Nr. 138 | Mittwoch, 28. November 2018

TOP-THEMA

Jahresendspurt am PE-Markt -
Targets verzweifelt gesucht

NEU-INVESTMENTS SO TEUER WIE NIE — Wahrend auf dem
M&A-Markt insgesamt die Stimmung auf Grund sich abschwa-
chender Konjunkturaussichten und der nach wie vor beste-
henden Unsicherheiten durch den Brexit verhaltender wird,
zeigt sich der Markt fiir Private Equity noch weitgehend un-
beeindruckt. ,Die Private-Equity-Hauser sitzen nach wie vor
auf Bergen von Kapital, das dringend zu Arbeiten gebracht
werden muss, um die versprochenen Renditen auch zu erwirt-
schaften”, weilR Tobias Schneider, Partner der Wirtschafts-
kanzlei CMS. Das aktuelle Private-Equity-Panel von CMS und
dem Magazin Finance zeigt aber auch: Neu-Investments in
Deutschland sind so teuer wie noch nie. Denn die grof3en
Finanzinvestoren haben Konkurrenz. ,Strategen agieren
plotzlich deutlich aggressiver am Markt und rufen bessere
Kaufpreise auf, da sie nicht so hohe Renditeerwartungen ha-
ben wie PE-Investoren”, so Nils Koffka, Leiter der deutschen
Private-Equity-Praxis bei Allen & Overy. Jiingstes Beispiel:
Die Ubernahme des Caravan-Herstellers Hymer. Obwohl sich
gleich mehrere PE-Fonds fiir das Traditionsunternehmen in-
teressiert hatten, setzte sich mit Thor Industries, einem
US-Hersteller von Freizeitmobilen, ein strategischer Investor
durch (s.a. PLATOW Recht v. 3.10.).

IT gewinnt, Automobilsektor verliert

Hinzu kommt, dass die attraktiven Branchen aus Sicht der
PE-Investoren weniger werden. Sie meiden zunehmend kon-
junkturanféllige Branchen wie z.B. die Chemieindustrie und
fokussieren sich auf die ,stabileren” Wirtschaftszweige Soft-
ware und IT, Healthcare sowie Elektronik. GrofSter Verlierer
ist die Automobilbranche. Ohnehin nicht gerade auf der A-
Liste potenzieller Investitionsziele, habe der Sektor durch die
Abgasmanipulationen zusatzlich an Attraktivitdt eingebiif’t,
so CMS-Partner Jacob Siebert. Schon zeichneten sich erste
Distressed-M&A-Aktivitdten ab, ein Trend, der sich aus Sicht
der Kanzleien in den kommenden Monaten noch verstarken
diirfte. Das wiederum konnte fiir neue Chancen sorgen. Denn
viele Fonds trieben derzeit die Diversifizierung ihrer Portfolios
voran und stellten neben Real-Estate- und Infrastruktur-Fonds
inzwischen auch Debt- bzw. so genannte Opportunity-Fonds
auf, um auf Distressed-M&A-Deals vorbereitet zu sein. .

VW schafft mit Clifford Chance
bisher grof3te Finanzierungsrunde

MILLIARDENSCHWERE ANLEIHEN AUSGEGEBEN — Der Auto-
bauer Volkswagen hat Anleihen in Hohe von rd. 13,25 Mrd.
Euro am Markt platziert und damit die bisher grof3te Kapital-
beschaffungsrunde des Konzerns {iber die Finanzmdrkte er-
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folgreich abgeschlossen. Die rechtliche Beratung lag bei Clif-
ford Chance und einem internationalen Team unter Leitung
des Frankfurter Kapitalmarktrecht-Partners George Hacket.

