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EINLEITUNG

Im Zusammenhang mit moglichen kapitalmarkt-
rechtlichen Pflichten einer GmbH hat die Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (EU-
Marktmissbrauchsverordnung - kurz: ,MAR") zu
einem Paradigmenwechsel gefiihrt. Galt zuvor die
Vielzahl kapitalmarktrechtlicher Pflichten lediglich
flr borsennotierte Aktiengesellschaften, gelten die
Vorschriften der MAR fur samtliche Freiverkehrs-
emittenten. Zugleich ist der Anwendungsbereich
der MAR nicht auf Aktien beschrankt, sondern
erstreckt sich auf ,,Finanzinstrumente® und damit
insbesondere auf Ubertragbare Wertpapiere.

Sofern eine GmbH etwa eine Unternehmensanlei-
he oder einen Genussschein emittiert hat und die
jeweiligen Wertpapiere zum Handel im regulierten
Markt zugelassen bzw. zum Handel im Freiverkehr
einer Wertpapierbdrse einbezogen sind, gelten die
strengen kapitalmarktrechtlichen Pflichten der MAR
in vollem Umfang flr derartige GmbHs mit Kapital-
marktbezug. Neben den Anforderungen der MAR
treffen , kapitalmarktorientierte” GmbHs eine Reihe
weiterer Pflichten. Kapitalmarktrechtliche Pflichten
entstehen flr eine GmbH auch in Transaktionspro-
zessen, wenn der Vertragsgegner Finanzinstrumen-
te emittiert hat, die am Kapitalmarkt notieren
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KAPITALMARKTBEZUG EINER GMBH
DURCH DIE EMISSION VON WERTPAPIEREN

1. Ad-hoc-Publizitat

Eine GmbH, die Wertpapiere emittiert hat und de-
ren Wertpapiere an einer Borse notieren, muss sog.
Insiderinformationen unverziglich mittels einer Ad-
hoc-Mitteilung nach MaBgabe von Art. 17 Abs. 1 MAR
offenlegen. Zu veréffentlichen sind solche Informa-
tionen, die im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwer-
dens geeignet waren, den Borsenkurs oder Markt-
preis der betreffenden Wertpapiere erheblich zu
beeinflussen (Art. 7 MAR). Bei zeitlich gestreckten
Vorgangen kénnen bereits Zwischenschritte verof-
fentlichungspflichtige Insiderinformationen darstel-
len. Ad-hoc-Mitteilungen mussen funf Jahre auf der
Internetseite des Emittenten zuganglich sein und in
das Unternehmensregister eingestellt werden.

Bei berechtigtem Interesse des Emittenten ist auch
der Aufschub der Veroffentlichung einer Ad-hoc-
Mitteilung méglich (Selbstbefreiung), wenn keine
Irrefihrung der Offentlichkeit zu beflirchten ist
und die Vertraulichkeit der Information sicherge-
stellt ist. Diese Moglichkeit des Aufschubs endet
allerdings zwingend bei Informationslecks und
auch bei ausreichend prazisen Gerlichten.
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2. Insiderlisten

Emittenten von Finanzinstrumenten, die der Ad-hoc-Pflicht unterlie-
gen, haben Insiderlisten nach MaBgabe von Art. 18 MAR zu fihren.

In die stets zu aktualisierenden Listen sind sdmtliche Personen aufzunehmen, die Zu-

gang zu Insiderinformationen eines Emittenten haben.

Auch flr alle im Auftrag oder auf Rechnung des Emittenten han-
delnden Personen besteht diese Pflicht. In die stets zu aktualisie-
renden Listen sind samtliche Personen aufzunehmen, die Zugang zu
Insiderinformationen eines Emittenten haben. Zudem mussen alle zu
erfassenden Personen Uber ihre insiderrechtlichen Pflichten und die
Folgen bei VerstoBen aufgeklart werden. In die jeweiligen Abschnitte
der Insiderliste aufzunehmen sind bei einer GmbH auch Beiratsmit-
glieder, sofern sie durch ihre Tatigkeit regelmaBig von Insiderinfor-
mationen erfahren.

