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Ver�ffentlichung und Mitteilung von Insiderinformationen

i15 (1) Der Emittent von Finanzinstrumenten, die zum Handel an
einem inl�ndischen organisierten Markt zugelassen sind oder f�r

die er eine solche Zulassung beantragt hat, muss Insiderinformationen,
die ihn unmittelbar betreffen, unverz�glich ver�ffentlichen. Eine Insider-
information betrifft den Emittenten insbesondere dann unmittelbar,
wenn sie sich auf Umst�nde bezieht, die in seinem T�tigkeitsbereich ein-
getreten sind. Wer als Emittent oder als eine Person, die in dessen Auftrag
oder auf dessen Rechnung handelt, im Rahmen seiner Befugnis einem
anderen Insiderinformationen mitteilt oder zug�nglich macht, hat diese
zeitgleich zu ver�ffentlichen, es sei denn, der andere ist rechtlich zur Ver-
traulichkeit verpflichtet. Erfolgt die Mitteilung oder Zug�nglichmachung
der Insiderinformation nach Satz 3 unwissentlich, so ist die Ver�ffentli-
chung unverz�glich nachzuholen. In einer Ver�ffentlichung genutzte
Kennzahlen m�ssen im Gesch�ftsverkehr �blich sein und einen Ver-
gleich mit den zuletzt genutzten Kennzahlen erm�glichen.

(2) Sonstige Angaben, die die Voraussetzungen des Absatzes 1 offensicht-
lich nicht erf�llen, d�rfen, auch in Verbindung mit ver�ffentlichungs-
pflichtigen Informationen im Sinne des Absatzes 1, nicht ver�ffentlicht
werden. Unwahre Informationen, die nach Absatz 1 ver�ffentlicht wur-
den, sind unverz�glich in einer Ver�ffentlichung nach Absatz 1 zu
berichtigen, auch wenn die Voraussetzungen des Absatzes 1 nicht vorlie-
gen.

(3) Der Emittent ist von der Pflicht zur Ver�ffentlichung nach Absatz 1
Satz 1 solange befreit, wie es der Schutz seiner berechtigten Interessen
erfordert, keine Irref�hrung der �ffentlichkeit zu bef�rchten ist und der
Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation gew�hrleisten kann.
Die Ver�ffentlichung ist unverz�glich nachzuholen. Absatz 4 gilt ent-
sprechend. Der Emittent hat die Gr�nde f�r die Befreiung zusammen mit
der Mitteilung nach Absatz 4 Satz 1 der Bundesanstalt unter Angabe des
Zeitpunktes der Entscheidung �ber den Aufschub der Ver�ffentlichung
mitzuteilen.

(4) Der Emittent hat die nach Absatz 1 oder Absatz 2 Satz 2 zu ver�ffent-
lichende Information vor der Ver�ffentlichung

1. der Gesch�ftsf�hrung der organisierten M�rkte, an denen die Finanz-
instrumente zum Handel zugelassen sind,

2. der Gesch�ftsf�hrung der organisierten M�rkte, an denen Derivate
gehandelt werden, die sich auf die Finanzinstrumente beziehen, und

3. der Bundesanstalti
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mitzuteilen. Absatz 1 Satz 5 sowie die Abs�tze 2 und 3 gelten entspre-
chend. Die Gesch�ftsf�hrung darf die ihr nach Satz 1 mitgeteilte Infor-
mation vor der Ver�ffentlichung nur zum Zweck der Entscheidung
verwenden, ob die Ermittlung des B�rsenpreises auszusetzen oder einzu-
stellen ist. Die Bundesanstalt kann gestatten, dass Emittenten mit Sitz
im Ausland die Mitteilung nach Satz 1 gleichzeitig mit der Ver�ffentli-
chung vornehmen, wenn dadurch die Entscheidung der Gesch�ftsf�hrung
�ber die Aussetzung oder Einstellung der Ermittlung des B�rsenpreises
nicht beeintr�chtigt wird.