Die fest- sowie variabel verzinslichen Anleihen mit unter-
schiedlichen Laufzeiten und in verschiedenen Wahrungen wur-
den auf drei gleichzeitig durchgefiihrte Emissionen verteilt.
Im Rahmen des US-Angebots Rule 144A hat die Volkswagen
Group in sieben Tranchen 8 Mrd. US-Dollar aufgenommen.
Das Bankenkonsortium fiir diese Transaktion umfasste BBVA,
Citigroup, HSBC, J.P. Morgan und Mizuho Securities. Bei
einer Platzierung in Kanada nahm VW rd. 750 Mio. CAD-Dollar
ein; hier bestand das Bankenkonsortium aus TD Securities,
RBC Capital Markets und Scotiabank. Die Reg S-Platzierung
in Europa hatte ein Gesamtvolumen von rd. 5,75 Mrd. Euro
geteilt in insgesamt sechs Tranchen zu 4,25 Mrd. Euro und 800
Mio. Pfund Sterling. Die Anleihen sind am regulierten Markt
der Luxemburger Borse notiert, beteiligte Banken waren BNP
Paribas, Deutsche Bank, Goldman Sachs International, Mit-
subishi UFJ Financial Group und RBC Capital Markets. =

Schnelles Internet - Luther berat
Landkreis bei Breithandausbhau

TELEKOM VERLEGT GLASFASERKABEL IN NORDSACHSEN —
Die Bundesregierung hat sich den Breitbandausbau vor allem
auch der ldndlichen Regionen auf die Fahnen geschrieben, in
Nordsachsen soll schnelles Internet ab 2020 verfiighar sein.
Fiir die notwendige europaweite Ausschreibung des Infra-
strukturprojekts mandatierte der Landkreis Nordsachsen
ein Team der Luther Rechtsanwaltsgesellschaft um Senior
Associate Steffen Haberer (Federfiihrung) und die Partner
Karsten Kohler (beide Corporate/Vergaberecht, Leipzig) und
Jens Rohrbein (Tax, Hannover). Das Mandat umfasste Aus-
schreibungen fiir insgesamt sechs Projektcluster, angefangen
von der Strukturierung und Durchfiihrung der Verfahren bis
hin zu den Vertragsverhandlungen. Nach Freigabe der Zu-
wendungsvertrage durch die Bundesnetzagentur erhielt die
Deutsche Telekom den Zuschlag. Sie wird bis Ende 2020 rd.
900 Kilometer Glasfaserkabel verlegen, um private Haushalte,
offentliche Einrichtungen und Unternehmen ans schnelle Netz
anzubinden. Der Bund und der Freistaat Sachsen stellen
Férdermittel in Hohe von rd. 97 Mio. Euro bereit. =

Latham & Watkins verteidigt
Chatportal in Datenschutzverfahren

BEHORDE FALLT ,MILDES” URTEIL — Im Juli 2018 wurde das
Chatportal ,Knuddels.de” Opfer eines Hackerangriffs. Bislang
unbekannte Tater erbeuteten rd. 1,8 Mio. Datensatze, darun-
ter auch eine Datei mit unverschliisselten Passwortern, und
veroffentlichten die sensiblen Daten spater im Internet. Der
Portalbetreiber Knuddels GmbH & Co. KG musste sich darauf-
hin vor dem Landesbeauftragten fiir den Datenschutz und
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die Informationsfreiheit (LfDI) Baden-Wiirttemberg ver-
teidigen. Dabei vertraute Knuddels auf ein Team von Latham
& Watkins um die Partner Tim Wybitul (Datenschutz, Frank-
furt) und Thomas Griitzner (Litigation, Miinchen). Mit Erfolg:
Statt dem in der seit Mai 2018 geltenden Datenschutzgrund-
verordnung (DSGV0) eigentlich vorgesehenen hohen BuRgeld
von bis zu 20 Mio. Euro bzw. 4% des Jahresumsatzes ver-
hangte die Behdrde ,lediglich” eine Strafe von 20 000 Euro.
Der LfDI begriindete die niedrige Geldstrafe u.a. mit der
sehr guten Kooperation des Unternehmens mit der Behdrde.
Zudem sei die Ubertragung der Netzdaten nicht auf Veranlas-
sung von Knuddels, sondern durch einen externen Hackeran-
griff erfolgt, bei dem der Betreiber selbst nicht unerhebliche
Nachteile erlitten habe. Die Behorde beriicksichtigte, dass
sich das Unternehmen nach Bekanntwerden des Angriffs um
umfassende Transparenz bemiiht und bereits wahrend des Ver-
fahrens in den Datenschutz investiert hat. Damit habe Knud-
dels dazu beigetragen, den Sachverhalt vollumfanglich aufzu-
kldren und substanzielle Fortschritte bei der Datensicherheit
zu erzielen, heillt es in dem Bescheid. BuRRgeldmildernd sei
zudem, dass Knuddels keinerlei wirtschaftliche Vorteile ge-
zogen oder beabsichtigt habe. Daneben sei zu Gunsten des
Portals zu sehen, dass die Datenverarbeitung in der Vergan-
genheit keinerlei Grund zu Beanstandungen gegeben habe.
Fiir Latham & Watkins-Partner Tim Wybitul zeigt der Aus-
gang des Verfahrens, wie wichtig die Kooperation mit den
Behdrden im Fall einer Datenschutzrechtsverletzung ist. Den-
noch sei die Entscheidung ein Warnruf fiir die Wirtschaft:
LUnternehmen sollten bei ihren Notfallplanen fiir solche
Vorfdlle nicht nur an die IT-Sicherheit, sondern unbedingt
auch an die datenschutzrechtliche Aufarbeitung und Vertei-
digung gegen BuRgelder denken”, so der Rat des Experten. =