3. Directors‘ Dealings

Emittenten missen fortlaufend eine Liste samtlicher Personen auf-
stellen, die in den Anwendungsbereich der Mitteilungspflichten nach
Art. 19 MAR fallen. Der Emittent muss die auf der Liste genannten
Fuhrungskrafte tber die Pflichten bei Eigengeschaften schriftlich be-
lehren. Die FUhrungskrafte wiederum sind ihrerseits verpflichtet, die
ihnen nahestehenden Personen Uber deren Pflichten aufzuklaren. In
der GmbH zahlen zu den FUhrungskraften stets die Geschaftsfihrer
und die Mitglieder eines (fakultativen) Aufsichtsrats sowie ggf. Ge-
neralbevollmachtigte und sonstige hdhere Flihrungskrafte, sofern sie
regelmaBig Zugang zu Insiderinformationen haben und befugt sind,
gewichtige unternehmerische Entscheidungen zu treffen. Mitglieder
eines lediglich beratend tatigen Beirats sind regelmaBig keine Fih-
rungskrafte im Sinne der Vorschriften Gber Directors‘ Dealings.

Nach Art. 19 Abs. 11 MAR durfen Fihrungskrafte innerhalb von ge-
schlossenen Zeitraumen (c/osed periods) von 30 Kalendertagen vor
,Ankindigung“ eines Zwischenberichts oder eines Jahresabschlus-
ses keine Eigengeschafte in Wertpapieren der GmbH tatigen.

4. Verbot von Insidergeschéaften / Verbot der Marktmanipulation

Bei einer GmbH mit Kapitalmarktbezug missen Personen, die Flihrungsaufgaben
wahrnehmen, und alle mit diesen in enger Beziehung stehende Personen  GmbHs mit Kapitalmarktbezug unterliegen dem Verbot von Insidergeschdéften.
dem Emittenten und der BaFin als zustandiger Behdérde jedes Eigengeschéaft mit

Wertpapieren der GmbH unverziglich melden, spatestens innerhalb
von drei Geschaftstagen nach dem Datum des Geschdfts

Bei einer GmbH mit Kapitalmarktbezug missen (i) Personen, die
FUhrungsaufgaben wahrnehmen, und (ii) alle mit diesen in enger Be-
ziehung stehende Personen dem Emittenten und der BaFin als zu-
standiger Behdrde jedes Eigengeschaft mit Wertpapieren der GmbH
unverziglich melden, spatestens innerhalb von drei Geschaftstagen
nach dem Datum des Geschafts (Art. 19 Abs. 1 MAR). Die Regelungen
zu Directors‘ Dealings kommen dann zum Tragen, wenn eine Fuh-
rungskraft oder eine ihr nahestehende Person innerhalb eines Ka-
lenderjahres Geschafte im Gesamtvolumen von EUR 20.000 (ohne
Netting) getatigt hat.
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GmbHs mit Kapitalmarktbezug unterliegen dem Verbot von Insider-
geschaften. Verboten sind nach Art. 14 MAR (i) das Versuchen oder
Tatigen eines Insidergeschafts, (ii) das Verleiten oder Anstiften eines
Dritten zur Vornahme eines Insidergeschafts und auch (iii) die un-
rechtmaBige Offenlegung von Insiderinformationen. Ein Insiderge-
schaft liegt gemaB Art. 8 Abs. 1S. 1 MAR dann vor, wenn jemand ein
Finanzinstrument unter Nutzung einer Insiderinformation flr eigene
oder fremde Rechnung direkt oder indirekt erwirbt oder veraufBert.

Die MAR beinhaltet zudem das Verbot der Marktmanipulation. Die
einzelnen handels- und informationsbezogenen Tatbestande der
Marktmanipulation sind in Art. 12 MAR geregelt. Verboten ist nicht
nur die vollendete Marktmanipulation, sondern bereits deren Versuch
(Art. 15 MAR).
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5. Sanktionen

Bei VerstoBen gegen die Pflichten der MAR drohen drakonische BuB3-
gelder:

VerstoBe gegen ...

