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Ad-hoc-Publizitit in neuer Auflage

BaFin-Konsultationsverfahren — Zwischenschritte bleiben kontrovers —
Zutreffender MaRstab fur die Kurserheblichkeit

Von Lutz Kramer und Alexander
Kiefner*)
Borsen-Zeitung, 13.7.2019
Die BaFin hat am 4. Juli 2019 den
mit Spannung erwarteten Entwurf
fiir das Modul C ihres Emittenten-
leitfadens (Insideriiberwachung,
Ad-hoc-Publizitit, Geschifte von
Flihrungskréften, Verbot der Markt-
manipulation) ver6ffentlicht. Die
flinfte Leitfaden-Auflage greift nicht
nur die neuen rechtlichen Rahmen-
bedingungen auf, also insbesondere
die im Juli 2016 in Kraft getretene
Marktmissbrauchsverordnung
(MAR), sondern auch die MAR-Ver-
waltungspraxis, die bislang nur liik-
kenhaft in FAQs der BaFin verlaut-
bart wurde. Im Fokus steht — wenig
iiberraschend — die Ad-hoc-Publizi-
tat flir Aktienemittenten. Die Praxis
wird mit der weit {iberwiegenden
Anzahl der Ergdnzungen und eini-
gen Liberalisierungen gut leben kon-
nen. Bis Ende August nimmt die Ba-
Fin Kommentare zu ihrem Entwurf
entgegen. Im Zentrum diirften dann
die Ausfiihrungen zur Ad-hoc-Publi-
zitdt bei Zwischenschritten in ge-
streckten  Sachverhalten stehen.
Dreh- und Angelpunkt der Diskussi-
on um die Ad-hoc-Publizitit ist der
Begriff der Insiderinformation, dort
vor allem die Merkmale der ,,prazi-
sen Information“ und der ,,Eignung
zur splirbaren Kursbeeinflussung®.
Zu begriiflen ist, dass die BaFin bei
der Kurserheblichkeit — Maf3stab ist
die Ex-ante-Einschitzung eines
,,verstindigen Anlegers“ — anders
als noch in ihren FAQ keine Beriick-
sichtigung des Verhaltens auch irra-
tional handelnder Marktteilnehmer
mehr fordert. Die Verquickung von
,,verstaindigem“ und ,,irrationalen“
Marktverhalten fiihrte zu einer un-
zutreffenden Erweiterung des Be-
wertungsmal3stabes, die zudem Ge-
fahr lief, Riickschaufehler (sog. Hin-
dsight Bias) zu begiinstigen. Auch
die weiteren Ausfithrungen der Ba-
Fin zur prazisen Information und
Kurserheblichkeit sind nachvollzieh-
bar. Die im Entwurf aufgefiihrten
Beispiele betreffen freilich haufig
eindeutige Fallgestaltungen, die of-
fenkundig den Beurteilungsspiel-
raum der BaFin fiir anders gelagerte
Félle nicht einschrédnken sollen.
Aus Sicht der Marktteilnehmer
enttduschend ist, dass die BaFin wei-

terhin eine enge Interpretation der
sog. Geltl-Entscheidung des EuGH
zu Zwischenschritten bei gestreck-
ten Sachverhalten vertritt. Die in
der MAR angelegte Differenzierung
der Zwischenschritte nach solchen,
die fiir sich genommen eine Insider-
information darstellen kénnen, und
solchen, deren Bedeutung sich aus
der Beurteilung der Eintrittswahr-
scheinlichkeit des Endereignisses er-
gibt, fithrte schon bisher wegen der
strengen BaFin-Lesart in der Praxis
zur Rechtsunsicherheit und biswei-
len zu unndtigen Kurskapriolen.

Betonung des Einzelfalls

Einige von der BaFin wiederholt
herangezogene Beispiele (Ubernah-
meangebote und Squeeze-out) zei-
gen deutlich, dass es mal3geblich
auf die Art der Transaktion und die
besondere Bedeutung zentraler Zwi-
schenschritte ankommt. Gleichwohl
schreckt die BaFin vor klaren Richt-
linien zuriick und (iiber)betont die
Umstidnde des Einzelfalls, wie die
eher kleinteiligen BaFin-Ausfiihrun-
gen zu M&A-Prozessen als der prak-
tisch wichtigsten Fallgruppe ein-
driicklich belegen.

So wichtig und komplex die Ge-
samtschau und Bewertung gestreck-
ter Sachverhalte ist, so muss dann
auch die Einschitzungsprérogative
der Emittenten in Bezug auf die
Qualitat des Zwischenschritts als In-
siderinformation gelten. Das allge-
meine Petitum der BaFin, die Emit-
tenten hétten im Zweifel stets dieje-
nige Auslegung zu wéhlen, die Préa-
vention von Insiderhandel und Her-
stellung groltmoglicher Chancen-
gleichheit und Transparenz am be-
sten sicherstellt, ist unter bugeld-
rechtlichen Aspekten eine Uber-
spannung der Emittentenpflicht.

