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Directors’ Dealings — erwiinschte
Beteiligung oder verbotene

Insidertransaktion?

Erwerbe von Aktien durch Unter-
nehmensinsider zihlen zu den

positivsten Signalen fiir Kapitalmirkte. Jingste Praxisfille zeigen, dass Directors’ Dealings
auch als Missbrauch von Insider-Informationen qualifiziert werden konnen. Derzeitige
gesetzliche Regelungen erscheinen unzureichend, um einerseits dem Wunsch des Marktes nach

Transparenz, andererseits aber dem Bediirfnis nach Rechtssicherbeit bei zuliissigen Directors’

Dealings gerecht zu werden.

CHRISTOPH MOSER

A. Ausgangslage

Personen, die bei Emittenten Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen und damit per se') zu Insider-Informati-
onen iSd § 48a Abs 1?) BorseG?) Zugang haben,
konnen derzeit aufgrund von Spertfristen nur zeitdich
begrenzt Transaktionen in Aktien des eigenen Unter-
nehmens vornehmen. Zusitzlich schwebt das Insider-
handelsverbot nach § 48b Abs1 Z 1 aufgrund der
praktisch oft schwer beantwortbaren Frage, ab wann
Insider-Informationen vorliegen, tiber vielen dieser
Transaktionen und hilt Insider von Kiufen von Ak-
tien des eigenen Unternehmens ab.

Gerade solche Kiufe gelten aber als Vertrauensbe-
welis; so Verlangen va angloamerikanische Investoren

idR klare Bekenntnisse von Unternehmensinsidern
durch Wertpapierkidufe. Kaufen Organmitglieder
keine Aktien des eigenen Unternechmens, wird dies
vom Marke als negatives Signal verstanden.

Mag. Christoph Moser ist RAA bei Schénherr Rechtsanwilte GmbH in
Wien.

1) Als typische Insider iSv § 48b Abs 4 BorseG.

2) Offentlich nicht bekannte, genaue Information, die direkt oder indi-
rekt einen Emittenten von Finanzinstrumenten (oder Finanzinstru-
mente selbst) betrifft und die im Fall des 6ffentlichen Bekanntwerdens
geeignet ist, den Kurs der Finanzinstrumente (oder von Derivaten) er-
heblich zu beeinflussen, weil ein verstindiger Anleger sie wahrschein-
lich als Grundlage seiner Anlageentscheidung nutzen wiirde.

3) Nachfolgende §$-Angaben beziehen sich auf das BorseG.



B. Rahmenbedingungen

1. Ad-hoc-Publizitit und Insiderhandels-
verbot

Vorstinde einer borsenotierten AG haben ua festzu-
stellen, ob bestimmte Umstinde die Qualitit einer In-
sider-Information erfiillen; diesfalls ist eine unverziig-
liche Ad-hoc-Versffentichung iSd § 48 d Abs 1 erfor-
derlich. Die Vorgaben zur Ad-hoc-Publizitit sollen den
Funktionsschutz von Kapitalmirkten®) und die
Marktintegritit sichern®) sowie das Insiderhandelsver-
bot flankieren.®) In der Beraterpraxis zeigt sich, wie
unsicher mitunter die Beurteilung ausfillt, ab wann
bei zukiinftigen Sachverhalten tatsichlich cine hinrei-
chende Wabrscheinlichkeit vorliegt, die aus einer ver-
traulichen Information eine Insider-Information iSd
BorseG macht, und ab wann Kursbewegungen tat-
sichlich als erheblich gelten. Die Bestimmung des Zeit-
punkts, ab dem eine Insider-Information vorliegt, ist
nicht nur fiir die Ad-hoc-Publizitit entscheidend, son-
dern st auch das Insiderhandelsverbot aus.”) Gerade
bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen oder ge-
streckten Sachverhalten®) kann dieser Zeitpunkt im
Einzelfall oft gar nicht abschlieflend bestimmt werden.

