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offentlicher Ubernahmen

Offentliche Ubernahmen gelten seit jeher als anfallig fur Insider-
risiken. Ihre insiderrechtliche Relevanz speist sich dabei vor allem
aus den Erwartungen der Anleger an die bevorstehende Uber-
nahme und deren Auswirkung auf den Borsenpreis. Der Autor
bewertet insiderrechtlich samtliche Phasen einer Ubernahme, wie
sie das WpUG vorgibt, sowie Verhaltensmuster der involvierten
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Akteure. Geklart wird dabei, ab wann libernahmebezogene Infor-
mationen die Schwelle hin zur Insiderinformation liberschreiten.
Zudem wird die Nutzung und Offenlegung von Insiderinfor-
mationen beleuchtet, das Verhaltnis zur Ad-hoc-Publizitat einge-
ordnet und Zielkonflikte zwischen der Marktmissbrauchsver-
ordnung und dem WpUG einer sachgerechten Losung zugefuhrt.
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Public takeovers have always been considered sensitive to
insider risks. Their relevance under insider law derives primarily
from investors’ expectations of the forthcoming takeover and its
impact on the stock market price. The author evaluates all phases
of a takeover under insider law, as defined by the WpUG, as well
as the behavioral patterns of the parties involved. It is examined
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at what point takeover-related information exceeds the thres-
hold of insider information. In addition, the use and disclosure
of insider information is examined, the relationship to ad hoc
publicity is classified and conflicts of interest between the Market
Abuse Regulation and the WpUG are brought to an appropriate
solution.
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