TRANSFERMARKT

Die Kanzlei GvW Graf von Westphalen ernennt zum 1.1.19 fiinf
Anwilte aus den eigenen Reihen zu neuen Partnern und bleibt damit
ihrem Kurs treu, die Partnerschaft vor allem iiber eigene Anwal-
te wachsen zu lassen. Sven Donner (Berlin) gehort seit 2012 zu
GvW und ist auf die baubegleitende Beratung von GroRprojekten
sowie auf Immobilientransaktionen spezialisiert. Ebenfalls zur im-
mobilienrechtlichen Praxisgruppe zdhlt Neu-Partner Lutz Leonard
Lambrecht (Hamburg). Sein Schwerpunkt liegt auf Legal Asset
Management; er berdt im Wesentlichen groRe Immobilieneigner
bei der Vermietung und Verwaltung von Biiro- und Retailflachen.
Christian Triebe ist seit 2009 im Hamburger Biiro tatig und be-
gleitet als Mitglied der Praxisgruppe IP, IT und Medien Unternehmen
im Urheber- und Wettbewerbsrecht sowie in branchenrelevanten
Digitalisierungsfragen. Donner, Lambrecht und Triebe verstdrken
den GvW-Partnerkreis kiinftig als Equity-Partner. Daneben wurden
mit Marius Bodenstedt und Katja Gocke zwei neue Assoziierte
Partner ernannt. Bodenstedt berdt von Hamburg aus Mandanten zu
allen Fragen des individuellen und kollektiven Arbeitsrechts, Gocke
vertritt Unternehmen im Zoll-, Exportkontroll- und Sanktionsrecht
sowie im EU-Marktordnungsrecht. + + + Im Rahmen ihrer Part-
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nerversammlung am 17.11.18 hat die Sozietdt Heuking Kiihn Liier
Wojtek ihr bestehendes Management im Amt bestétigt und um zwei
weitere Partner ergdnzt. Andreas Urban (strategische Entwicklung,
Kommunikation/Marketing) und Hans Gummert (Finanzen/Quali-
tatssicherung) treten damit ihre vierte Amtszeit an, Par Johansson
(Human Resources) seine dritte. Neu im Team sind Peter Ladwig
(IT/Digitalisierung) und Johan Schneider (Organisation/Geschafts-
prozesse). Das Managementteam wird alle drei Jahre neu gewahlt.

ALLES, WAS RECHT IST

— Das Bundeskartellamt hat die Fusion zwischen Karstadt
und Kaufhof ohne Auflagen genehmigt. Nachdem der Prasi-
dent des Bundeskartellamts noch im Sommer ein aufwendiges
und extrem umfangreiches Verfahren angekiindigt hatte, er-
folgte die Freigabe nun innerhalb der Monatsfrist. ,Der Fall
zeigt, dass sich eine intensive Zusammenarbeit mit dem Bun-
deskartellamt im Vorfeld der Anmeldung auszahlt”, sagt Ste-
phanie Birmanns, Expertin fiir Kartellrecht der Wirtschafts-
kanzlei Schilling, Zutt & Anschiitz in Briissel. ,Andernfalls
ware das Amt kaum in der Lage gewesen, das Verfahren ohne
vertiefte zweite Priifungsphase abzuschlieRen.” Fiir Kritiker
der Fusion ist die friihe Freigabe eine doppelt schlechte Nach-
richt: ,Die Freigabe innerhalb der Monatsfrist kann nicht vor
Gericht angefochten werden®, so Birmanns.

