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I. M8
A= AZ=A(der Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel;
BAWe)2 =49 ¥ AGrx3Fld ostd IR EAF-(das
Bundesministerium der Finanzen)4tstel & A3 (Bundesbehsrde)
o2X, F7E% FEISFDerivate)Z FAH A1FY 5%
(Funktionsfahigkeit der Mirkte) S BAsh= 98-S 3t} disdgds
AL WiEEA LS SNIE 3% HE A£F5 293 Uopt bE

+ Rl Zolnisa MY ATE AYATY, W)
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2 HEERE (GBITEH)

KA TEAE FH5(Ad-hoc-Publizitétspflint) S ©]3¥81=A], FHEAA]
Aef| u}2 RS} HHEH(die Melde- und Informationspflicht) S
OIBIHEAIE UESI, T IEF TR 9] ofu]of| A EEg Y E
A|(Verhaltensregeln) s}, SAANZ=3 FAE IAFQA 8 539
el o] Ik e 002 59 199E SHESAMREY(der
Bundesanstalt fiirr Finanzdienstleistungsaufsicht; BaFin)©] AjZo] Aggo=z
A BHHR FEAHIEYTO ol B3 HE(das Gesetz iber die
integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht)”oll ¢Jsle] kA9] LU
YT, FEANRLTE 2331 I35 (Bundesaufsichtsimter fiir
das Kreditwesen, das Versicherungswesen und den Wertpapierhandel)
o] A} i AsATEYY] 999 AT F8AHIEEEY
(BaFin)¢] #Asole] B0, EoFg Hol de AA AR (FHAE
(Finanzmarkt)ol] thg Qiate] 2H=zo] o] Fox)A HIYt.

£ =& BaFind ol2i3t AFE 7kt SEAH) FHd Agl
HE P, 1 FAME ARAZNA 7P S35 AARE A
iBEZAS 2Rk o] BERFATR(Ad-hoc-Publizitat)o] #ste] 12
a1zt gtk Sl A FERFAREH(Ad-hoc-Publizitatspflicht) & =%
g A 10do] AA, Fakeanet B 78S F8Fel oA o
A3 AR e FAHY FAE =97} oloAx ot B3] e
TEHE ol 3 AANZAES /MEH O oEA A3l o} 3h=A
a3 BRI ANSEE o9A AsokeA 57 22 BEE
Q1 A, fake et BdE A £4 o] F 7EA7E =99 dAE

1) Transparenzrichtlinie 2004/109/EG, 2001'32] *|Z(Richtlinie 2001/34/E&)2] W73
I f7rsdel HE A1 A HEE Rl B3 JH) HAE By
AeT7zA9 235 3 ARE L3, o] AA(Richtlinie) 2006 F8-A18I2
o PAM WHEAF] AEE A3 S5AEe T8 Lok

2) Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen,
ABI Nr. L 141/27 vom 11.6.1993



Fke] BEACGRRDTIEE L FEFARY B % 3

o]F3L Stk A7]eA WA ZYo] FHA Y (Wertpapierhandelsgesetz,
WpHG) 9] AR BEFAe] gujE FJojr 1, 71 Fa3% AoR
AARE FiRE IS} BERATRe] didt WA 17 53, FErFARe
Vs, AAZZ, BERARNES Tifh, ArERS AA7FsA, Az
58 AHE & RS BEE B EAEE A8k, v
Ao g HAE FHHeZ Fe stax ok

0. SA9| FEhHrFskik

FUAHH(WpHG) o] HaE7] A(1998) S ey arrt 54
H(Borsengesetz; BorsG) ol 8E O] AJA T 1 A 183 HFEE
A Ao] o). UYL FAlH e 23X /R ARG A 53,
19863 -H3E A9 A (EG-Borsenzulassungsrichtlinie)® o] K
BlkoZ Mg o=z Q3ly [T 198799 SHY Addazdl
A A} [ d2a FERATE B 22 AE(EF)AIY F54
& vlEEFaL, B B 7| EE B0 vl gtk 2fd=
B3k 1 Wi7A = N AR (nsiderhandel) 9] 25110 #3732 o}
2] AR A =9 LRih(Finanzplatz) 2419 wWiE€x 1 4
A o] AT Arstr) A 1949 7¥ 269 BiAEE(Bundestag)
= “ARaF BEAMSERIE (das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz)&
7VAsIAaL, ) E A1z HANEo=2M FAANHE A=o] vk
BIATES o] FEAHELE AT ALS Yol ALEAEE ZET
T UE 7ITE AXT F e WA SAE rHEFI, 19%d 141