GeldbuBe fiir natiirliche Person

GeldbuBe fiir juristische Person | Gewinnabschépfung

Verbot der Marktmanipulation /

Insiderverbote bis EUR 5 Mio.

Ad-hoc-Publizitat bis EUR 1 Mio.

Pflichten zu Insiderlisten /
Directors* Dealings bis EUR 0,5 Mio.
(einschlieBlich Closed Periods)

Die BaFin veroffentlicht bei VerstoBen gegen das Marktmissbrauchs-
recht die ergangenen BuBgeldentscheidungen unter Offenlegung
von Art und Charakter des VerstoBes und der Identitat der betroffe-
nen Person fir finf Jahre auf ihrer Homepage (naming and shaming).

Vorsatzliche RechtsverstdBe im Bereich des Insiderhandelsverbots
und der Marktmanipulation sind zudem strafbar (Geldstrafe oder
Freiheitsstrafe bis zu fUnf Jahren). Ferner drohen zivilrechtliche
Sanktionen in Form von Schadensersatz.

WEITERE PFLICHTEN FUR KAPITALMARKTORIENTIERTE
GMBHS

Sind die von einer GmbH emittierten Wertpapiere zum Handel im
organisierten Markt einer Wertpapierbdrse zugelassen, ist die betref-
fende Gesellschaft als ,kapitalmarktorientierte GmbH“ i.S.v. § 264d
HGB zu qualifizieren. Eine solche GmbH gilt - unabhangig von der Er-
fullung der GroBenkriterien des § 267 HGB - stets als groBe Kapital-
gesellschaft (§ 267 Abs. 3 S. 2 HGB), die besondere Pflichten treffen:

bis EUR 15 Mio. bzw.
15 % des Konzernumsatzes

bis EUR 2,5 Mio. bzw.
2 % des Konzernumsatzes

bis zum Dreifachen des durch
den VerstoB erlangten wirt-
schaftlichen Vorteils

bis EUR 1 Mio.

Hat die GmbH einen (fakultativen) Aufsichtsrat, missen zwingend
die Regelungen in §§ 100 Abs. 5, 107 Abs. 3 S. 2 AktG beachtet

Bei kapitalmarktorientierten GmbHSs ist ein Priifungsausschuss einzurichten,
dem mindestens ein unabhdngiges Mitglied mit ,,Sachverstand auf dem Gebiet

der Rechnungslegung oder der Abschlusspriifung“angehéren muss.

werden. Dem Aufsichtsrat hat ein unabhangiger Bilanzexperte an-
zugehdren. Bei kapitalmarktorientierten GmbHs ist ein Priifungsaus-
schuss einzurichten, dem mindestens ein unabhangiges Mitglied mit
»Sachverstand auf dem Gebiet der Rechnungslegung oder der Ab-
schlussprifung” angehéren muss (§ 324 HGB).

Kapitalmarktorientierte GmbHs haben nach §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4
HGB in ihren Lagebericht eine Beschreibung der wesentlichen Merk-
male eines vorhandenen internen Kontroll- und Risikomanagement-
systems bzgl. der Rechnungslegung aufzunehmen. Ferner muissen
sie eine Kapitalflussrechnung und einen Eigenkapitalspiegel in ihren
Abschluss aufnehmen, auch wenn die jeweilige Gesellschaft keinen
Konzernabschluss zu erstellen hat (§ 264 Abs. 1S. 2 HGB). GréBen-
abhangige Befreiungen von der Erstellung eines Konzernabschlusses
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greifen nicht (& 293 Abs. 5 HGB). Zudem mussen kapitalmarktorien-
tierte GmbHs ihren Jahresabschluss bereits innerhalb von vier Monaten
nach Abschluss eines Geschaftsjahres offenlegen (§ 325 Abs. 4 HGB).