(5) Eine Ver�ffentlichung von Insiderinformationen in anderer Weise als
nach Absatz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 7
Nr. 1 darf nicht vor der Ver�ffentlichung nach Absatz 1 Satz 1, 3 oder 4
oder Absatz 2 Satz 2 vorgenommen werden. Der Emittent hat die Ver�f-
fentlichungen nach Satz 1 unverz�glich der Gesch�ftsf�hrung der in
Absatz 4 Satz 1 Nr. 1 und 2 erfassten organisierten M�rkte und der Bun-
desanstalt zu �bersenden, soweit nicht die Bundesanstalt nach Absatz 4
Satz 4 gestattet hat, die Mitteilung nach Absatz 4 Satz 1 gleichzeitig mit
der Ver�ffentlichung vorzunehmen.

(6) Verst�ßt der Emittent gegen die Verpflichtungen nach den Abs�tzen 1
bis 4, so ist er einem anderen nur unter den Voraussetzungen der §§ 37b
und 37c zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens verpflichtet. Scha-
denersatzanspr�che, die auf anderen Rechtsgrundlagen beruhen, bleiben
unber�hrt.

(7) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung,
die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, n�here Bestimmungen
erlassen �ber

1. den Mindestinhalt, die Art, den Umfang und die Form der Ver�ffentli-
chung nach Absatz 1 Satz 1, 3 und 4 sowie Absatz 2 Satz 2,

2. den Mindestinhalt, die Art, den Umfang und die Form einer Mittei-
lung nach Absatz 3 Satz 4 und Absatz 4 und

3. berechtigte Interessen des Emittenten und die Gew�hrleistung der
Vertraulichkeit nach Absatz 3.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erm�chtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt f�r Finanzdienstleistungsauf-
sicht �bertragen.

In der Fassung der Bekanntmachung vom 9. 9. 1998 (BGBl. I S. 2708), ge�ndert
durch Gesetz �ber die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht vom 22. 4. 2002
(BGBl. I S. 1310), durch 4. FFG vom 21. 6. 2002 (BGBl. I S. 2010) und durch das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom 28. 10. 2004 (BGBl. I S. 2630).
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Nach ihrer Entstehungsgeschichte geh�rt die Pflicht zur Ad-hoc-Publizi-
t�t, wie sie im Zuge der Umsetzung der B�rsenzulassungs-Richtlinie
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vom 5. 3. 19791 durch die B�rsengesetznovelle 1986 zun�chst in den
§§ 44–44d B�rsG und sodann (nach der Einf�hrung des WpHG durch das
2. FFG, s. Einl. Rz. 12 ff.) in § 15 begr�ndet wurde2, zu den kapitalmarkt-
rechtlichen Informationspflichten3. Als Teil des in seiner Bedeutung seit-
her best�ndig gewachsenen kapitalmarktrechtlichen Publizit�tssystems
(s. unten Rz. 2 ff.) hat die Regelung der Ad-hoc-Publizit�t zun�chst nur
wenige und eher redaktionelle �nderungen erfahren (s. Rz. 8 ff.), wurde
jedoch mit Umsetzung der Marktmissbrauchs-Richtlinie vom 28. 1.
20034 und der zu dieser ergangenen Durchf�hrungs-Richtlinie 2003/124/
EG vom 22. 12. 2003 (ABl. EU Nr. L 339 v. 24. 12. 2003, S. 70, Text auch
unter www.dieaktiengesellschaft.de) durch das AnSVG vom 28. 10. 2004
(BGBl. I S. 2630) in wesentlichen Teilen neu gestaltet. Das f�hrte zwar zu
einer Ausweitung des Anwendungsbereichs der Ad-hoc-Publizit�t, ließ
aber deren Stellung im Gef�ge kapitalmarktrechtlicher Publizit�tspflich-
ten im Kern unber�hrt.