Die Pflicht zur Ad-hoc-Verdffentichung und das
Insiderhandelsverbot stehen in einem gewissen Span-
nungsverhiltmis. Die Regelungssystematik des BorseG
macht deudlich, dass im Normalfall tiberhaupt keine
Insider-Informationen im Unternechmen vorliegen
sollen: Sobald ein Umstand die Qualitit einer Insi-
der-Information erfiille, ist dieser unverziiglich ad
hoc zu verdffentlichen. Insider-Informationen kénnen
im Unternehmen somit nur dann zulissigerweise vor-
liegen, wenn deren Verdffentlichung unter gleichzeiti-
ger Unterrichtung der FMA iSd § 48d Abs 2 aufge-
schoben wird, weil die Bekanntgabe berechtigten Inte-
ressen des Emittenten schaden konnte.?) Das Insider-
handelsverbot greift zu diesem Zeitpunke aber bereits.

Kritikwiirdig erscheint mE die zum Teil in der dt
Lit vertretene Ansicht, Organmitglieder seien als
Dauerinsider anzusehen.!’) Kenntnis iiber vertrauli-
che Umstinde macht sie nicht automatisch zu Insi-
dern iSd BérseG, stellt doch nicht jeder nicht 6ffent-
liche Umstand bereits eine Insider-Information dar.
Dies ist erst dann der Fall, wenn es sich um eine ge-
naue Information handelt, die eine erhebliche Kurs-
beeinflussungseignung aufweist. Auch verliert jede
Insider-Information ihre Qualifikation mit Ad-hoc-
Verdffentlichung. Betrachtet man exemplarisch Ad-
hoc-Meldungen derzeitiger ATX five'!)-Unternehmen
zwischen 2008 und 2010, so verdffentlichte jedes die-
ser Unternehmen durchschnittlich etwa 8,1 Ad-boc-
Meldungen pro Jahr.'?) Ein Grof3teil davon entfille
auf Quartals- und Jahresfinanzergebnisse. Selbst un-
ter der Annahme, dass mitunter Sachverhalte falsch
beurteilt werden, zeigt die relativ geringe Zahl an
Ad-hoc-Meldungen, dass Insider-Informationen nicht
dauerhaft in borsenotierten Unternehmen vorliegen;
eine Qualifikation von Organmitgliedern als Dauer-
insider erscheint daher nicht sachgerecht.

2. Directors’ Dealings

Personen, die bei einer Emittentin von Finanzinstru-
menten Fithrungsaufgaben wahrnehmen, sowie ih-

nen nahestehende Personen'?) unterliegen der Trans-
aktionsmeldepflicht fiir Directors’ Dealings nach
§48d Abs 4. Sie haben der FMA alle auf eigene
Rechnung getitigten Geschifte mit Aktien und akti-
enihnlichen Wertpapieren'¥) des Emittenten (sowie
Derivaten und Aktien und aktienihnlichen Wertpa-
pieren verbundener Unternechmen) innerhalb von
funf Tagen bekannt zu geben. Eine Meldung kann
unterbleiben, soweit die Gesamt-Transaktionssumme
pro Kalenderjahr unter € 5.000,— liegt. Die Ver-
offentdichung von Directors’ Dealings soll nach
den Vorgaben der Marktmissbrauchs-RL priventiv
Marketmissbrauch bekimpfen und eine wertvolle In-
formation flir Anleger darstellen.”®) Sie erlauben
Riickschliisse auf die gegenwirtige oder kiinftige Un-
ternechmensentwicklung und stellen als informierte
Transaktionsentscheidung cine Indikatorwirkung flir
das breite Publikum dar,') insb fiir andere Anleger
bei der Preisfindung.")

In der Praxis sollte die Indikatorwirkung aller-
dings nicht tiberschitzt werden. Einerseits besteht
aufgrund des geringen Schwellenwerts die Gefahr,
dass Anleger sich von wenig aussagekriftigen Kleinst-
transaktionen der Unternehmensinsider (zB weil die
Transaktionen nur mit kleinen Betrigen vorgenom-
men werden) zu eigenen Transaktionen verleiten las-
sen. Die auf europdischer Ebene im Raum stehende
Erhhung des Schwellenwerts der jahrlichen Ge-
samt-Transaktionssumme auf € 20.000,—'%) ist vor
diesem Hintergrund begriiflenswert. Des Weiteren
ist nicht jedes Directors’ Dealing per se durch die Un-
ternehmensentwicklung motiviert; hier kommen
etwa personliche Motive des Organmitglieds in Be-

4) Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, WM
2004, 1801.

5) ErwGr 2, 3, 12 und 26 Marktmissbrauchs-RL 2003/6/EG sowie 2
und 3 Durchfithrungs-RL 2004/72/EG zur Marktmissbrauchs-RL.

