aus der Emission durch den Emittenten oder 60 Kalendertage nach
Zuteilung, wenn dieser Zeitpunkt friher liegen sollte.

Nach Nummer 3 ist fir sonstige Schuldverschreibungen ein Stabilisierungszeitraum ab
erstmaliger Ankindigung des Angebotes bis 30 Kalendertage nach Erhalt des Ver-
kaufserléses aus der Emission durch den Emittenten oder bis 60 Kalendertage nach
Zuteilung der Wertpapiere méglich, wenn dieser Zeitpunkt friher liegen sollte.
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VII.Zu § 8

Die mit dem Dritten Teil der Verordnung geschaffene Safe-Harbour-Regelung soll nur
fur kursstitzende StabilisierungsmafBnahmen gelten. Mit der Vorschrift des § 8 wird si-
chergestellt, dass die Stabilisierung dem Markt folgt. Eine Umkehrung der Marktten-
denz ist dadurch nicht méglich, so dass eine marktverzerrende Intervention ausge-
schlossen ist. Als erlaubte Kursstiitzung kann nur die Stiitzung des jeweils aktuellen
Boérsen- oder Marktpreises und somit des letzten Preises, der sich ohne Stabilisie-
rungsmafBnahmen gebildet hat, angesehen werden. Daruber hinausgehende Maf3-
nahmen zur Einwirkung auf den Preis sind nicht im Bereich des Safe Harbour. Dadurch
sollen allzu stark marktverzerrende Wirkungen vermieden und eine gewisse Bindung
an die Preistendenz erreicht werden.

Bei Aktien dient nach Nummer 1 der Ausgabepreis als absolute Obergrenze, wahrend
bei Schuldverschreibungen in Nummer 2 eine Obergrenze nicht angegeben werden
kann, weil sich die Referenzzinssatze dndern kénnen.

Bei Wandel- und Optionsanleihen darf nach Nummer 3 die Stabilisierung auch dadurch
geschehen, dass der Marktpreis der den Wandel- oder Optionsanleihen zugrundelie-
genden Aktien gestutzt wird; allerdings nur bis zur H6he des Marktpreises der Aktien
im Zeitpunkt der Veréffentlichung der endgultigen Angebotsbedingungen der Wandel-
oder Optionsanleihen. ,

Bei der Berechnung der anzusetzenden Preisobergrenze ist dieselbe gemaB Num-
mer 4 um die Auswirkungen der preisbestimmenden Zins- und Dividendenberechtigun-
gen zu bereinigen, um eine Vergleichbarkeit der Preise Uber den gesamten Stabilisie-
rungszeitraum zu gewébhrleisten. Dasselbe gilt fiir die Anderung des Preises im Fall ei-
ner Veranderung der Anzahl der Aktien durch den Emittenten bei der Durchflihrung ei-
nes Aktiensplits oder der Ausgabe von neuen Aktien aufgrund einer Kapitalerhéhung
aus Gesellschaftsmitteln, so genannten Berichtigungsaktien. Unter einem Aktiensplit ist
in diesem Zusammenhang die Neustickelung von Aktien durch den Emittenten zu ver-
stehen. Auch hier wird der Preis der einzelnen Aktie erheblich beeinflusst, ohne dass
der eigentliche Marktwert der Emission sich veréndert, so dass eine Vergleichbarkeit
der Preisgrenze nur bei einer entsprechenden Anpassung gegeben ist.