3) RiL 79/279/EWG - Birsenzulassungsrichtlinie.
4) Vgl. Hsy, S. 15
5) Vgl. Gehrt, S. 29



4 HERRE (FITH)

ARE FERATEHY olde A5E & de 71 AFsided, v
ol7t WEREEKS] ZIEE TASIAL ATkD awi7kA] HEEHAD FEY
Addaze] 0] AA AR, 1 Aol A9 Fh TIdE A2 F
Ik A5z AR, FEFARSY WES INA e F¢
AANZAE 21 A 38 & 9 F=E 7153 Floldt) duvkstd
1987375 199337k @4 629 FalkeA7nTro| BaFinol 855U,
ORL FERFARS B 29E 283 FFEHIT= RS BAFI)
wRoltk?) T3 NifEEKY ik A MEE RolAx, At &
3] FoE AL BENATESRS SEANELY] URAA=ETHLE
e ARAZ 024 BERFARS] 7150] UEA Hth &, Y Al
MaZol| X BERAR7) 3R] 3 MHEBATY, oA FdAHY
’&e] B AR E Y NIEEARE disie ZX2A ] 7158 s &
RED)

19989 49 1¢%E 2FEE ‘A3l EATSERIR(das  Dritte
Finanzmarktforderungsgesetz)”¢] 522 miHREE(Marktteilnehmer) &
A AY S dgshenl AR TZAT [ ] 93 o Wl
€ FERaRet B & v A frsRddAll A EoE owrt

T Ao AFHIIE SIATHY BHIskik A5z siA HiEl 9
TS vXE HES BECERASIE 3L sk #H7T SEAAT,
FAY  FAARZACIPA  “ALPIEl e} AE/F3H(Vermioegens- und
Finanzlage)oll PIXl& 9 diildl olAle ZF ¢3td “ALMdd 52
A vl FEo] AARAOEN [ FEd FHHoE 74
At EELIkE B2E FANEHA G AMol 7 EPRt )

6) Gruson/Wiegmann, S. 173
7) Pellens/Fiilbier, S. 1385
8) Schiittgen, S. 9

9) Leis/Nowak, S. 7



Fke] BAGRRDTIEE L MR B3 E% 5

AP Bk ol X dele FEE vIXE o kAR W80
g g ofof k= ¥, o|AlE ‘7] o] FIIRAF shte] T s W
o 2REZE EASHA Bt Yot B4k Aoz wE APk
Bt 2= AT SALY #EEAE I (Liquiditat) o] 238291 Bk %
SFE FEATHO

023 64 1< “AUA} F-8APFSAIH(das vierte Finanzmarktforderungsgesetz)”
o] =9l& B3l 53] ol U8Eo] FAAHHE 78R oZA AP
Ed e} AR TA-(Markttransparenz und -integritit) & AEA171 1,
O A BAARS ] AT & Aok o) pREd 93 1F F
A AHE INEA FAY L2 INE AAFAY 3L S I
E 3= A9l B ST EE JAsE Blo] 159 shvel
1, & she ZA71A I (“Directors Dealing”) 9] 29 A A|Qle] Alars}
=5 i3 itk

7 % 20059 5 229 7HAl FEAHY A7 A 2= fA o] o] F
ARAT QAL AAAHLS dy X Foluh FApRte] 4l FaL Q)
o} shusha oJ3lste] ozt glo] 71%S & F U AR(FAE
TEAQ AAZZ0] viZ ARt £ AE o] 7] Wjiolth
ol& & FxpR}FY] A= Fr]Folojof i wgh Farsfopdt gt A
o 7199% 4= = ol viE NifEEK] ko) AR ER L &
F Aok