M&A-TRANSAKTIONEN MIT KAPITALMARKTTEILNEHMERN

1. Insiderrechtliche Vorgaben

Auch GmbHs ohne Kapitalmarktbezug kdnnen im Rahmen von Trans-
aktionsprozessen kapitalmarktrechtlichen Pflichten unterworfen
sein. Dies ist dann der Fall, wenn bei moéglichen Unternehmenskau-
fen, das Verkaufer- oder Kauferunternehmen auf der Gegenseite
Wertpapiere emittiert hat, die an der Borse notieren. Auch in Bezug
auf die Insiderinformationen der Gegenseite bestehen dann grund-
satzlich die umfassenden Insiderhandelsverbote auch fir die jewei-
lige an der Transaktion beteiligte GmbH. Gleiches gilt ggf., wenn das
zu erwerbende Unternehmen, also die Zielgesellschaft, Wertpapiere
emittiert hat.

2. Marktsondierungen

Eine GmbH kann in einer Transaktion ggf. an einer sog. Markt-
sondierung teilnehmen. Fir Marktsondierungen (Market Sounding)

Allerdings erfordert diese Privilegierung die Einhaltung umfassender Prlif-,

Verhaltens- und Dokumentationspflichten [...]

regelt Art. 11 MAR eine Ausnahme vom Insiderweitergabeverbot und
erleichtert so die Kommunikation zwischen Emittenten bzw. Bie-
tern einerseits und Anlegern andererseits. Allerdings erfordert die-
se Privilegierung die Einhaltung umfassender Prif-, Verhaltens- und
Dokumentationspflichten gemaB Art. 11 Abs. 3 bis 8 MAR, die von den
sondierenden Marktteilnehmern und auch von den Interessenten zu
beachten sind.
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Transaktionen, in denen eine Marktsondierung vorgenommen wird,
erfolgen regelmaBig in einem zweistufigen Verfahren. Zunachst ein-
mal werden auf der ersten Stufe durch die Marktsondierung von
ausgewahlten Investoren im Vorfeld der Bekanntmachung einer
Transaktion Einschatzungen zu der geplanten Transaktion, insbeson-
dere zum platzierbaren Umfang der Transaktion und zum Kaufpreis,
eingeholt. Auf der Grundlage der Einschatzungen der ausgewahlten
Investoren als relevante Marktteilnehmer werden dann auf der zwei-
ten Stufe die genauen Konditionen der Transaktion (einschlieBlich
des Volumens und des konkreten Preises bzw. einer Preisspanne)
festgelegt, zu denen das jeweilige Finanzinstrument zum Verkauf an-
geboten und demzufolge 6ffentlich bekanntgemacht wird.

FAZIT

Seit Inkrafttreten der MAR ist die Zahl der GmbHs, die besonderen
kapitalmarktrechtlichen Pflichten unterliegen, sprunghaft gestiegen.
Denn diese Pflichten treffen nunmehr samtliche Freiverkehrsemitten-
ten, also auch die Emittenten von Unternehmensanleihen. Daneben
kénnen insbesondere insiderrechtliche Vorgaben auch dann zu be-
achten sein, wenn zwar nicht die GmbH selbst, aber ihr Vertragspart-
ner oder die Zielgesellschaft einer Unternehmenstransaktion Wert-
papiere emittiert hat.

Gleichzeitig hat sich der BuBgeldrahmen drastisch erhdht. Fir den
GmbH-Geschaftsflhrer ist damit ein doppeltes Haftungsrisiko verbun-
den: Zum einen droht seine persénliche Inanspruchnahme im Rahmen
von (auch) gegen den Geschaftsflhrer gerichteten BuBgeld- oder gar
Strafverfahren. Zum anderen haftet der Geschaftsfihrer unter den Vo-
raussetzungen des § 43 GmbHG gegenlber der GmbH fir diejenigen
Schaden, die der Gesellschaft durch einen etwaigen VerstoB gegen die
kapitalmarktrechtlichen Vorschriften entstehen.

Auch GmbHs und ihre Geschaftsfihrer sollten daher besonderes Au-
genmerk auf ihre internen Organisationsstrukturen und ihre kapital-
marktrechtliche Compliance richten.



