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I. Einleitung

Die Ad-hoc-Publizit�t bildet zusammen mit den Insiderhandelsverboten
einen Kernbereich des europ�ischen Kapitalmarktrechts und ist zugleich der
interessanteste Teil der Kapitalmarktpublizit�t. Daf�r sorgt das Spannungs-
verh�ltnis zwischen einer fr�hestm�glichen Ver�ffentlichung kursrelevanter
Umst�nde zum Schutz der Anleger und der Integrit�t des Kapitalmarktes und
dem berechtigten Interesse der Unternehmen, nicht vorschnell �ber unsichere
oder noch nicht eingetretene Ereignisse berichten zu m�ssen. Seit der gesetz-
lichen Regelung vor gut 25 Jahren wird um die richtige zeitliche Ankn�pfung
f�r die Ver�ffentlichungspflicht und die Auslegung der daf�r maßgeblichen
Merkmale einer hinreichend pr�zisen Information und der Eignung zu einer
erheblichen Kursbeeinflussung gerungen. Weder die regulatorische Entwick-
lung noch die begleitenden Leitlinien und Q&A/FAQ der europ�ischen und
der deutschen Aufsicht vermochten die Gem�ter zu beruhigen, sondern haben
die Diskussion zu einzelnen Themen eher noch versch�rft. Dazu beigetragen
haben schließlich auch einige spektakul�re Prozesse zur Frage einer versp�te-
ten Ad-hoc-Ver�ffentlichung, insbesondere das Verfahren Geltl/Daimler mit
der wegweisenden Entscheidung des EuGH vom 28. 6. 2012.1 Nun hat am
22. 4. 2020 die Bundesanstalt f�r Dienstleistungsaufsicht (BaFin) knapp vier
Jahre nach Inkrafttreten der europ�ischen Marktmissbrauchsverordnung
(MAR)2 und nach einer mehrmonatigen intensiven Konsultationsphase das
Modul C (Stand: 25. 3. 2020) als 3. Teil des Emittentenleitfadens (5. Aufl.)3

ver�ffentlicht, das im Schwerpunkt die Regelungen der Marktmissbrauchsver-
ordnung (MAR) zum Insiderrecht und der Ad-hoc-Publizit�t erl�utert. Mit
Spannung wurde dieser f�r die Kapitalmarktpraxis wichtige Baustein erwar-
tet. Werden die Erwartungen nun auch erf�llt?

1 EuGH v. 28. 6. 2012, Rs. C-19/11, ZIP 2012, 1282, AG 2012, 555.
2 VO (EU) Nr. 596/2014 v. 16. 4. 2014, ABl. EU v. 12. 6. 2014, Nr. L 173, S. 1.
3 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/11407966.
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II. R�ckblick

Um die Bedeutung des Emittentenleitfadens f�r die Handhabung der Ad-
hoc-Publizit�t ermessen zu k�nnen, lohnt sich ein kurzer R�ckblick auf die
Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen.4 In Deutschland erfolgte
die Kodifizierung der Insiderhandelsverbote und der Ad-hoc-Publizit�t
durch das 2. Finanzmarktf�rderungsgesetz vom 26. 7. 19945 in den klar und
knapp gefassten §§ 12ff. WpHG (1994), wobei mit den insiderrechtlichen Be-
stimmungen die Vorgaben der europ�ischen Insiderrichtlinie6 umgesetzt wur-
den, w�hrend die Regelung zur Ver�ffentlichung kursbeeinflussender Tatsa-
chen in § 15 WpHG (1994) ihren Ursprung in der B�rsenzulassungsrichtlinie
aus dem Jahr 19797 hatte. Die Praxis tat sich zu Beginn mit diesem kapital-
marktrechtlichen Neuland schwer. Zur Hilfestellung wurde im Oktober 1994
unter Federf�hrung der Deutschen B�rse AG ein erster kurzer Leitfaden her-
ausgegeben. Zehn Jahre sp�ter wurde in der Marktmissbrauchsrichtlinie aus
dem Jahr 20038 die „pr�zise“ Insiderinformation zur maßgeblichen Grundlage
f�r die in Art. 6 der Richtlinie neu geregelte Ad-hoc-Publizit�t (sog. Einheits-
prinzip); in Art. 1 der Durchf�hrungsrichtlinie wurde der Begriff n�her kon-
kretisiert.9 Die Richtlinien wurden durch das Anlegerschutzverbesserungsge-
setz vom 28. 11. 200410 umgesetzt. In § 13 WpHG (2004) wurde die Definition
des zentralen Begriffs der Insiderinformation um den reasonable investor test
(Abstellen auf den verst�ndigen Anleger f�r die Beurteilung der Kurserheb-
lichkeit) und um die Anforderung der hinreichenden Eintrittswahrscheinlich-
keit f�r k�nftige Ereignisse erg�nzt; zudem wurde in § 15 Abs. 3 WpHG
(2004) die M�glichkeit der Selbstbefreiung nach der Vorgabe von Art. 6 der
Richtlinie eingef�hrt. Eine gr�ßere Ver�nderung in Hinblick auf den Regel-
ungsumfang und die Komplexit�t11 brachte dann die unmittelbar geltende
Marktmissbrauchsverordnung (MAR) vom 16. 4. 2014, die inhaltlich am 3. 7.
2016 in Kraft trat.12