Begriillenswert sind die Ausfiih-
rungen der BaFin zu Prognosen und
Geschiftszahlen. Hier ist insbeson-
dere auf die gesteigerte Bedeutung
der Markterwartung (in Form der
Konsensus-Schétzung) sowie die de-
taillierte Einschédtzung der verschie-
denen Prognosearten und Prognose-
korridore hinzuweisen. Diese bieten
fiir die Praxis eine handhabbare
Richtschnur. Die ebenfalls erweiter-
ten Ausfithrungen zu Kapitalmal3-
nahmen, Riickkaufprogrammen,
Personalentscheidungen und Ge-

richtsverfahren zeigen an einigen
Stellen wiederum, dass die Uberbe-
tonung jedes Zwischenschritts zu
mitunter praxisfremden Ergebnissen
fiihrt. Dies gilt insbesondere dann,
wenn die Moglichkeit einer Selbst-
befreiung nicht eréffnet ist. Bei Ge-
richtsverfahren miisste zum Beispiel
konsequenterweise nicht nur ein
Hinweisbeschluss des Gerichts, son-
dern auch ein ,starker Schriftsatz“
der Gegenseite einen Zwischen-
schritt darstellen kénnen; ein sol-
cher wird jedoch richtigerweise nie
zu einer Verodffentlichung fiihren,
weil dies fundamental mit der pro-
zessualen Chancengleichheit bor-
sennotierter und nicht borsennotier-
ter Gesellschaften kollidierte.

Bei Personalentscheidungen ver-
tritt die BaFin die Einschatzung, dass
bereits die Konkretisierung auf ei-
nen ,engen Personenkreis“ einen in-
siderrelevanten Zwischenschritt auf
dem Weg zur Neubesetzung eines
Organs darstellen kénne. Vorstands-
kandidaten, Aufsichtsratsvorsitzen-
de und Headhunter werden eine
solch  vorgelagerte  Veroffentli-
chungspflicht eher kopfschiittelnd
registrieren. Uberdies wird eine
Kursrelevanz in diesem Stadium aus
Ex-ante-Sicht praktisch nie vorlie-
gen. Ausdriicklich zu begriiffen sind
die erstmals aufgenommenen Aus-
fiihrungen zu verkniipften Insiderin-
formationen, die ein in der Praxis
héufiges anzutreffendes Problem
adressieren.

Rolle des Aufsichtsrats

Die Klarstellung der BaFin, dass
der Aufsichtsrat fiir originir in seine
Zusténdigkeit fallende Entscheidun-
gen (wie die Bestellung oder Abbe-
rufung von Vorstandsmitgliedern)
auch eine ausschliefliche (Annex-
)Kompetenz fiir die Ad-hoc-Publizi-
tat — namentlich bezieht sich die Ba-
Fin auf die Zustdndigkeit fiir die
Selbstbefreiung — hat, ist zu begrii-
Ben. Dies gilt ebenso fiir die Aussa-
ge, dass eine Delegation an einen
Aufsichtsratsausschuss moglich ist.
Nicht iiberzeugend ist es demgegen-
iiber, die eigentliche Veroffentli-
chungskompetenz beim Vorstand zu
belassen. Die Entscheidung tiber das
Ob einer Insiderinformation ist re-
gelmalig untrennbar mit dem Wann
und dem Wie einer Verdffentlichung
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verbunden. Weshalb der Aufsichts-
rat nicht direkt die Meldung {iber In-
vestor Relations veranlassen kdnnen
soll, erschlief3t sich nicht.

Die Ausfithrungen zur Selbstbe-
freiung beschrianken sich im Kern
auf die bisherigen Verlautbarungen
der ESMA. Es bleibt dabei, dass die
Grenzen fiir eine Selbstbefreiung en-
ger geworden sind und bestimmte
Bereiche (wie etwa Prognoseédnde-
rungen) einer Selbstbefreiung kaum
noch zugénglich sind. Zu begriil’en
ist die Klarstellung, dass es unter
Geltung der MAR nur auf berech-
tigte Emittenteninteressen ankommt
und nicht auf deren Uberwiegen ge-
geniiber dem allgemeinen Transpa-
renzinteresse.

Erfreulich ist, dass die BaFin zur
rechtzeitigen Befassung des Emit-
tenten mit Ad-hoc-Sachverhalten

konkretisierende und praxisange-
messene Ausfiihrungen macht. So
wird die Einbeziehung externer Ex-
perten ausdriicklich gestattet, und
es werden keine zu engen zeitlichen
Grenzen gezogen, was die sorgfalti-
ge Ermittlung des Sachverhalts und
dessen rechtliche Bewertung an-
geht. Im Zusammenhang mit der Er-
mittlung (vorldufiger) Konzern-Ge-
schiftszahlen wird etwa ausgefiihrt,
dass dieser Prozess eine Konsolidie-
rung und Plausibilisierung durch
den Vorstand einschlie3t. Dies um-
fasst auch eine Priifung, wie sich et-
waige noch ausstehende Korrektu-
ren auf das finale Zahlenwerk aus-
wirken konnen. Der Verweis der Ba-
Fin auf das Verbot rechtsmissbrauch-
lichen Verhaltens als zeitlicher
Schranke versteht sich von selbst.

Nachjustierungen erhofft

Insgesamt ist es der BaFin mit ih-
rem Entwurf gut gelungen, die neue
Verwaltungspraxis in einer Quelle
transparent und ausfiihrlich darzu-
stellen. Aus Sicht der Praxis ist zu
hoffen, dass das Konsultationsver-
fahren insbesondere zu Zwischen-
schritte bei gestreckten Sachverhal-
ten noch zu Nachjustierungen fiih-
ren wird. Ungeachtet dessen wird
das demnéchst finalisierte Modul C
schnell zum standigen Begleiter aller
Kapitalmarktteilnehmer werden.

*) Dr. Lutz Kramer und Dr. Alexan-
der Kiefner sind Partner von
White & Case in Frankfurt.