Auf den ersten Blick mag es iiberraschen, dass der Zusam-
menschluss der beiden letzten bundesweit tatigen Kaufhaus-
betreiber nicht auf Wettbewerbsbedenken stiel3. Entscheidend
war, dass das Bundeskartellamt keinen ,Warenhausmarkt”,
sondern vielmehr rd. 20 einzelne Warengruppen wie beispiels-
weise Gepdck, Wasche oder Sport/Outdoor in regionalen Mark-
ten untersuchte. Das Bundeskartellamt befragte zu diesem
Zweck rd. 100 Handler und Hersteller der betreffenden Wa-
ren. Dabei kam es zu dem Ergebnis, dass die Kaufhausfusion
auch bei isolierter Betrachtung des stationaren Handels nicht
auf wettbewerbliche Bedenken stoRt, da die gemeinsamen
Marktanteile jeweils unter der Marktbeherrschungsvermutung
blieben. Diese Feststellung erlaubte es dem Bundeskartell-
amt in einem wichtigen Punkt vage zu bleiben: ,Die Frage,
ob stationdrer Handel und Online-Handel demselben Markt
zuzurechnen sind, bleibt offen”, erldutert Kartellrechtlerin
Birmanns. ,Das Amt hat jedoch anerkannt, dass Online-Han-
del und insbhesondere Online-Marktpldtze ganz erheblichen
Wettbewerbsdruck ausiiben und halt sich so die Optionen fiir
zukiinftige Falle offen.”

Der Online-Vertrieb spielte auch auf der Beschaffungssei-
te eine Rolle. Hier hielt das Bundeskartellamt Online-Hand-
ler sowie eigene Online-Shops der Hersteller fiir alternative
Vertriebswege zum stationdren Handel. Im Lichte der von
einigen Herstellern geduBerten Sorge, die Fusion kdnne zu
einer allzu groRen Biindelung von Einkaufsmacht fiihren,
hat das Bundeskartellamt dem fusionierten Unternehmen
aber eine Warnung mit auf den Weg gegeben: Es wird das
Verhalten des neuen Kaufhausriesen als Nachfrager auf den
Beschaffungsmarkten zukiinftig im Auge behalten.
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Green Loans — Das missen Marktteilnehmer wissen

NOCH KEIN VERLASSLICHES REGELWERK — Der Markt fiir so genannte griine Finanzierungen wichst rasant. Im vergan-
genen Jahr wurden laut Climate Bonds Initiative weltweit entsprechende Papiere im Wert von 155 Mrd. US-Dollar
emittiert, ein Plus zum Vorjahr von 78%. In diesem Jahr rechnen Experten mit bis zu 200 Mrd. Dollar. Doch noch
gibt es kein einheitliches verbindliches Regelwerk zum Umgang mit griinen Finanzierungen. Umso wichtiger ist es,
vor entsprechenden Investments ganz genau hinzuschauen, weiR Bernd Egbers, Partner der Kanzlei Ashurst.

Die Nachfrage nach griinen Investments zieht am deutschen
Markt spiirbar an. Viele Unternehmen haben verstanden, dass
sowohl Verbraucher als auch Teilnehmer der Finanzmarkte ei-
nen immer groReren Fokus auf nachhaltiges Handeln richten.
2007 wurde die erste griine Anleihe, der ,Climate Awareness
Bond”, von der Europdischen Investitionsbank emittiert und
an der Luxemburger Borse notiert. Seitdem bieten griine
Anleihen eine attraktive Alternative zu konventionellen Kre-
diten. Neuester Marktzugang sind seit etwa einem Jahr griine
Darlehen (Green Loans). Das Potenzial griiner Darlehen ist mit
dem von griinen Anleihen durchaus gleichzusetzen.