F�r die Neufassung der Regelung zur Insiderinformation in Art. 7 MAR
pr�gend wurde das Verfahren Geltl/Daimler vor dem EuGH, das w�hrend
des europ�ischen Gesetzgebungsverfahrens verhandelt wurde und die schwie-
rige insiderrechtliche Beurteilung von Zwischenschritten zum Gegenstand

4 Vgl. zur Entwicklung des Insiderrechts und einem Vergleich von Art. 7 MAR zu
den Vorg�ngerregelungen Kl�hn/ders., Marktmissbrauchsverordnung, 2018, § 7
Rdn. 4 ff.

5 BGBl. I (1994), S. 1749.
6 RL 89/592/EWG v. 13. 11. 1989, ABl. EG v. 18. 11. 1989, Nr. L 334, S. 30.
7 RL 79/279/EWG v. 5. 3. 1979, ABl. EG v. 16. 3. 1979, Nr. L 066, S. 21.
8 RL 2003/6/EG v. 28. 1. 2003, ABl. EU v. 12. 4. 2003, Nr. L 069, S. 16.
9 RL 2003/124/EG v. 22. 12. 2003, ABl. EU v. 24. 12. 2003, Nr. L 339, S. 70.

10 BGBl. I (2004), S. 2630.
11 Vgl. zur grunds�tzlichen Kritik Hemeling, ZHR 181 (2017) 595ff.
12 Fn. 2.
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hatte. Aus Sorge vor einer restriktiven Auslegung der Insiderinformation
durch den EuGH mit einer entsprechenden Beeintr�chtigung des insider-
rechtlichen Schutzes bei zeitlich gestreckten Sachverhalten sah der Kommissi-
onsentwurf zur MAR zun�chst die Aufgabe des Einheitsprinzips und die
Schaffung eines von der Ad-hoc-Publizit�tspflicht losgel�sten weiter gefass-
ten Begriffs der Insiderinformation vor.13 Mit der Geltl/Daimler-Entschei-
dung machte der EuGH aber klar, dass Zwischenschritte auch dann eine Insi-
derinformation darstellen k�nnen, wenn der Eintritt des Endereignisses nicht
�berwiegend wahrscheinlich ist. Damit hat der EuGH die zeitliche Schwelle
f�r die Ver�ffentlichungspflicht nach vorn gelegt und deutlich gemacht, dass
der Schutz vor einer ausufernden Ad-hoc-Publizit�t in der vor�bergehenden
Befreiungsm�glichkeit nach Art. 6 Abs. 2 Marktmissbrauchsrichtlinie 2003
zu suchen ist. Nach Vorliegen der EuGH-Entscheidung wurde das Entwurfs-
konzept einer Trennung von Insiderinformation und unverz�glicher Ver�f-
fentlichung fallengelassen und in den Art. 7, 17 MAR das Einheitsprinzip bei-
behalten. Als unmittelbare Konsequenz der Geltl/Daimler-Entscheidung
wurden Zwischenschritte in Art. 7 Abs. 2 S. 2, Abs. 3 MAR ausdr�cklich
angesprochen, wobei der Wortlaut des Art. 7 Abs. 2 S. 2 MAR unn�tig kom-
pliziert ist. Im �brigen hat Art. 7 MAR gegen�ber der Kernregelung der
Richtlinien aus 2003 und des § 13 WpHG (2004) zu keinen nennenswerten
inhaltlichen �nderungen gef�hrt. Allerdings leidet die �bersichtlichkeit
durch das Zusammenwirken der verschiedenen europ�ischen Regelwerke und
der erg�nzenden Leitlinien und Q&A der ESMA.14 Die BaFin hat zu den je-
weiligen gesetzlichen Regelungen den Emittentenleitfaden mit Erl�uterungen
zum Insiderrecht und der Ad-hoc-Publizit�t aufgelegt. Nach Inkrafttreten
der MAR ver�ffentlichte die Beh�rde zu Art. 17ff. MAR zun�chst FAQs, die
nun in die 5. Auflage des Leitfadens eingeflossen sind.