IX.Zu§9

Die Vorschrift des § 9 dient vor allem der Aufrechterhaltung notwendiger Markttranspa-
renz. Die Offenlegung von Stabilisierungsvereinbarungen sowie der Hinweis auf deren
mdgliche Auswirkungen, insbesondere Risiken, ist erforderlich, da eine nachhaltige
Einflussnahme auf den Aktienkurs ein wesentliches Kriterium flr eine Anlageentschei-
dung bildet. Einerseits muss der Anleger wissen, dass gegebenenfalls Stabilisierungs-
mafBnahmen ergriffen werden, damit er sich auf die damit in der Regel verbundene po-
sitivere Preisentwicklung einstellen kann. Erforderlich ist dabei die Erlauterung, in wel-
cher Art und Weise die Stabilisierung geplant ist. Andererseits ist der Anleger darliber
zu informieren, dass er sich nicht auf durchgéngige Stabilisierungsmaf3nahmen wah-
rend des gesamten daflir zur Verfligung stehenden Zeitraums verlassen darf, sondern
damit rechnen muss, dass StabilisierungsmaBnahmen eventuell gar nicht ergriffen o-
der vorzeitig eingestellt werden (Nummer 1). Die Daten des Stabilisierungszeitraumes
erlauben dem Anleger zu erkennen, wann er mit unbeeinflussten Kursen rechnen kann
(Nummer 2). Fir die Einschatzung der Ablaufe wichtig ist auch die Kenntnis des Stabi-
lisierungsmanagers (Nummer 3). Der Hinweis auf die Mdglichkeit eines erhéhten Boér-
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sen- oder Marktpreises aufgrund von StabilisierungsmafBnahmen stellt klar, dass in der
Stabilisierungsphase ein Preis entstehen kann, der nicht nur auf Angebot und Nachfra-
ge beruht (Nummer 4). Nummer 5 verpflichtet zur Offenlegung der fir die Anleger im
Zusammenhang mit den StabilisierungsmaBnahmen bestehenden Risiken im Hinblick
auf die kinstlich herbeigefuhrte Kursstabilitdt und bildet einen Auffangtatbestand fur al-
le Umstande einer bevorstehenden Stabilisierung, die fur die Kaufentscheidung eines
Anlegers bedeutsam sein kénnen, etwa, ob bérslich oder auBerbérslich und mit wel-
chen Wertpapieren stabilisiert wird. Die Veréffentlichung muss im vorlaufigen Borsen-
zulassungs- oder Verkaufsprospekt erfolgen und fir den Investor optisch leicht zu er-
kennen sein, indem sie in einem gesonderten Abschnitt erfolgt.

Nach Ende des Stabilisierungszeitraums sind die Marktteilnehmer nach Absatz 2 in
geeigneter Weise zu informieren. Sind keine StabilisierungsmaBnahmen durchgefiihrt
worden, so ist auch diese Tatsache zu veréffentlichen, wie sich aus Nummer 3 ergibt.
Dadurch wird den Anlegern im Nachhinein eine Auswertung der Kursentwicklung er-
mdglicht. Eine geeignete Form der Bekanntgabe besteht insbesondere in der Heraus-
gabe einer Pressemitteilung und der Verdffentlichung unter der Internetadresse des
Emittenten.

X.Zu §10

Die in § 10 enthaltene Dokumentations- und Aufbewahrungspflicht dient vor allem der
Uberprufbarkeit durchgefuhrter StabilisierungsmaBnahmen. Alle Stabilisierungsmaf3-
nahmen sind getrennt zu dokumentieren und missen der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht zur Verfligung gestellt werden.

XI. Zu § 11

Im Hinblick auf die zunehmende internationale Platzierung von Wertpapieren regelt
§ 11 die Anerkennung auslandischer Regelungen. § 11 betrifft im Ausland durchgefihr-
te StabilisierungsmafBnahmen, die zwar den im betreffenden Staat geltenden Voraus-
setzungen rechtméBiger StabilisierungsmaBnahmen genligen, aber gegen die deut-
schen Vorschriften versto3en, weil der Erfolg der MaBnahmen, namlich die Einfluss-
nahme auf die Preisentwicklung, auch in Deutschland eintritt. Die Vorschrift des § 38
Abs. 1 Nr. 4 in Verbindung mit § 39 Abs. 1 Nr. 1 und 2 WpHG stellt den Verstol3 gegen
das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation unter Strafe, wenn der Erfolg in Form
der Einwirkung auf einen Preis eintritt. Dadurch ist es mdglich, dass auch Stabilisierun-
gen im Ausland von dieser Strafandrohung betroffen sind, wenn sie auf den inlandi-
schen Preis einwirken, denn ein inlandischer Begehungsort ist damit nach § 9 Absatz 1
Alt. 3 Strafgesetzbuch gegeben. Sofern die betreffenden auslandischen Regeln den
deutschen im Wesentlichen gleichwertig sind, scheidet ein Verstol3 gegen § 20a Abs. 1
WpHG generell aus. Ist eine Gleichwertigkeit im Wesentlichen nicht gegeben, so darf
eine PreisstitzungsmafBnahme in Wertpapieren, die sowohl im Inland, als auch im
Ausland gehandelt werden, auch im Ausland nur im Rahmen der inlandischen Vor-
schriften getroffen werden.