1. AEREHRFRS Hib

MEBEZK Ui =2 FH I A3, A2 WA A4z
A Stk SAANE A2z 258 HikE 4 (Insiderpapier)< -

10) Weisgerber/Baur, S. 21



6 HERRE (BI7TH)

HEAFS od A A7) SE&HAY 52 B5o) AP HAY
& Bpol ARd A fUiEAE Tt EfFKE A13Z1P
w2 ANiEHE(Insidertatsache)2 o} F/iFoz SRR AL,
aziel DAY A7EEEY JHEEEE Y A8 dFS vE F
RE AME TRIThD AHARE A& (Insider) 9] 'dS FS Ik A
1329} A4z2AX A8k Jom, A7]d w=d W] it
219 B2 3l did A7 A9 2] FAtel i LAfAES L
Hal] ‘FHEARNA L o]HE FEE F AT JAMNF AR Tigt
ARE AFS A7 RAE Fdoh YRR =3 FUARES) 2
KEIQ PREE (Primaer- und Sekundaerinsider) 2 7822 &}, QAW
A= ARl tis A8 3Q) BaniEs 7Hzl S 2, o7lel &
Sh= AFR o g2 A oAk A tiFF, (AR 2]l i) Sle &
B9 & 55 7 Utk 2340 A $9%] 52 or3ew HR
ARG E B3t FAME €A | A3AE Ttk JEEEKE
LT A4z oM A= Yo, FAfEe WA HEAR
< o83 7kEH A UEAE wFEAY dleske As F8kL
At Yoyt EYoE YRAME ALsiAY 32 YFAM ) vl
T g L =g AR FHE HEFTHD

olH g MEHE K B+ FakeAnHIEESE DHSA Bol] =Hof 3l
ot &, F5 Ik A5z 1A E MsARHES “AHEAe S8 (&
B)7olgkal k= A Alal(Gedanken der Kapitalmarkteffizienz)e] 8
oln, trd] AL ARFE Atold] ke ztolE dasted TS 3t
7] ol

11) Hirth/Neus, S. 101
12) Claussen, S. 6-11
13) Weisgerber/Baur, S. 35



Fke] BEACGRRDTIEE L FEFARY B % 7

2. BERRAAIR

1054 A2 AEAFEE S B3] EUY FFARE M)
A3 e FHR0Z(RYIH ) APHE SR A
F7150) FARIA HiEA JFE WA 5 U A0 RS A
glo] Fhslolet e #HrE Fasha gk

1) 7ls

AR, fERFARE 54 BAte] BE FFEHR APRARAEANA %
ARE T AT 75 TRk Fakeare] dAFQI B4
A AR BEesE T REHRE|E FERFARY <3 181
FAAZAA 7HAF Al BEES v)AR ¢ BE JEE yHFoZH 2}
EFEFSAEY 71558l BT, a5tE 79te R 3 d4S N3t
< 7HEAE 7HeA Itk =g AEAPE] 7155 wg A “F
2 9] Srii(Finanzplatz) 24 54"S EA18H 81 ol&e] ZAZAE
e A F ok FdollA oj2d AR(FHANFY 75
Al MR B2 = EHA R Regelpublizitaet) S 913 Ho 24
FER AR, BERARE B AE(F9AIZY EViditE, NEiEZskl
et R EHA FEFARY 715 EUE ot I3Et). EfATRE
Atz oz By Asky A@ZALKJahresabschluss)S Z¥sl= 24t
B 3 X|(Jahresbericht)®] Z71E @3tk 23y ZARIAME -FHF9
739- 3ol S A, IS Adsta FEFO N A7
AA7F Y& & 7] wiEel Yo AFRARE L o] RS
A= Al HSE F sike @3lo] Aok A 1987d 53 Al
44azd]) 2J3jx BE71H FA)(die periodische Publizitaet)”?} BElFARES
E3lo] BAEA HATk F, RS Beo 2R FERATRE B39

14) Gehrt, S. 19



8 HEpRE (BITH)

THEFAI7} 0] F0]x]7] Holgtm AZAREAA 3iteh BEdE S8
g BR 3t A& HIE 7FesH st Fas FEE 119 2o
A&Ao =z AN7|AEEA HEe vrg= ook 3ot o] AL AfEB7}
UE AMS ‘1 ARdo] A" F AAgle] Bl E oo diF = AE 9
ulet, o] 739 Hfe FIFAY B g FAH0Z A FE
£ AFsfof TS