III. Modul C des Emittentenleitfadens

Um zu verstehen, welche Bedeutung Modul C des Emittentenleitfadens f�r
die Unternehmenspraxis hat, muss man sich den unmittelbaren Zusammen-
hang zwischen dem Insiderrecht und der Ad-hoc-Publizit�t klar machen.
Ausgangspunkt ist die Insiderinformation, die nach Art. 7 Abs. 1 Buchst. a)
MAR entsteht, sobald ein Ereignis oder einzelne Umst�nde zu einer nicht �f-
fentlich bekannten, pr�zisen Information f�hren, die einen direkten oder indi-
rekten Emittentenbezug hat und geeignet ist, im Fall ihres �ffentlichen Be-
kanntwerdens den Kurs eines Finanzinstruments erheblich zu beeinflussen.
Liegt eine Insiderinformation vor, ist damit automatisch eine Verpflichtung

13 Siehe n�her Kl�hn/ders. (Fn. 4).
14 Vgl. Zusammenstellung f�r den Bereich der Ad-hoc-Publizit�t und Insiderhandels-

verbote in der Einleitung zu Ziff. I Modul C des Emittentenleitfadens (5. Aufl.,
Stand: 25. 3. 2020).
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zur unverz�glichen Ad-hoc-Ver�ffentlichung gegeben, sofern die Informa-
tion den Emittenten unmittelbar betrifft und nicht ausnahmsweise Gr�nde f�r
eine berechtigte Selbstbefreiung vorliegen. Durch die identische Ankn�pfung
entsteht die Ver�ffentlichungspflicht zeitgleich und damit fr�hestm�glich mit
der Insiderinformation. Hierdurch soll eine schnelle Information des Kapital-
marktes erreicht und das missbr�uchliche Ausnutzen der Insiderinformation
verhindert werden. Daf�r wird in Kauf genommen, dass die Unternehmen
sich auch in Situationen mit der Frage einer Mitteilungspflicht konfrontiert se-
hen, in denen erst ein Teil des Weges bis zum Eintritt des kursrelevanten Ereig-
nisses zur�ckgelegt ist oder die Kursauswirkung einer Entwicklung (noch)
nicht verl�sslich eingesch�tzt werden kann. Daher standen bis zur Ver�ffentli-
chung des Moduls C insbesondere die Behandlung der mehrstufigen Entschei-
dungsprozesse und der Zwischenschritte in zeitlich gestreckten Sachverhal-
ten, die Bekanntgabe vorl�ufiger Gesch�ftszahlen und sich abzeichnender
kursrelevanter Ergebnisentwicklungen sowie die Ver�ffentlichungspflicht bei
Ger�chten und die Voraussetzungen f�r einen zeitlichen Aufschub einer Ad-
hoc-Mitteilung im Fokus der Diskussion. Ob die BaFin den Unternehmen
mit dem Modul C f�r diese Themen eine praxisgerechte Leitlinie an die Hand
gibt, kann im Rahmen eines Editorials nur anhand einiger ausgew�hlter Bei-
spiele verprobt werden.

Positiv hervorzuheben ist, dass die BaFin eingehend auf das schwierige The-
ma der Zwischenschritte bei zeitlich gestreckten Sachverhalten eingeht.15 Sie
setzt sich zun�chst mit der in Art. 7 Abs. 2 S. 2, Abs. 3 MAR zwar angelegten,
aber nicht klar abgegrenzten Unterscheidung von Zwischenschritten, die nach
Art. 7 Abs. 3 MAR „f�r sich genommen die Kriterien f�r Insiderinformatio-
nen“ erf�llen und den Zwischenschritten, die ihre Kursrelevanz von dem zu-
k�nftigen Endereignis ableiten, auseinander.16 Der Leitfaden verdeutlicht,
dass die Zwischenschritte der ersten Kategorie ihre Qualit�t als Insiderinfor-
mation aus sich heraus beziehen und eine eigenst�ndige, von der Eintritts-
wahrscheinlichkeit des Endereignisses losgel�ste insiderrechtliche Relevanz
aufweisen. Das bedeutet, dass f�r die Beurteilung des Kursbeeinflussungspo-
tentials dieser Zwischenschritte die Wahrscheinlichkeit des Eintritts des End-
ereignisses keine Rolle spielt. Anders ist die Situation bei der zweiten Gruppe
der eher typischen Zwischenschritte, die – nach den Worten der BaFin – „ihre
insiderrechtliche Relevanz in erster Linie aus ihrer Bezogenheit auf ein k�nfti-
ges Endereignis beziehen“. Hier h�ngt das Kursbeeinflussungspotential we-
sentlich vom Grad der Wahrscheinlichkeit des Einritts des k�nftigen Ender-
eignisses ab. Die BaFin bezieht sich dazu auf den Beschluss des BGH vom 23.
4. 2013 in Sachen Geltl/Daimler,17 erweitert die Aussage zur Wahrscheinlich-
keit aber dahingehend, „dass ein Kursbeeinflussungspotential umso eher an-