6) Riiffler, Kapitalmarktrechtliche Informations- und Verhaltenspflichten
als Schutzgesetze? GeS 2010, 118 mwN; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapital-
marktrecht § 14 Rz 2.

7) Dies gilt ebenso fiir das insiderrechtliche Empfehlungs- und Weiterga-
beverbot.

8) Riiffler, Probleme der borserechtlichen Ad-hoc-Publizitit bei personel-
len Verinderungen im Vorstand, OBA 2009, 728f.

9) Zur beispielhaften Aufzihlung berechtigter Interessen: Rundschreiben
der FMA v 6. 3. 2006 idF v 5. 4. 2007 betreffend Ad-hoc-Publizitit
und Directors' Dealings-Meldungen 7.

10) Zur weitgehend vergleichbaren deutschen RL Widder, Insiderrisiken
und Insider-Compliance bei Aktienoptionsprogrammen fiir Fiih-
rungskrifte, WM 2010, 1882 mwN; Assmann in Assmann/Schneider,
WpHGS § 14 Rz 173.

11) Von der Wiener Bérse berechneter kapitalisierungsgewichteter Preis-

index der fiinf hochstgewichteten Aktien des ATX. Per 25. 1. 2011

Andritz AG, Erste Group Bank AG, OMV AG, Telekom Austria

AG, voestalpine AG.

http:/issuerinfo.ockb.at/; exkl Andritz wurden von ATX five-Unter-

nehmen nur 6,5 Ad-hoc-Meldungen pro Jahr verdffentlicht.

13) Weiterfithrend Kalss/Zollner, Directors' Dealings — Der neue § 48d
Abs 4 BorseG, GeS 2005, 107.

14) Fida/Steindl, Directors' Dealings — Der sachliche Anwendungsbereich,

wbl 2005, 307 mwN zu betroffenen Finanzinstrumenten.

ErwGr 26 Marktmissbrauchs-RL.

16) Sethe in Assmann/Schneider, WpHG® § 15a Rz 12.

17) Fida/Steindl, wbl 2005, 306.

18) Europiische Kommission, Public Consultation on a Revision of the
Market Abuse Directive, 25. 6. 2010, C4.

12

15)
)
)
)
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tracht. SchliefSlich kann die Indikatorwirkung auch
dadurch konterkariert werden, dass gemeldete Direc-
tors’ Dealings bewusst und missbrauchlich eingesetzt
werden.'?)

3. Sperrfristen nach ECV 2007

Einschrinkungen fiir Organmitglieder in Bezug auf
den Handel mit Wertpapieren des Emittenten be-
stehen ferner durch wunternehmensintern festgelegte
Sperrfristen iSd Emittenten-Compliance-Verordnung
(ECV) der FMA. Gem §8 Abs1 ECV hat jeder
Emittent angemessene Zeitrdume festzulegen, in denen
Personen aus Vertraulichkeitsbereichen?®) keine Or-
ders in Finanzinstrumenten?!) der Emittenten ertei-
len diirfen. § 8 Abs 2 ECV nennt Spertfristen von
drei Wochen vor der geplanten Veroffentichung
der (vorldufigen) Quartalszahlen und sechs Wochen
vor der geplanten Veréffendichung der (vorldufigen)
Jahreszahlen als angemessene Zeitrdume; im Einzel-
fall kann ein Emittent die generellen Sperrfristen aber
auch verlingern. Weiters sind anlassbezogen zusitz-
lich erforderliche Spertfristen festzulegen. Emittenten
kénnten bei entsprechender Begriindung zwar kiir-
zere Zeitriume als angemessene Sperrfristen festle-
gen;?) in der Praxis werden aber eher generelle Sperr-
fristen gewihle, die das als angemessen geltende Mafy
nach ECV iiberschreiten.

