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Insider und Insidergeschéfte

Insider ist jemand, der Informatio-
nen besitzt, Uber die Aussenstehen-
de bzw. die Allgemeinheit keine
Kenntnis haben. Er kennt sich also
in einem konkreten Sachverhalt
genau aus oder ist in bestimmten
Dingen oder Verhaltnissen einge-
weiht. Dies sind z. B. Vorstinde,
Aufsichtsrate, Wirtschaftsprifer
und Steuerberater.

Insidergeschafte betreibt: Wer fri-
her als die Allgemeinheit Uber In-
formationen verflgt, die Kurse be-
wegen, und diese zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren nutzt, ta-
tigt ein Insidergeschaft und macht
sich damit strafbar, § 14 WpHG.

Hierzu zé&hlen auch Borsenmakler,
die ihr Wissen zum sogenannten
»Front Running“, dem Kauf- oder
Verkauf von Wertpapieren nutzen,
bevor sie einen Kundenauftrag aus-
flhren. Borsennotierte Unterneh-
men sind verpflichtet, Insiderinfor-
mationen zeitnah zu veroffentlichen
(sogenannte  Ad-hoc-Publizitat),
um einer moglichen Weiterverbrei-
tung der Insiderinformationen an
Dritte zuvorzukommen und Insider-
handel damit zu unterbinden.

Es wird unterschieden zwischen
Primé&rinsidern, die bestimmungs-
gemaB kurserhebliche, nicht 6f-
fentlich bekannte Informationen
erhalten und den Sekundéarinsider.
Dies sind alle anderen Personen,
die Uber eine Insiderinformation
verfligen.

In Deutschland wird ein mdéglicher
Insiderhandel von der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, BaFin, und in den USA von
der bereits 1934 gegrtindete Secu-
rities und Exchange Commission,
SEC, einer unabhéngigen Bundes-
behdérde in Washington (D.C.) Uber-
wacht.

Geschifte von Mitarbeitern eines
Unternehmens, bei denen keine
Insiderinformationen verwendet
werden und die sogenannten ,,Di-

rectors Dealings” sind innerhalb
von funf Werktagen der BaFin zu
melden, wenn der Wert der Ge-
schéfte bis zum Ende des Kalen-
derjahres € 5.000 Ubersteigt, § 15a
WpHG.

In den USA gilt die Meldepflicht flr
Insider-Transaktionen schon seit
1934. Meldungen muissen bis zum
zehnten Tag des Folgemonats bei
der SEC eingehen.

Genussscheine

Genussscheine sind die Verbrie-
fung von Genussrechten, die von
Unternehmen jeder Rechtsform
ausgegeben und in den amtlichen
(Borsen-)Handel eingefihrt werden
kénnen. Mit Optionsrecht berech-
tigen sie zum Bezug von Stamm-
oder Vorzugsaktien. Sie kdnnen
ebenso mit einem Wandlungsrecht
zum Bezug von Aktien ab einem
bestimmten Zeitpunkt und in einem
bestimmten Tauschverhéltnis zu
Aktien ausgestattet sein. Genuss-
scheine besitzen i.d.R. eine feste
Grundverzinsung und einen festen
Rickzahlungstermin. Durch Ge-
nussscheinausgabe  beschafftes
Kapital hat Eigenkapitalcharakter,
wenn es dem Unternehmen lang-
fristig oder unbefristet zur Verfu-
gung steht und der Genussschein-
inhaber am Gewinn und Verlust
beteiligt wird.

Ausschiittungen auf Genussrechts-
kapital werden vom Emittenten
steuerlich als Ausschittungen auf
Fremdkapital behandelt. Sie wirken
als gewinnmindernde Aufwendun-
gen.

Haftungsrisiko: Der Genussrechts-
inhaber erhalt im Falle einer In-
solvenz oder der Liquidation des
Unternehmens sein Kapital erst zu-
rick, nachdem alle Glaubigeran-
spriche befriedigt wurden.

Ausschuttungsrisiko: Das Risi-
ko besteht darin, dass der Glaubi-
ger im Falle eines Verlustes bei der
emittierenden Gesellschaft keine

Ausschuttung erhatt.

Ruckzahlungsrisiko: Verluste
beim Emittenten kdnnen bei ent-
sprechender Gestaltung des Ge-
nussscheins auch zu einer Aus-
setzung oder Reduzierung der
Ruckzahlung fuihren. In diesem Fall
wirde der Glaubiger nur einen Teil,
im schlimmsten Fall gar nichts, zu-
rickgezahlt bekommen.

Genussrechtskapital darf friihes-
tens nach funf Jahren zurlckge-
zahlt werden, kann aber auch nie
zurtickgezahlt werden.

Bei diesem Genussschein wird der
Anleger also verstéarkt am Unter-
nehmenserfolg beteiligt. Die jahr-
liche Ausschittung orientiert sich
meist an der Dividenden-Ausschuit-
tung fiir Aktionare der Gesellschaft.
Haufig wird eine feste Mindestaus-
schittung vorgesehen, oder die
Zahlung wird an bestimmte Bilanz-
daten geknipft. Der Kurs schwankt
entsprechend der Ertragslage des
Unternehmens, gegen Ende der
Laufzeit néhert er sich dem Ruck-
zahlungswert.
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