15 Ziff. I.2.1.4.3 Modul C (Fn. 3).
16 Vgl. dazu eingehend Vetter/Engel/Lauterbach, AG 2019, 160ff.
17 BGH v. 23. 4. 2013 – II ZB 7/09, NZG 2013, 708ff.
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zunehmen ist, je gewichtiger und wahrscheinlicher das Endereignis ist und
eine Gesamtbetrachtung der eingetretenen und zuk�nftigen Umst�nde unter
Ber�cksichtigung der jeweiligen Marktsituation nahelegt, dass ein verst�ndi-
ger Anleger bereits diesen Zwischenschritt f�r sich nutzen werde“18. Damit
macht die Aufsicht deutlich, dass die Eignung zur Kursbeeinflussung nicht al-
lein von einer quantifizierbaren Wahrscheinlichkeit abh�ngt; konsequenter-
weise wird die von Teilen der Literatur19 und im Rahmen der Konsultation ge-
forderte „�berwiegende“ Eintrittswahrscheinlichkeit nicht �bernommen. Die
vier angef�hrten Beispiele lassen jedoch erkennen, dass die Aufsicht die Ein-
trittswahrscheinlichkeit und das Gewicht des Endereignisses als entscheiden-
de Faktoren ansieht und damit praktisch der probability/magnitude-Doktrin
folgt. Dieser Ansatz und die Tatsache, dass die Insiderqualit�t des unselbst-
st�ndigen Zwischenschritts von dem Endereignis abh�ngig ist, sprechen f�r
eine Mindest-Eintrittswahrscheinlichkeit, die nicht weit von der �berwiegen-
den Wahrscheinlichkeit entfernt ist.20

Die Zwischenschritt-Problematik ist aufgrund der zeitlichen Abl�ufe und
des in der Regel hohen Kurs�nderungspotentials besonders bei wesentlichen
umwandlungsrechtlichen Maßnahmen, �bernahmesachverhalten und gr�ße-
ren M&A-Vorg�ngen relevant. Der Leitfaden betont, dass keine abschließen-
de oder schematische Darstellung f�r das Vorliegen einer Zwischenschritt-In-
siderinformation m�glich sei, gibt aber wertvolle Hinweise, die zusammen
mit den Sachverhaltsbeispielen eine ausreichende Orientierung zur Verwal-
tungspraxis geben. So wird darauf hingewiesen, dass sich in einem Bieter- oder
�bernahmeverfahren der Entstehungszeitpunkt einer Insiderinformation f�r
die Unternehmen auf beiden Seiten unterschiedlich darstellen kann. F�r einen
ausreichenden internen Pr�fungsprozess ist auch der Rat wichtig, w�hrend
des gesamten Transaktionsprozesses darauf zu achten, ob ein Zwischenschritt
f�r sich oder – durch dessen Konkretisierung – das zuk�nftige Endereignis die
Qualit�t einer Insiderinformation erf�llt und dabei zu ber�cksichtigen, dass
mit dem N�herkommen des Endereignisses auch sein Eintritt wahrscheinli-
cher wird. Im Sinne unterschiedlicher „Warnstufen“ grenzt der Leitfaden zu-
n�chst Vorbereitungshandlungen ab, die ohne Hinzutreten besonderer Um-
st�nde kein relevantes Kursbeeinflussungspotential haben. Beispielhaft ge-
nannt werden die interne Entscheidung, mit einer potentiellen Zielgesellschaft
Vorgespr�che aufzunehmen, interne organisatorische Maßnahmen wie Pr�f-
und Vorbereitungshandlungen, die Beauftragung von Beratern oder eine erst-
malige Kontaktaufnahme mit der Zielgesellschaft. Auch ein nicht bindendes
erstes Angebotsschreiben, Vorgespr�che mit der potentiellen Zielgesellschaft
bzw. einzelnen Aktion�ren oder der Abschluss einer Vertraulichkeitsverein-
barung liegen in einem fr�hen Verfahrensstadium. Der Leitfaden anerkennt,

18 Ziff. I.2.1.4.3 Modul C (Fn. 3).
19 Etwa Vetter/Engel/Lauterbach, AG 2019, 160, 165f.
20 So auch Kiefner/Kr�mer/Happ, DB 2020, 1386, 1388.
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dass der Erfolg der Transaktion in dieser Phase noch von einer Vielzahl unbe-
stimmter Faktoren abh�ngt, sieht aber bereits Veranlassung zur Pr�fung, ob
durch Hinzutreten besonderer Umst�nde, wie eine fr�he Einigung �ber wich-
tige Eckpunkte, eine pr�zise Information mit Kursbeeinflussungspotential
vorliegt. F�r den sp�teren Transaktionsprozess werden weitere potentiell insi-
derrelevante Zwischenschritte aufgelistet, wie das Einsetzen gegenseitiger Ar-
beitsgruppen, die �bersendung von Term Sheets, die Durchf�hrung einer
Due Diligence und eine grunds�tzliche Einigung �ber zentrale Punkte.