Nachhaltige Investments gegen Klimawandel

Der Markt fiir griine Finanzierungen erlebt seit der Unter-
zeichnung des Pariser Klimaschutzabkommens 2015 einen
Aufschwung. Kurz darauf setzten die G20-Staaten die Arbeits-
gruppe ,Sustainable Finance Study” ein. Beide Initiativen ver-
folgen das Ziel, die weltweite Klimaerwarmung auf deutlich
unter 2 Grad Celsius im Vergleich zum vorindustriellen Niveau
zu begrenzen. Sie sehen weitreichende (privatwirtschaftliche)
Investitionen als wesentlichen Beitrag dazu. Der jiingste IPCC-
Sonderbericht des Weltklimarates mahnt zu einem schnellen
Handeln und sieht das notige Investitionsvolumen allein fiir
den Umbau des Energiesektors bis 2035 bei 2,4 Billionen Dollar
jahrlich. Griine Darlehen konnen einen wichtigen Beitrag zur
Finanzierung von nachhaltigen Umwelt- und Klimaschutzpro-
jekten leisten und entwickeln sich zu einer ernstzunehmenden
Alternative zu konventionellen Darlehen.

Vier Prinzipien fiir griine Darlehen

Noch fehlt bei griinen Darlehen - wie bei anderen griinen
Investmentformen auch - ein verbindliches Klassifizierungs-
system, wann ein Darlehen als griin einzustufen ist. Die Loan
Market Association stellte am 21.3.18 einen freiwilligen
Bewertungsrahmen vor und gibt Marktteilnehmern damit ei-
nen dringend bendtigten Leitfaden an die Hand. Demnach
miissen griine Darlehen folgende vier Kernkomponenten, die
so genannten Green Loan Principles, erfiillen: 1. Der Ver-
wendungszweck der Emissionserlose muss eindeutige Vorteile
fiir die Umwelt bringen und in den Finanzdokumenten hin-
reichend beschrieben sein. 2. Der Prozess der Projektbewer-
tung und Projektauswahl muss transparent sein. Zudem muss
der Darlehensnehmer erklaren, inwieweit sein Projekt dko-
logisch nachhaltig ist und welche Standards und Zertifikate
mit dem Projekt erreicht werden sollen. 3. Alle Erlose sollen
ausschlieBlich fiir die Kredit- und Investitionstdtigkeiten der

griinen Projekte eingesetzt werden.
Sie sollten aulRerdem auf ein eigens
dafiir eingerichtetes Konto gehen oder
in anderer Weise vom Darlehensneh-
mer verfolgbar sein, um gréf3tmog-
liche Transparenz zu ermdglichen.
4. Darlehensnehmer miissen aktuelle
Informationen iiber die Verwendung
der Erlose bereitstellen und eine Li-
ckenlose Berichterstattung sicherstel-
len. Dariiber hinaus miissen alle rele-
vanten Umweltprojektinformationen und die diesbeziiglichen
Zahlungen jahrlich verdffentlicht werden, und zwar bis das
Darlehen vollstandig zuriickgezahlt wurde.

Das Bewertungssystem der Green Loan Principles bietet
aktuell zwar Anhaltspunkte fiir Marktteilnehmer, kann ver-
bindliche Definitionen und Evaluierungskriterien jedoch nicht
ersetzen. Die EU hat das Problem der fehlenden Klassifikation
erkannt und konkrete und schnelle Malnahmen angekiindigt,
um nachhaltige Finanzformen transparenter zu gestalten
und das Vertrauen der Anleger zu stdrken. Der Vorschlag fiir
eine Verordnung des EU-Parlaments und des Rates iber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger
Investitionen vom 24.5.18 sieht eine allgemeingiiltige und
verpflichtende Taxonomie fiir nachhaltige Aktivitdaten (Art.
4 IIT VO-Entwurf), Offenlegungspflichten fiir institutionelle
Anleger (Art. 4 IT VO-Entwurf) sowie eine Anpassung der
Benchmark-Verordnung vor. Geplanter Start fiir die Umsetzung
der MalRnahmen ist 2020. Sie sollen durch den ab 2021 gel-
tenden mehrjdhrigen Finanzrahmen (MFR) fortgefiihrt werden.