A, THFA Hg BES B8t FAAE Alelol] BRe BEd
713]d 5ol ol FAAA Atk olHF BRY VIE T EI}F FAAES
st 523291 18 (eine homogene Gruppe) 2.2 B F §17] #&
Aot} &, FAAEL P4 U BFS F51A gor & 5Y
g AEE VAT ' AR oY) die] ME oS REHS] o]
EAEA Aok 1 A 2A BA Tksg g Tt BN Portfilio) S
LAY Z2 B9 JMRshe s 4R G A9 EAE F
Q3 AF3|ALe] PRARLS 28310 P& oA LT T3 EXRY 4= 9]
o} Yoyt od OE 3ol 43e RS AR R QIste] PR
g 2ot U HFeAS 7 Z1REAAER 25 EAgI o]
B3 HEES] FAOTRE Hol B9 0] ZYlA B4 5
I a8k o]ejo] MZ ArE £ Ju= AL Y& A7) gtk 2
A ARE Bt Yol 2f5AL F2 B e Argads R F
AA7} AR O AL ARE Af3pAY AR bz HZo] o ol
& FAAL tiaiA] Fre) B A4l 23 AYE o] 8= Ae A
Ao =N AR ke Ay A8l ARSI FH
&el FRAE vk Zlo] BrFoltt. ¥R i FiFes B
g A9l de FAAES A(FAIFLZRE odstA & Fo]
I IRL BE ARAFZAREH AR(FH)A1EY 7ol oAl

15) Firhoff/Wolk, S. 450



Fke] BEACGRRDTIEE L FEFARY B % 9

2 Aotk AAHoF AL ?o}i ;JL EW-‘?Jr FAAE Alole] FH
o} FAE EFH O] slae AEA As) /1A% =40
2 BoIth1e) ®Hr} PHYEHA 181 o ?ﬁé}o}ﬂ »\lZM ATt AFE 5
AHE, f715AS Asle 29 84S W93 7H4202 o|RoxA &

oli1, EXAES] FEdt wiAA o] s F Utk FEFARE FHOE
1o F781a1A) she ARUF-HAEY T8 A1) £, Akt 7}
o] A s Roh)e FiFS EES 71 gk =3 A17138% A
BE F3lo A4 el 4 22 A9 vkt ZoiRd vk g1
DA oM FHAPAFo] GA olFoiA 1, RAHAT HES] 39S
A& § Yokl IR 02 HE Kol [ERARE AR(FAEY FHY
11, o3 AZ(EFPANZ 7I558H 584 (Effizienz) S
= Ao HRlth 23 AgRzrEe] F7tol] I
TR BE AME A a8 AEsHA 53k wl
o A% EAAFE UlE & S Aotk

Tute] Frtell FFE X AMES N MERE RS BT
A #Ho] Ho itk FBEHRATRE B3l Hugoz 713 T4
o] lAEA i, FERATRE TS Pqﬁi’%ﬂéoﬂ g dtEEN K
HHEFHT} o)FoA F JESE = 7S ¢ =2 5
= FoA #k{E TS vX= /\Vé*—z ]zﬂ%iol 07H6H°1: e #HHE
et i, 2R FEIT AEEA F/ETHE IUNE AR o o]
URAEE B 5 §l7] wiie 01“* 7§i7} ‘H’i—@ii”ﬂ EHE 8L
& EoA Eoh. 2¥TE ‘BE
Eell BFE 7 F e oHF vaﬂlilx] & %‘a‘lﬁl AL-S FIH )
slofol gtk zlo] WiEBEFKS Tyl Wi AMde] INEE

o )-i ¥2

L -h m

o

o
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0

ar

ks
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16) Schlittgen, S. 31 f.
17) Gehrt, S. 22



10 HBaRE (BI7E)

3, MiEAE A7t 94 @ Relths

2) A=A

o A2 ARdo] ‘AL B2 ARG 52 PPt LRt
FEHG N e FFoZ st At FHEE fUEBY 7HEd |
A3 G vIE A7t e W, A FEXEAA ATt HER
f7tsAe] = ‘FAke] YU T E AN TS oFF] FTNEHA]
B2 AME AAIgle] FAhs okt STkl