Fiir Organmitglieder verkiirze sich dadurch selbst
ohne Kenntnis von Insider-Informationen der jihrli-
che Zeitraum, in dem Orders fiir Aktien des eigenen
Unternehmens abgegeben werden diirfen, um min-
destens 15 Wochen. Sobald im Unternehmen potenzi-
ell Insider-Informationen vorliegen, unterliegen sie
gef zusitzlich anlassbezogenen Sperrfristen. Zudem
setzen Sperrfristen, die vor der Bekanntgabe von Fi-
nanzzahlen liegen, zu einem Zeitpunkt ein, in dem
die Wahrscheinlichkeit fiir das Vorliegen von Insi-
der-Informationen deutlich hoher ist als nach der Be-
kanntgabe von Zahlen oder nach Hauptversammlun-
gen.”?) Demgegeniiber wiirde zB die Einfithrung ei-
ner window trading-Regelung, die nach Bekanntgabe
von Zahlen oder nach einer HV ein klar definiertes
Handelsfenster fiir Organmitglieder normiert, aller-
dings au8erhalb dieser Zeitrdume ein generelles Han-
delsverbot fiir Unternehmensinsider vorsieht, zwei-
felsohne die Rechtssicherheit erhdhen; unterneh-
mensspezifische Regelungen verschiedener Emitten-
ten zur Frage, welche Zeitriume fir Sperrfristen
angemessen sind, wiirden dadurch standardisiert.
Der Preis dafiir wire aber ein hoher, wiirde die Hand-
lungsfihigkeit von Unternchmensinsidern in Bezug
auf ihre Wertpapierpositionen diesfalls doch erheb-
lich eingeschrinkt.

C. Zulissige Transaktion oder verbotenes
Insidergeschift?

1. Einflussfaktoren fiir verbotene Insider-
transaktionen

Organmitgliedern borsenotierter Gesellschaften ist zu
unterstellen, dass sie iiber die einschligigen insider-
rechtlicher Verbotstatbestinde Bescheid wissen. Von
Ausnahmefillen abgeschen werden Insiderverstof3e

durch Organmitglieder meist aufgrund falscher Ein-
schitzung von Umstinden begangen. Vorsitzliche
Insiderverstéfle hingegen werden idR von der Ein-
flussgrofle angestrebter Vermogensvorteile fiir sich
oder Dritte motiviert. Ob diese tatsichlich begangen
werden, unterliegt wiederum mehreren Einflussgro-
Ben, ua der Aufdeckungswabrscheinlichkeir, dem
Sanktionscharakter fiir Verstdf3e, einer erwarteten Kos-
ten-/Nutzenabwigung sowie dem Repurations- oder
Imageschaden.**) Wissenschaftlichen Untersuchungen
zufolge hat die Aufdeckungswahrscheinlichkeit dabei
den stirksten Priventivcharakter, dh, ihr kommt auch
die groflite Bedeutung bei der Bekdmpfung von In-
siderdelikten zu.?) Danach folgt der Sanktionscha-
rakter, dh die Frage mit welchen Mafinahmen — etwa
Geldbufle und/oder strafrechtliche Verantwortung —
Insiderverstofe sanktioniert werden.

2. Directors’ Dealings und Aufdeckungs-
wahrscheinlichkeit

In Hinblick auf die nicht unerhebliche Relevanz der
Aufdeckungswahrscheinlichkeit bei der Verhinde-
rung von Insiderverstéfien erscheint es geboten, ver-
offentichte Directors” Dealings gesondert zu betrach-
ten. Unterstellt man der FMA eine regelmifige Uber-
wachung der Directors’ Dealings-Meldungen im
Hinblick auf Insiderverstofle, wiirde die Aufde-
ckungswahrscheinlichkeit bei Transaktionen, die als
Directors’ Dealings gemeldet wurden, letztlich aber
gegen das Insiderhandelsverbot verstoflen, sehr hoch
liegen.?) Allerdings ist davon auszugehen, dass derar-
tige Transaktionen idR nicht als Directors’ Dealings
gemeldet wiirden. Soweit gemeldete Directors” Dea-
lings als InsiderverstofSe zu qualifizieren sind, werden
diese tiberwiegend auf einer falschen Einschitzung
der Qualifikation einer Insider-Information beruhen.

3. Organmitglieder ,allein auf hoher See“

Wie erwihnt kann oft nur unzureichend festgestellt
werden, ob und ab wann Insider-Informationen vor-
liegen, die ua fiir die Auslésung des Insiderhandels-
verbots relevant sind. Bereits bei der Frage, ob ein ver-
wirklichter Umstand eine erbebliche Kursbeeinflus-

19) Sethe in Assmann/Schneider, WpHG’ § 15a Rz 12 mwN zu den Fillen
Intershop und Comroad. Transaktionen von Unternehmensinsidern,
die falsche oder irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage
oder den Kurs von Finanzinstrumenten geben (zB unsystematische,
kurz aufeinanderfolgende Kiufe und Verkiufe), konnen den Tatbe-
stand der Marktmanipulation nach BérseG erfiillen.