Aus der Zusammenstellung weiterer praxisrelevanter Fallgruppen in
Ziff. I.2.1.5 des Moduls C soll hier nur noch die Bekanntgabe von Gesch�fts-
zahlen und Prognosen bzw. Prognose�nderungen angesprochen werden. Die
Unternehmen haben f�r die in den Finanzberichten offenzulegenden Ge-
sch�ftszahlen und die im Lagebericht darzulegenden Gesch�ftsaussichten re-
gelm�ßig zu pr�fen, ob und ggf. wann die Zahlen bzw. die Prognoseaussagen
eine Insiderinformation darstellen. Wirkliche Routine kommt dabei nicht auf,
da sich die Sachverhalte immer wieder neu darstellen; zudem ist hier wegen
der Relevanz der Ergebnisentwicklung f�r die Investmententscheidungen der
Anleger erh�hte Aufmerksamkeit angezeigt. Die Bedeutung dieser Fallgruppe
ist in den letzten Jahren stark gestiegen, nicht zuletzt aufgrund des Trends zu
immer konkreteren Prognoseangaben, der auch durch die Markterwartung
und die Rechnungslegungsstandards verst�rkt wird.21 Der Leitfaden widmet
sich zun�chst ausf�hrlich der Frage, welche Vergleichsgr�ßen f�r die Beurtei-
lung des Kursbeeinflussungspotentials maßgeblich sind. F�r die Kursrelevanz
der Gesch�ftszahlen stellt der Leitfaden in einer Rangfolge auf drei Bezugs-
gr�ßen ab: Danach ist vorrangig die eigene ver�ffentlichte Prognose als
Benchmark heranzuziehen. Fehlt eine Prognose oder eignet sich diese nicht
f�r einen Vergleich, weil sie zum Beispiel zu vage ist, wird auf die Markterwar-
tung, d.h. den Mittelwert der aktuellen Analystensch�tzungen (sog. Consen-
sus) abgestellt. Fehlt es auch an einer feststellbaren Markterwartung, sollen f�r
einen Vergleich die Gesch�ftszahlen aus dem vergleichbaren Vorjahreszeit-
raum herangezogen werden. F�r Prognosen ist die vorrangige Bezugsgr�ße
die Markterwartung und im Falle fehlender oder unzureichender Analyse-
sch�tzungen das Niveau der eigenen zur�ckliegenden Gesch�ftsergebnisse.
Liegen die (vorl�ufigen) Zahlen außerhalb eines Prognosekorridors oder am
�ußeren Rand eines sehr breiten Korridors, wird eine Ad-hoc-Ver�ffentli-
chung in der Regel notwendig sein. Auch auf außergew�hnliche Beispiele ei-
ner Kursrelevanz, etwa das Festhalten an der eigenen Prognose entgegen der
Markterwartung und die m�gliche Relevanz einzelner Gesch�ftszahlen oder
gravierender Gesch�ftsvorf�lle, wird hingewiesen.

Die zweite entscheidende Frage zu Ad-hoc-Mitteilungen von Gesch�fts-
zahlen oder Gesch�ftsaussichten lautet, wann im Falle einer sich abzeichnen-
den Abweichung von der Markterwartung oder eigenen Verlautbarung eine

21 Vgl. DRS 20, Tz. 118ff.
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pr�zise Information vorliegt. F�r die regelm�ßige Finanzberichterstattung ins-
besondere zum abgelaufenen Gesch�ftsjahr haben zumindest gr�ßere Unter-
nehmen f�r die Zusammenstellung, Verdichtung, Konsolidierung und Plausi-
bilisierung des Zahlenwerks stabile Abl�ufe etabliert. Darauf aufsetzend geben
sie in der Regel vorab in einem Finanzterminkalender ein konkretes Datum f�r
die Ver�ffentlichung der (vorl�ufigen) Gesch�ftsergebnisse bekannt.22 Der
Leitfaden weist daraufhin, dass auch vor der Aufstellung des Abschlusses hin-
reichend stabile vorl�ufige Zahlen bei entsprechender Kursrelevanz eine Insi-
derinformation darstellen k�nnen. Dies kann dazu f�hren, dass bereits kurz
vor der terminlich festgelegten Ver�ffentlichung der vorl�ufigen Zahlen eine
Ad-hoc-Mitteilung erfolgen muss, selbst wenn dies als l�stig empfunden wird.