Bernd Egbers
Ashurst

Einheitliche Standards fiir mehr Transparenz

Die Harmonisierung der Standards soll dazu beitragen, die
bislang kostenintensive Analyse zur Identifizierung griiner
Projekte zu mindern, griines Investment vergleichbar zu ma-
chen und ein mégliches ,Greenwashing” zu unterbinden. Damit
werden Green Loans transparenter, wettbewerbsfahiger und
fiir die Marktteilnehmer attraktiver. Derzeit ist die Analyse
zur Identifizierung griiner Investmentformen fiir den Kredit-
geber mangels einheitlicher Richtlinien nach wie vor schwierig
und kostenintensiv. Zudem wird die Einhaltung der Standards
teilweise nur unzureichend tiberwacht. Auf Grund dieser Un-
sicherheiten ist die anwaltliche Fachberatung fiir institutio-
nelle Marktteilnehmer essenziell. Wer als Marktteilnehmer hier
Fehler macht, verliert nicht nur Vertrauen, sondern schadet
nachhaltig seinem Image in der Offentlichkeit. =
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Ad hoc-Pflicht - Falscher Tweet kann teuer werden

SOZIALE MEDIEN ERFULLEN STRENGE AUFLAGEN NICHT — In den USA diirfen kursrelevante Informationen unter be-
stimmten Voraussetzungen auch iiber soziale Medien wie Twitter verbreitet werden. Der deutsche Gesetzgeber ist hier
wesentlich restriktiver: Tweets & Co. entsprechen hierzulande nicht den gesetzlichen Vorschriften. Auch wenn die
sonstige Unternehmenskommunikation iiber soziale Medien rechtlich zulassig ist und haufig auch unternehmerisch
sinnvoll sein kann, sollten Emittenten an den iiblichen Publikationskandlen festhalten, wie Sebastian J. M. Longrée,
Partner und Experte fiir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht bei der Essener Kanzlei Kiimmerlein, erldutert.

~Am considering taking Tesla private at $420. Funding se-
cured”, twitterte Tesla-Chef Elon Musk am 7.8.18. Kursturbu-
lenzen, Klagen und Ermittlungsverfahren der US-B&rsenauf-
sicht SEC waren und sind die Folge. Zumindest mit der SEC
haben sich Musk und Tesla zwischenzeitlich im Wege eines
»Deals” geeinigt: Musk und das Unternehmen zahlen jeweils
20 Mio. US-Dollar Strafe, Musk musste seinen Posten als Ver-
waltungsratsvorsitzender aufgeben und weitere MaRnahmen
sollen kiinftig eine verniinftige Unternehmenskommunikation
von Musk nach aulRen sicherstellen. Der Fall wirft dabei nicht
nur Fragen nach dem Inhalt, sondern insbesondere nach den
zu nutzenden Informationskandlen fiir kursrelevante Infor-
mationen auf. In den USA diirfen diese unter bestimmten
Voraussetzungen iiber soziale Medien wie Twitter verbreitet
werden. Doch wie ist die Rechtslage in Deutschland?

Keine ,Lex-Twitter”

Ausgangspunkt ist Art. 17 I Marktmissbhrauchsverordnung
(MAR). Daran angelehnt hat der deutsche Gesetzgeber sei-
ne Vorschriften gedndert. Eine explizite Regelung {iber die
Veroffentlichungen von kursrelevanten Tatsachen iiber sozi-
ale Medien gibt es dabei nicht. Der Gesetzgeber hat jedoch
hinsichtlich der Art der Verdffentlichung, zur Sprache und
zum Mindestinhalt der Information in der Wertpapierhandels-
anzeigeverordnung (WpAV) genauere Regelungen getroffen.
Zur Verbreitungsart gibt auch die Durchfiihrungsverordnung
der EU Hinweise. So muss der Emittent der Offentlichkeit
Insiderinformationen - und somit kursrelevante Tatsachen -
unverziiglich bekanntgeben. Dabei meint unverziiglich , ohne
schuldhaftes Zogern”. Entsprechend der Durchfiihrungsverord-
nung diirfen zwar technische Hilfsmittel fiir die Verbreitung
genutzt werden, diese miissen aber nicht diskriminierend an
eine moglichst breite Offentlichkeit gerichtet sein.