AR, BLH AL A5 FE-S we He NEY FHEAZANA &
IR FsK(amtliche Handel)7} S-8-H AW 52 1332 finEe 5
AXFZAAM A7} 388 B #75AY wPRpolth o] F Ao A%
ol thalix Z7tell &3t o] o] FR T, o7|el|A Fr|FHeR AT}
olFAt 18 #Halo] it AE e A FERFATREHl
28-S WA gETho

EA, BERATREHE TAAT7] AsiME R A2 ARdo] B
optt gt} “HE ol NEL NEH R Ho] rlsst, ofv] Ty
BIAAY & AEL Je 2N FHbsT AA S AAY &
2 ol Ao] Aotk YFEH (MeinungsauBerung), 21 73]
(Rechtsauffassung) 3-2 7/NQ1Z <1 4l(personliche Ansicht)# 22 (§
EPIET(Werturteile) > SAAHS oulolx “AMI"E & & glch2D

AR, AHES LY FUEFY A TS oFst stk 12
v EA7F He e @] dFE T 4Agls oW 538 Aol
759 7Hel 33 9FE vE 5 e Aotk A7l g =2
A oA gHAA gk Eobet BEE (583 GHYE 2wzl

18) Vgl. Kiimpel, S. 97

19) § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG,

20) Roder, S. 3

21) BAWe/Deutsche Borse AG, S. 30
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g AA(GRDTSE L BRFATY #¢ B4 11

f7sAd digh 43¢ w4FE(0Orderautkommen) 55 & 4= Uth
ol#igt dle A BAARI Z2 AAFHZA APAA T FHo] A=
o AMEE A} 222 IANITE B GukE o R Evbsd Ao R
Reltk22)

U, BEle AR ARo] ofd BU1F R SRR &2 As
AZ ot JE w2 554 v o2 7E a3d AHE & 5 A
€ o, 2 AME IF R gEid Ao R Tk Zof (A2)HAl
ofgt (583 INE oA g=tB

SR, BERATREEE Je AMS Exte] Abde] & A2
F 52 'UukHRl JHT o FEE v Aot gtk ShollA AF% vt
o} vEIRAIR RS FK NN IANE s A gEI S ARG S
o HXE FE LTIAT T NEE BHIEKES oA A2F
o2 dgiRte] FFetoln AT BT BE AMHo] FE ook B}
= Aol ETgETE2 Alale] FAlelE ojE ARdo] E4E FEAH
ARG F2 ARG S UutHQ] AR HAFoE FTS
HRHEA 28 A 54 o= AHdd @2 VXA 2 Aol A
o] e E oo} 3tk 1% A Yo AREHK AME B HeD tiF
"j=E (Groessauftraege), 22 GF-FHol ML Z-2 #fEe] EH
Tol B#EEHA && & 7] WEeth

AXA, AHd-L 13l0] IANE B R7EA] Ml EAsHA 9%
< vE F e Bolofof gtk A7lellA Usel dFFHeg X3 7HS
HEo] dodeRAE F83HA &th 23|18 Yzl A% 7HEHE ]
71 & =R gIEA7 83 IS oA Ak gepx] PR= 1

A

L

22) Gehrt, S. 137 1.

23) Schruff/Nowak/Feinendegen, S. 720
24) Schruff/Nowak/Feinendegen, S. 720
25) BAWe/Deutsche Borse AG, S. 36 f.
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12 HBRRE CGBITE)

7} o) Aol AT Qe BE AHIE 1A Fhet BAAIL ok
a1, Aol ofa) Fhxe) AEe TRTo 2 ofH ARo] f71EAe
Vo] thal B2 % Qe GRS TFssior BTk o] A ARABET
o] AN 71 F23 2210 B 7P AESL olale BAL) A
Az U ol mAA HE AT GFL Beshs ol
22N PEAE ARl b ABRE BEsle] AUL ol8E AL A
S k29