Schwieriger als diese weitgehend planbaren Abl�ufe im Rahmen der regul�-
ren Finanzberichterstattung sind unvorhergesehene Ereignisse oder Entwick-
lungen, die unterj�hrig zu einer Korrektur der Prognosen zwingen k�nnen.
Die Unsicherheiten der k�nftigen Entwicklung und die Sorge vor einem Ver-
trauensverlust des Marktes insbesondere bei wiederholter Prognoseanpassung
sprechen gegen vorschnelle Korrekturen; andererseits kann ein Zuwarten
oder ein starres Festhalten an der urspr�nglichen Prognose zur Verletzung der
Ad-hoc-Publizit�t und zu Schadensersatzanspr�chen f�hren. Der Leitfaden
macht deutlich, dass der Vorstand die Prognose zu �berpr�fen hat, wenn die
Gesch�ftsentwicklung nicht wie geplant l�uft oder ein bedeutendes Einmal-
ereignis eintritt. Weicht die aktualisierte Voraussage so deutlich von der ur-
spr�nglichen Prognose und der Markterwartung ab, dass sich daraus ein er-
hebliches Kursbeeinflussungspotential ableiten l�sst, liegt eine ver�ffentli-
chungspflichtige Tatsache vor. Insgesamt ist auch zu dieser wichtigen Fall-
gruppe die Richtschnur der Aufsicht plausibel.

Die vorgenannten Beispiele zeigen, dass sich der Leitfaden intensiv mit den
prominenten Themen der Ad-hoc-Publizit�t auseinandersetzt. Der eingehen-
dere Praxistest sollte aber zus�tzlich anhand typischer Fragestellungen aus
dem „Alltag“ der betroffenen Emittenten erfolgen. So spielt gerade f�r kom-
plexere Sachverhalte die Frage eine erhebliche Rolle, wie viel Zeit dem Unter-
nehmen f�r die Ermittlung aller relevanten Umst�nde und f�r die rechtliche
Pr�fung einer Ver�ffentlichungspflicht zur Verf�gung steht, um die Vorgabe
einer unverz�glichen Bekanntmachung der Insiderinformation zu erf�llen.
Die Regelwerke und die Verlautbarungen der ESMA schweigen sich dar�ber
aus.23 Der Leitfaden der BaFin gibt immerhin einige grobe Anhaltspunkte
durch eine Unterscheidung zwischen vorhersehbaren und nicht vorhersehba-
ren Ereignissen und knappen Hinweisen zur weiteren Aufkl�rung unklarer
Sachverhalte und einem „notfalls“ einzuholenden Expertenrat, womit offen-
sichtlich eine externe rechtliche Beratung gemeint ist. Dass die Aufsicht f�r

22 Vgl. Schlitt/Mildner, FS 25 Jahre WpHG, 2019, S. 363ff.
23 Vgl. zu Wissensorganisationspflichten im Zusammenhang mit Insiderinformatio-

nen Habersack, FS 25 Jahre WpHG, 2019, S. 217, 228ff.
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die Zeitabl�ufe keinen unvern�nftigen Maßstab anlegt, belegt schließlich die
Aussage, dass die Grenze f�r die Dauer einer solchen Aufkl�rung und Pr�fung
„bei rechtsmissbr�uchlichem Verhalten zu ziehen“ sei.24

F�r die Praxis von gr�ßter Bedeutung ist die M�glichkeit der zeitweisen
Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizit�t nach Art. 7 Abs. 4 MAR, da sie
quasi als Korrektiv zum Einheitsprinzip ein Instrument an die Hand gibt, ver-
fr�hte Meldungen zu vermeiden. Die weit verbreitete Vorstellung, dass mit ei-
nem berechtigten Interesse an einem zeitlichen Aufschub fast alle Schwierig-
keiten des strengen Publizit�tsregimes gel�st werden k�nnen, �bersieht aber
leicht, dass die Selbstbefreiung nur einen beschr�nkten Schutz gegen eine ver-
fr�hte Ver�ffentlichung bietet. Denn nach Art. 17 Abs. 7 MAR hat ungeachtet
einer Selbstbefreiung die unverz�gliche Information der �ffentlichkeit zu er-
folgen, sobald die Vertraulichkeit der Insiderinformation nicht mehr gew�hr-
leistet ist. Und nach Art. 17 Abs. 7 Unterabs. 2 MAR gilt dies auch, wenn ein
ausreichend pr�zises Ger�cht auf die Insiderinformation Bezug nimmt, und
zwar unabh�ngig davon, von welcher Seite das Ger�cht in die Welt gesetzt
worden ist. Der Emittent kann sich daher nicht (mehr) im Sinn der Sph�ren-
theorie darauf berufen, dass die Quelle des Ger�chts nicht aus seinem Ein-
flussbereich stammt. Gerade bei M&A-Transaktionen und �bernahmesitua-
tionen sollte sich das Unternehmen daher dar�ber klar sein, dass eine – ggf.
nur vorsorgliche – Selbstbefreiung kontraproduktiv sein kann, da jede andere
beteiligte Partei das Unternehmen zu einer Ver�ffentlichung veranlassen
kann, indem gezielt ein Ger�cht auf den Weg gebracht wird. Der Leitfaden
hilft jedoch bei der entscheidenden Frage, wann ein Ger�cht „ausreichend
pr�zise“ ist, um die Befreiungswirkung aufzuheben. Nach der Interpretation
der BaFin muss das Ger�cht daf�r neben einem wahren Tatsachenkern einen
konkreten Bezug zur Insiderinformation aufweisen. Dies wird angenommen,
wenn der Informationsgehalt des Ger�chts auf ein Leck schließen l�sst, also
dann, wenn die der Insiderinformation zugrundeliegenden Umst�nde teilwei-
se oder vollst�ndig bekannt werden. Nach dem Leitfaden sollten diese F�lle
„eher die Ausnahme als die Regel darstellen“.25 Diese begrenzende Ausle-
gung, die mit drei Sachverhaltsbeispielen verdeutlicht wird, kompensiert bis
zu einem gewissen Grad die weggefallende Sph�renbetrachtung und sorgt zu-
gleich daf�r, dass das Platzieren eines ausreichend pr�zisen Ger�chts das Risi-
ko der strafbewehrten Weitergabe einer Insiderinformation in sich birgt.