Verbreitung iiber soziale Medien nicht ausreichend

Trotz der steigenden Nutzerzahlen hat nicht die gesamte
Offentlichkeit Zugang zu sozialen Medien. So informiert etwa
Facebook nur innerhalb eines geschlossenen Nutzerkreises.
Twitter wiederum ist zwar frei zuganglich, hat aber nied-
rigere Nutzerzahlen. Ein Unternehmen miisste also jeweils
genau priifen, mit welcher Plattform es die Offentlichkeit
optimal erreichen kann. Zudem l@sst sich der in der WpAV ge-
forderte Mindestinhalt kaum in 280 Zeichen darstellen. Hinzu
kommt, dass die Veroffentlichung {iber soziale Medien auch
keine Weiterleitung an Medien im Sinne der WpAV darstellt.

Insiderinformationen miissen auf der
Internetseite des jeweiligen Unter-
nehmens veroffentlicht werden. Dabei
ist insbesondere Art. 3 der Durchfiih-
rungsverordnung zu beachten. Dane-
ben kann das Unternehmen jedoch
unterstiitzend auf soziale Medien
zuriickgreifen. Dabei muss allerdings
darauf geachtet werden, dass die sozi-
alen Medien die kursrelevante Tatsache
nicht vor der offiziellen Publikation
veroffentlichen. Tatsachen, die keine Insiderinformationen
darstellen, konnen dagegen jederzeit iiber soziale Medien be-
kanntgegeben werden. Voraussetzung ist, dass kein VerstoR
gegen das kapitalmarktrechtliche Gleichbehandlungsgebot des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) erfolgt oder die formliche
Veroffentlichung durch andere Vorschriften geboten ist.

Sebastian J. M. Longrée
Kiimmerlein

Empfindliche Sanktionen

Der VerstoR gegen eine Ad hoc-Pflicht kann eine Ordnungs-
widrigkeit darstellen, die zu einer GeldbuRe fiihrt. Diese Geld-
buRen werden von der BaFin festgesetzt. So liegt z.B. eine
Ordnungswidrigkeit vor, wenn die Insiderinformation nicht
richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Wei-
se oder nicht rechtzeitig bekanntgegeben wird. Die Hohe
des BuRgelds fiir natiirliche Personen betrdgt bis zu einer
Mio. Euro. Gegeniiber juristischen Personen ist sogar eine
hohere GeldbuRe mdglich. Diese betrdgt bis zu zweieinhalb
Mio. Euro oder bis zu 2% des Gesamtumsatzes, den die juris-
tische Person in dem der Behdrdenentscheidung vorausge-
gangenen Geschaftsjahr erzielt hat. Auch ist dariiber hinaus
eine GeldbulRe bis zum Dreifachen des daraus gezogenen wirt-
schaftlichen Vorteils moglich. In der Praxis halt sich die Bafin
allerdings bisher bei GeldbulRen zuriick. Der letzte Bericht
hierzu beleuchtet den Zeitraum 1.7.15 bis zum 31.12.16. We-
gen VerstoRes gegen die Ad hoc-Publizitat betrug die hochste
EinzelbuRe gegen ein Unternehmen 215 000 Euro. Aktuelle
Entscheidungen liber Mallnahmen und Sanktionen werden von
der BaFin fortlaufend auf ihrer Internetseite bekannt gemacht
(sog. ,Naming and Shaming” nach § 125 WpHG). Unabhdngig
von den Ermittlungen der BaFin ist auch eine zivilrechtliche
Haftung des Emittenten und seiner Organe auf Schadenersatz
maoglich. Soweit ihnen eine schuldhaft begangene Pflicht-
widrigkeit vorgeworfen werden kann, haften Vorstand und
Aufsichtsrat gegeniiber ihrer Gesellschaft unbegrenzt. =