Gem § 9 Abs 1 Z 3 ECV 2007 besteht ein Zurechnungstatbestand zB
fiir juristische Personen, die direkt oder indirekt von einer Person aus

20

einem Vertraulichkeitsbereich kontrolliert werden.

21) Aktien, aktiendhnliche Wertpapiere sowie Derivate (§3 Z2 ECV
2007).

22) Resch/Sidlo, Emittenten-Compliance in Osterreich im Lichte aktueller
nationaler und internationaler Entwicklungen, OBA 2005, 301f.

23) Unter der Annahme, dass nach Berichtsterminen und HV die Wahr-
scheinlichkeit geringer ist, dass es (trotzdem) noch Insider-Informati-
onen gibt: Widder, WM 2010, 1889.

24) Niher Zuzak, Okonomische Analyse der Regulierung des Insiderhan-
dels 106 ff.

25) Zuzak, Analyse 175f.

26) Nicht zu vergessen mediale Berichterstattung, die zusitzlich zur Erho-
hung der Aufdeckungswahrscheinlichkeit beitrigt.



sungseignung aufweist, scheiden sich im Einzelfall die
Geister. Bei zukunftsbezogenen Umstinden und
mehrstufigen  Entscheidungsprozessen ist zudem
schwer festzuhalten, ab wann eine sberwiegende Ein-
trittswabrscheinlichkeit des relevanten Umstands —
nach Ansicht des deutschen BGH in der E
Schrempp/Daimler-Chrysler’”’) damit eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit von mehr als 50% — vorliegt. Riff*
ler pladiert als Losungsansatz daftir, Kurserheblichkeit
und Eintrittswahrscheinlichkeit bei der Priifung, ob
Insider-Informationen vorliegen, zueinander in Be-
ziehung zu setzen; je kurserheblicher ein Endergebnis
wire, desto geringer konnte die fiir die Qualifikation
als Insider-Information relevante Eintrittswahrschein-
lichkeit ausfallen.?8)

Sowohl eine starre Grenze von mehr als 50% als
auch eine bewegliche Betrachtung von Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Kurserheblichkeit mégen theore-
tisch sinnvoll sein, helfen einem Vorstand aber nur
bedingt: Beide Ansitze verhindern niche, dass die
Entscheidung eines Vorstands, einen Umstand
(noch) nicht als Insider-Information zu verdffentli-
chen, bei spiterer Uberpriifung nicht als Verstof} ge-
gen die Ad-hoc-Publizitit gewertet wiirde. In diesem
Zeitfenster getitigte Transaktionen fielen dann unter
den Missbrauch von Insider-Informationen.

Einen safe harbour fiir Vorstinde, etwa die Mog-
lichkeit der vorherigen Abstimmung des Sachverhalts
mit der FMA, gibt es nicht. Jeder Vorstand ist bei der
Beurteilung von Insider-Informationen — abgeschen
von der Konsultation externer Berater — auf sich allein
gestellt: Erst im Nachhinein wird bei einer méglichen
Uberpriifung des Sachverhalts die Entscheidung des
Vorstands, keine Ad-hoc-Mitteilung zu verdffenti-
chen bzw eine Transaktion in Wertpapieren des
Emittenten vorzunehmen, rechtlich beurteilt und ge-
gebenentfalls sanktioniert.

Sonderfall Aktienoptionsprogramme: Ausnutzen

oder Verwenden?

Insiderrechtliche Probleme ergeben sich in der Pra-
xis mitunter auch bei der Ausiibung von Optionen
im Rahmen von Aktienoptionsprogrammen.”)
Falls eine unveréffentlichte (positive) Insider-Infor-
mation vorliegt, kommt der Frage entscheidende
Bedeutung zu, ob die Ausiibung einer im Geld be-
Jfindlichen Option mit ausreichend Restlaufzeit tiber-
haupt ein Ausnutzen iSv § 48 b Abs 1 bzw ein Ver-
wenden iSv § 48b Abs 3 ist. IdR macht es wirt-
schaftlich fiir den Berechtigten einer mit fixem
Strike Price versehenen Option keinen Unterschied,
ob die im Geld befindliche Option kurz vor einer
positiven Ad-hoc-Meldung ausgeiibt wird oder
kurze Zeit spiter, wenn der Kursanstieg der Aktie
aufgrund der Veroffentlichung bereits eingetreten
ist.*) Der Berechtigte kann dem Bekanntwerden
der Insider-Information in beiden Fillen — egal ob
als Besitzer der Option oder bereits der Aktien — ge-
lassen entgegensehen. Die Optionsausiibung wiirde
den Tatbestand des Ausnutzens iSv § 48b Abs 1
dann nicht erfiillen, wenn sie die wirtschaftliche Si-
tuation des Optionsberechtigten aufgrund des fixen
Austibungspreises und ausreichender Restlaufzeit
zur Ausiibung der Option nicht verbessert.*!) Darii-