Erfreulicherweise erfolgt im Leitfaden auch eine Klarstellung zur Selbstbe-
freiung durch den Aufsichtsrat f�r Sachverhalte, die in seine origin�re Zust�n-
digkeit fallen, wie z.B. die Vorstandsbestellung Die BaFin geht dabei richtiger-
weise von einer Annexkompetenz aus.26 Umso erstaunlicher ist, dass die Ver-
�ffentlichung nach dem Aufschub in die Zust�ndigkeit des Vorstands fallen

24 Ziff. I.3.4 Modul C (Fn. 3).
25 Ziff. I.3.3.3.1.4 Modul C (Fn. 3).
26 Ziff. I.3.3.1.1 Modul C (Fn. 3).
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soll,27 wobei nicht ganz auszuschließen ist, dass bei diesem Hinweis lediglich
an die technische Ausf�hrung der Ver�ffentlichung gedacht wurde. Gerade
bei kursrelevanten Entscheidungen zu Vorstandspersonalia muss sich die An-
nexkompetenz des Aufsichtsrats auch auf die Entscheidung �ber Beginn und
Ende eines Aufschubs und �ber den Inhalt der Ad-hoc-Meldung erstrecken.

Schließlich bleibt im dualistischen System und damit in erster Linie f�r
deutsche Emittenten das Thema der mehrstufigen Entscheidung, d.h. einer
nach Gesetz oder Satzung notwendigen Zustimmung des Aufsichtsrats, un-
ver�ndert aktuell. Die Schwierigkeit, ein zwingendes Zustimmungserforder-
nis mit der regelgerechten Ver�ffentlichung in Einklang zu bringen, taucht in
zahlreichen kursrelevanten Konstellationen auf, so etwa bei wesentlichen
Strukturmaßnahmen und M&A-Transaktionen, im Fall gr�ßerer Kapitalmaß-
nahmen oder bei Dividenden�nderungen.28 Weder die MAR noch die beglei-
tenden Regularien und Verlautbarungen haben daf�r eine zufriedenstellende
L�sung, was einmal mehr deutlich macht, dass die europ�ische Gesetzgebung
wenig R�cksicht auf das zweistufige Board-Modell nimmt. So wird die an sich
naheliegende Annahme, dass vor einer erforderlichen Zustimmung des Auf-
sichtsrats nicht von einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit des Endereignis-
ses ausgegangen werden kann, nicht wirklich akzeptiert. Zum einen kann bei
Maßnahmen gr�ßerer Tragweite bereits die Vorstandsentscheidung f�r sich
nach Art. 7 Abs. 3 MAR eine Insiderinformation darstellen, ohne dass es auf
die gesellschaftsrechtlich notwendige Zustimmung des Aufsichtsrats an-
kommt. Zum anderen wird – wohl auch mit Blick auf tats�chliche Erfahrungs-
werte – tendenziell unterstellt, dass mit einer Zustimmung gerechnet werden
kann. Nach dem Leitfaden ist vom Vorliegen einer Insiderinformation in
Form eines zuk�nftigen Ereignisses auszugehen, wenn der Vorstand im Zeit-
punkt seiner Entscheidung mit �berwiegender Wahrscheinlichkeit mit der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats rechnen kann; im anschließenden Beispiel wird es
als ausreichend angesehen, „wenn erwartet werden kann, dass der Aufsichtsrat
zustimmt“.29 Dass diese Linie schwerlich mit der (wieder) entdeckten Bedeu-
tung der Organfunktion des Aufsichtsrats in Einklang zu bringen ist, wird
deutlich, wenn man sich vorstellt, der Vorstand w�rde vor einer Abstimmung
mit dem Aufsichtsrat ad hoc bekanntgeben, dass er sich in Ab�nderung der
bisherigen Dividendenpolitik k�nftig an einer h�heren Aussch�ttungsquote
orientieren werde. W�rde in diesem Fall auch nur ein Risiko von 20% beste-
hen, dass der Aufsichtsrat dies nicht mittr�gt, w�re die Ad-hoc-Mitteilung un-
verantwortlich, da sie den Aufsichtsrat in einer substanziell wichtigen Frage
pr�judizieren oder zu einer sp�teren Korrektur f�hren w�rde, was einer Irre-
f�hrung des Marktes gleichk�me.