Xll. Zu § 12
Absatz 1 begrenzt die Méglichkeit der Mehrzuteilung im Rahmen des Safe Harbour in-

sofern, als keine ungedeckte, dass heif3t nicht von einer Greenshoe-Vereinbarung ab-
gesicherte, offene Position entstehen darf. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die mit
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der Greenshoe-Vereinbarung gegebene Mdglichkeit, zur Deckung der Mehrzuteilung
vom Emittenten oder von Altaktionéren Uber die urspriingliche Angebotsmenge hinaus
zusatzliche Wertpapiere mit gleicher Ausstattung zum Emissionspreis zu beziehen, auf
15 % des urspringlichen Volumens begrenzt bleiben muss.

An die Veréffentlichung einer Mehrzuteilungs- und einer Greenshoe-Vereinbarung
werden in Absatz 2 spezielle Anforderungen gestellt. Bei der Mehrzuteilung handelt es
sich um eine MaBnahme, welche den Kurs des Wertpapiers zumeist negativ beein-
flusst, da eine héhere Anzahl an Sticken in den Markt gegeben wird. Aus diesem
Grund sind die Anleger Uber die genauen Bedingungen der Mehrzuteilung im Einzelfall
zu unterrichten. Die Anleger sollen erkennen kdnnen, inwieweit eine Mehrzuteilung und
der dadurch geschaffene Raum fir StabilisierungsmafBnahmen durch eine Greenshoe-
Option wirtschaftlich risikolos abgesichert ist und ob ungedeckte offene Positionen zu
erwarten sind. Anders als bei StabilisierungsmafBnahmen, die erst nach Ende des Sta-
bilisierungszeitraums zu veréffentlichen sind (§ 7 Abs. 2), ist im Falle des Bezugs zu-
sétzlicher Wertpapiere vom Emittenten oder Altaktiondren auf Grundlage einer
Greenshoe-Vereinbarung zum Ausgleich einer Leerposition eine unverzigliche Veréf-
fentlichung erforderlich.

Nach Absatz 3 gelten die Vorschriften der §§ 4 Abs. 3, 5, 7, 9 Abs. 2, 10 und 11 dieser
Verordnung fur die Mehrzuteilung und die Greenshoe-Vereinbarung entsprechend.

Xll. Zu § 13

Verboten ist nach dem Aktiengesetz der Eigenerwerb, soweit er der kontinuierlichen
Kurspflege und dem Handel in eigenen Aktien dient. Der kurzfristige, anlassbezogene
und im Rahmen des § 71 Abs. 1 Aktiengesetz (AktG) vorgenommene Rickkauf eige-
ner Aktien verst6Bt nicht gegen das Manipulationsverbot.

Ebenfalls kein Versto3 gegen das Manipulationsverbot liegt vor, wenn der Erwerb ei-
gener Aktien zur Abwehr einer Ubernahme erfolgt und dabei die Vorgaben des § 33
WpUG, insbesondere bezlglich der Erméchtigung der Hauptversammlung und der
konkreten Festlegung des Erwerbszwecks, eingehalten werden. Der entsprechende
Beschlussantrag ist geman § 124 Abs. 1 Satz 1 AktG zu verdffentlichen, so dass der
Markt unterrichtet ist.

XIV.Zu § 14

§ 14 regelt das In-Kraft-Treten der Verordnung.



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