ber hinaus kann argumentiert werden, dass bereits
die Tatsache, dass eine Option im Geld ist, deren
Ausiibung wirtschaftlich sinnvoll macht und einen
Vermogensvorteil bewirke; ein strafbares ,, Ausnut-
zen” wiirde bei Ausiibung diesfalls nicht vorlie-
gen.??) Verneint man in genannter Fallkonstellation
ein Ausnutzen, so kénnte im Licht der Specror-Rsp
des EuGH?) allenfalls iiberlegt werden, ob die Aus-
tibung der Option ein ,, Verwenden “von Insider-In-
formationen gem § 48b Abs 3 ist (erfordert keinen
Vorsatz zur Verschaffung eines Vermégensvorteils).
Die Strafdrohung fiir das Verwenden von Insider-
Informationen féllt deutlich geringer aus als beim
Ausnutzen einer Insider-Information.

27) BGH 25.2.2008, I ZB 9/07, LS 2.

28) Riiffler, GeS 2010, 730, 732.

29) Vgl Die Presse v 28. 1. 2011, ,, [nsider-Prozess: OMV-Chef Ruttenstorfer
Sreigesprochen .

30) Hier ist stets cine Einzelfallbetrachtung notwendig, kommt doch Ein-
flussgrofien wie Restlaufzeit, Abstand zum Strike Price oder Ubertrag-
barkeit der Option erhebliche Bedeutung zu, was zu deutlich abwei-
chenden Ergebnissen fithren kann.

31) Unter Auf8erachtlassung von ggf bestehenden geringfligigen Kosten-
cinfliissen sowie unter der Annahme, dass eine gewisse Zeitnihe zw
der Transaktion und der Ad-hoc-Meldung besteht.

32) Vgl Widder, WM 2010, 1886 f mwN.

33) EuGH 23.12. 2009, C-45/08; gem LS 1 impliziert der Handel in
Kenntnis einer Insider-Information widerleglich deren Verwenden
(bzw ,Nutzung®).

34) Casper, Insiderverstofle bei Aktienoptionsprogrammen, WM 1999,
368; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht, aaO § 20 Rz 6.

SCHLUSSSTRICH

I Jede Transaktion in Kenntnis von Insider-Infor- I

mationen  indizgiert einen InsiderverstofS:  der
Nachweis, dass die Transaktionsentscheidung trotz
Kenntnis einer Insider-Information nicht auf die-
ser berubte und sohin kein Ausnutzen iSd § 48 b
Abs 1 vorliegt, wird in der Praxis nur schwer ge-
lingen. Aus Beratersicht kann Organmitgliedern
bei Vorliegen vertraulicher Informationen daher
nur empfoblen werden, von Wertpapiertransaktio-
nen Abstand zu nehmen, selbst wenn Argumente
dafiir vorliegen, dass die Qualitir einer Insider-In-
Jformation (noch) nicht erfiillt ist.

In Bezug auf die Sperrfristenregelung wiirde der
Ubergﬂng zu einer window trading-Regelung die
Rechtssicherheit zwar verbessern, andererseits wére
diese mit erheblichen Einschrinkungen der Dispo-
sitionsfihigkeit verbunden. Den iiberwiegenden
Teil praktischer Probleme iZm dem Insiderban-
delsverbot vermag eine Handelsfensterregelung zu-
dem nicht zu losen. Insidermissbrauch durch Or-
ganmitglieder, aber auch Reputationsschiden fiir
Organe und Emittenten aufgrund unterstellter In-
siderverstofSe werden in der Praxis am effizientes-
ten. wohl nur durch rasche und konsequente Ad-

I hoc-Veriffentlichungen verhindert.>?) I
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