27 Vgl. Kritik bei Kiefner/Kr�mer/Happ, DB 2020, 1386, 1392.
28 Weitere Hinweise zur Ad-hoc-Publizit�t bezgl. Dividenden und Kapitalmaßnah-

men in Ziff. I.2.1.5.3 und I.2.1.5.4 Modul C (Fn. 3).
29 Ziff. I.2.1.5.11 Modul C (Fn. 3).
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Leider ist auch die naheliegende L�sung mittels einer Selbstbefreiung durch
den Vorstand mit Unsicherheiten verbunden. Basierend auf dem Erw�gungs-
grund 50 der MAR setzt die ESMA in ihren Leitlinien30 und dem folgend
auch die BaFin31 f�r das berechtigte Interesse an einem Aufschub der Offenle-
gung voraus, dass die unverz�gliche Offenlegung vor der notwendigen Zu-
stimmung „die korrekte Bewertung der Informationen durch das Publikum
gef�hrden“ w�rde. F�r diese qualifizierende und nicht n�her konkretisierte
Voraussetzung k�nnen jedoch keine strengen Kriterien gelten, da eine pr�judi-
zierende Ver�ffentlichung faktisch mit zwingendem Gesellschaftsrecht kolli-
dieren w�rde. Im vorgenannten Beispiel wird daher das Risiko ausreichen
m�ssen, dass die Anleger aus der Tatsache der Ver�ffentlichung auf eine gesi-
cherte Zustimmung des Aufsichtsrats schließen. Allerdings ist der weitere
Hinweis der BaFin ernst zu nehmen, dass bei einem Aufschub die Zustim-
mung des Aufsichtsrats in einem angemessenen Zeitraum herbeigef�hrt wer-
den muss.32

IV. Fazit

Dem Modul C des Emittentenleitfadens ist anzumerken, dass sich die BaFin
große M�he gegeben hat, zu den vielen Fragen der Ad-hoc-Publizit�t eine
praxisgerechte Orientierung und zugleich eine klare Vorstellung von ihrer
Sicht der Dinge zu geben. Sie hat sich auch den kritischen Themen gestellt, in-
tensiv mit den Stellungnahmen aus dem Konsultationsverfahren auseinander-
gesetzt und sich im Ergebnis nicht hinter dem Vorsichtsprinzip und dem all-
gemeinen Verweis auf die Einzelfallbetrachtung versteckt. Besonders positiv
ist hervorzuheben, dass das Konsultationsverfahren seinen Namen verdient
hat und die Verfasser der Eingaben das Gef�hl haben konnten, dass ihre Peti-
ten ernsthaft gepr�ft und zu einem nicht unerheblichen Teil ber�cksichtigt
worden sind. Es liegt an der Konzeption der Ad-hoc-Publizit�t und der Le-
bensvielfalt, dass nicht alle Fragestellungen zufriedenstellend beantwortet
werden konnten. Der Leitfaden enth�lt aber zu allen typischen Fallgruppen
praxisgerechte Hinweise und verdeutlicht mit einzelnen Beispielen wichtige
Abgrenzungen. Zugleich werden wertvolle Anregungen f�r die Ausrichtung
des internen Pr�f- und Entscheidungssystems gegeben. Die Erl�uterungen zu
einer regelgerechten Behandlung von Zwischenschritten verdeutlichen einmal
mehr, wie wichtig ein institutionalisierter Prozess f�r die sorgf�ltige Pr�fung
des Sachverhalts, die rechtzeitige Einschaltung eines Ad-hoc-Ausschusses
und die Dokumentation der Abw�gungen und einzelnen Prozessschritte ist.

30 MAR-Leitlinien zum Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen
(ESMA/2016/1478DE).

31 Ziff. I.3.3.1.2 Modul C (Fn. 3).
32 Enger ist die Formulierung „so schnell wie m�glich“ im Leitfaden der ESMA

(Fn. 30), Rdn. 8.
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Im Ergebnis hat die BaFin f�r die Auslegung der Ad-hoc-Bestimmungen das
erreicht, was in Form allgemeiner Leitlinien auf nationaler Ebene m�glich ist.
Nicht zu Unrecht wird das Modul C in einem Beitrag als gelungenes „Kapital-
marktinformations-Handbuch“ f�r Emittenten bezeichnet.33 Es sieht ganz
danach aus, dass f�r eine aufsichtsbeh�rdliche Anwendungshilfe das Ende der
Fahnenstange erreicht ist.

P e t e r H e m e l i n g

33 Kiefner/Kr�mer/Happ, DB 2020, 1386, 1393.
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