3) FEFRFARE Sotod MIE e =
ojd APyt o}F FEHA FAY T2 FEH oH APEE 37K
A A2oly =2 7Iete] wANA /N1 A ok a- AR
ol# gt Aol MIBEEASEILS] ke YERE & Ut F, 7PN
o] Al gk FR7} o] A de]~E(Journalist) ol Al EA|Al Fobd
FItel DA 9 v ¢ Je 283 AZE FRIT BAEHA &
& A fFEHET a8ty 2R NEEIAOT AR 93] EAlgth
O wEel AP e AFd ) ROl Bsto] FEhIUKEE Al5E A2

& WA Adgolx WA st Aok
SollA AFE HHAQ FERATHEY INE A% AAZRAEC] &
ZHoHY, R AR HAIE AHEHA] @2 TR 43 9= BaFin
I ksl A= AT FEAHL #E ARRKSachverhalte) S
Aot gk o)A AAglo]l T APFANGAIZ oE3)A] gL
o]F-olxo} gt} FEFATRS HE-S YA 817] 918l BaFind W X%
o JRE FASH Aot ArisE #dE 479 APS FHAH 49
L2 MIEFAE AV 52 19 A Ak ElHARE sk
75 R A A He AN BA 22 IR (Kursaussetzung)28) 7}

26) BAWe/Deutsche Borse AG, S. 36 1.
27) Firhoff/Wolk, S. 456 1.

_12_



Hige] AA(GRDTISE L BERFATRY #g B5 13

7VFssH B0 29 ZAAY A} BaFine SHAY] A &2 A4
Aol #g AF-E WEl7] 931 AFHA B (Vorabinformation)7} €3 of
HE] 3089 AFAIRES 7Tk 2 A o)) —#E A ARINE
A 317] As)- LR FEHAI}F ol FARNEE FAFOEMN,
HE 3iA A SR7o el webs e Arniae] 37071 ofF
ARA Hot. FEARS BT AYAA AFZARE F, FE 29,
B3 a3 N SAAPENXY Azt 388 ZIEre] FALE At
ol x| J@AE TITE T HES ATEFAAE 2T BE A
ABAAEANARZY BAE 87384 et F9TME H4T A3
A AFe] e FUAHLIT FHHSE ol&Sfoft e K
(Borsenpflichtblatt)30el]] AIREAY F-2 Al AE0] vldd AR}
A B 8- FA| 28 (Informationsverbreitungssystem)S A o] F6] XA
Aok AAEAE AR FEE AHEYD SEANM 2FHY FHE A
o} dfukstd FEBHWOR o] &slofgt e Hifkel & Ivle wetol 1
ool HlZ4 o]Fojd 4= QlE W ARMA= fKEe 399 2E
AGAREE 13T BA% Q3L I0A] B2 Al BHISHA] X%
A& ARE AGE 5 Q7] otk At} thdgt HAAF] HE
o] &F F v FENARY 7FeAL B ZHL Wt olFold 4+
A ok 2EA 1999 a9 AR FERARS] 98%7F FRF-EAIZHE A
X FREATRE Ao EEhe- Zlo] ot IRt SR =g

28) oJE-¢ AAA FRAH Z2 Vet S B3] AN FAAN | w
A B4, FEARLE AFH o2 FAANE FAANZ F Uk Aot iE
A ARHAE & & Yt oA EFE Fad] g sl o] gAY 2
g8 o]l A gl W o]FoxXA Hul

29) Kimmpel, S. 123 f.

30) o7]o) &3l ASE “Borsen—Zeigung”, “Frankfurter Allgemeine Zeitung”,
“Frankfurter Rundschau”, “Handelsblatt”, “Siiddeutsche Zeitung”, “Die Welt” %
o] A

_13_



14 HBIRE (GEITE)

BaFin# S8ARLE 3707} ol FolRths E1E B3t 4379 ©]
FPARE Folof aLA|TL FA FAHEHAG BB (L) H(Bundesanzeige)
o 9] RNAL(Hinweisbekanntmachung) 9 2-& AL o o4 R FE R
%J;-E-]:}__Sl)

AREB7F QE AHAQ] FiAi(Verbreitung)$F #EH Ez}e] Rebs
Z0]7] 930 19963 DGAP(Deutsche Gesellschaft fiir Ad-hoc—Publizitit
mbH, SAFAE ARsh= sk AREID 7T AY=Ach o] DGAP=
Reuters, VWD32 18|31 F@AH L] -1 FAZA] A1FE o]FAL A
Q- FR[EA2RY] WS Folo] APEAT, FBRE AR
29| o]8-& FBI A AEoE FI/NS AP PRI JF-(AFAY
BEAFAMTE FNE R IRIZADE djAlgth HA WPzt 4
TELZF = AHLES DGAPOIA Aggre 24 W71 E(Mechanismus)
o] ZH53HA "ok H|Z4 I Fo] DGAPE FEisARY] Al&3 fE&
H A 531, $AZF 07 ZAAYL) BaFinol Al EPA2RE AFH
HAHIRE A8 k. o]olA DGAP7F BRAZEA2HS AR 99
INE FoZN vZA HYP3 U7 o] FoRAA Bk o3& 3t
fEARE WEoE sl IBY, FAX I8l3 FAhi(Videotext)o]
T 02 ZRAMUI2E AFsH "ot vixete g DGAPE ABES7t
A= AMo] FANERTHE FARIAME 3T SEAUY A, BaFin L83 23
Al A BEo 2N FERFARe] "2t F2EA Eoh 284 DGAPE
BEHAF(Anlerpublikum) &, FEGY Bt o} AkoA AU
32 LSS B AR ARE AVIFEsH At o T2

dBe 3 YD)

31) Leis/Nowak, S. 10 ff.

32) Vereinigte Wirtschaftsdienste, MAIS] 7k} 4] - H= - FAFHA-HE g
73 A A B.(Wirtschaftsinformationen ziu Kursen und Charts von Aktien, Fonds
und Optionsscheinen)E A 33ich

_14_



o] AAGRDTIEE L BRFARd B % 15

4) FERp AR bRt FIEIEE

AR A|152159] 20 ol3HA FEFATRAS] FNZ Qdte]
gze] ojojo] HHE 87}t U= W BaFine FERFATEHRE M3t
g § Aot ATEBERE HAEE 5% 133 7HEoE {150l
ARE F U= 7Fsgol SABH Ha, FEAHLT} o2 BARHE

< GA ¢ S Sl A7 Aok 2249 dEAE olHE S §)
F AL} B B E 5t duF oz s83tal ok KA
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<Zusammenfassung>
Uber die Ad-hoc-Publizitét im deutschen WpHG
Jeong, Seong-Suk

Nachdem Entstehung und Bedeutung des Wertpapierhandelsgesetzes
erlautert wurden, treten seine wichtigsten Bestandteile in Form von
Insiderhandelsverbot und Ad-hoc-Publizitit in den Mittelpunkt. Das
Hauptaugenblick wird auf die Ad-hoc-Publizitit gericht sein, in dem
zunéchst Funktionen, Voraussetzungen, Verbreitung, Befrelungsmiglichkeiten
und eventuelle Sanktionen ausfithrlich erdrtert werden und im
Anschluss daran die dkonomischen und rechtlichen Probleme, die mit
der Anwendung des § 15 WpHG einherschreiten, aufgezeigt werden.
Die Arbeit wrude dann noch mit einer kiirzern Schlussbetrachtung
abgeschlossen. Durch die Ad-hoc-Publizitat soll unter anderem
einerseits vermieden werden, dass Unternehmen zu viel verffentlichen
und es kann auch nicht sinnvoll sein, alle Prognosen und Planung des
Unternehmens zu publizieren. Anderseits sind es aber gerade
Erwartungen in die Zukunft, die an den Borsenplitzen gehandelt
werden und diese werden von Prognosen und Planungen geprigt,
dessen Verdffentlichung durch die Ad-hoc-Publizitat verboten ist.

Key words : F&RAR(Ad-hoc-Publizitat), & 7]18A](Regelpublizitit), FEkEA
2B (Ad-hoc-Publizitiat), MEEEZFEKS] ZEik(Insiderhandelsverbot), 1
H&71=A(nsiderpapier), WH-AH(Insidertatsache), AHEA|Z o] 8%
g3} EuA(Funktionsfahigkeit und Transparenz des Kapitalmarktes).
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