Ungeachtet ihrer st�rkeren Anbindung an das Insiderhandelsverbot des
§ 14 I und ihrer Ankn�pfung an den Begriff der Insiderinformation als
Gegenstand der Ver�ffentlichung durch das AnSVG ist es die vorrangige
Aufgabe der Ad-hoc-Publizit�t, die laufende Publizit�t in Gestalt der j�hr-
lichen aktienrechtlichen Rechnungslegung und der obligatorischen Zwi-
schenberichterstattung – die sog. Regelpublizit�t – zu erg�nzen5. Sie ist

1 Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom 5. 3. 1979 zur Koordinierung der Bedin-
gungen f�r die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierb�rse, ABl. EG Nr. L 66 v. 16. 3. 1979, S. 21; aufgehoben gem�ß
Art. 111 (i.V.m. Anhang II Teil A) der Richtlinie 2001/34/EG des Europ�ischen
Parlaments und des Rates �ber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
B�rsennotierung und �ber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu ver�ffentli-
chenden Informationen v. 28. 5. 2001, ABl. EG Nr. L 184 v. 6. 7. 2001, S. 1, 36, 52
(sog. B�rsenzulassungs-Richtlinie).

2 Gemeinschaftsrechtliche Grundlage der seinerzeitigen Regelung der Ad-hoc-Pu-
blizit�t in § 15 waren Art. 68 und 81 der B�rsenzulassungs-Richtlinie vom 28. 5.
2001 (ABl. EG Nr. L 184 v. 6. 7. 2001, S. 1).

3 Zur Ad-hoc-Publizit�t im Gef�ge der (kapitalmarkt)rechtlichen Informations-
ordnung s. K�ndgen, in: FS Druey, S. 791 ff.; F�lbier, Regulierung, S. 107 ff.; von
Klitzing, S. 7 ff., 49 ff.

4 Richtlinie 2003/6/EG des Europ�ischen Parlaments und des Rates vom 28. 1.
2003 �ber Insider-Gesch�fte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl.
EG Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 (Text unter www.dieaktiengesellschaft.de).

5 B�rsZulG, BT-Drucks. 10/4296, S. 16. S. auch Bekanntmachung zum Verh�ltnis
von Regelpublizit�t und Ad-hoc-Publizit�t v. 19. 7. 1996, BAnz. v. 19. 7. 1996,
S. 8167, abgedruckt in 2. Aufl. S. 991; Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 6;
Hopt, ZHR 159 (1995), 147 f.; M�llers, ZGR 1997, 344; Waldhausen, S. 52 f.;
W�lk, AG 1997, 76; Zimmer, in: Schwark, § 15 WpHG Rz. 12 ff. Zum neuen
Recht BaFin, Emittentenleitfaden, S. 47. Zum Spannungsverh�ltnis von Regel-
und Ad-hoc-Publizit�t unten Rz. 35 ff.

2
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deshalb eine tragende S�ule des kapitalmarktrechtlichen Informations-
systems, dessen Zweck wiederum darin besteht, dem Markt die ben�tig-
ten Informationen zur Verf�gung stellen1 und f�r die informationelle
Chancengleichheit der Marktteilnehmer zu sorgen2. Zentrale Vorausset-
zung f�r die Funktionsf�higkeit des Kapitalmarkts ist seine Transparenz,
die eine weitest m�gliche Vermeidung von Informationsdefiziten und
Informationsasymmetrien bei den Marktteilnehmern voraussetzt. Die
kapitalmarktrechtliche Publizit�t bezweckt deshalb im Unterschied zur
aktienrechtlichen Rechnungslegung nicht nur die Unterrichtung der
Gesellschafter und Gl�ubiger der Aktiengesellschaft als Emittentin. Sie
soll vielmehr neben den Aktion�ren dem sonstigen Anlegerpublikum sol-
che Informationen vermitteln, die f�r eine fundierte Kauf- oder Verkaufs-
entscheidung erforderlich sind3. Diese kapitalmarktbezogene Informati-
onsvermittlung erspart den Marktteilnehmern Zeit und Kosten f�r die
Beschaffung der ben�tigten Informationen und f�rdert dadurch die Effizi-
enz des Markts4. Die publizit�tsbezogene Aufgabe der Ver�ffentlichungs-
pflicht nach § 15 im Gef�ge kapitalmarktrechtlicher Informationspflich-
ten besteht mithin – kurz – darin, „eine schnelle und gleichm�ßige
Unterrichtung des Marktes zu erreichen, damit sich keine unangemesse-
nen B�rsen- oder Marktpreise aufgrund fehlerhafter oder unvollst�ndiger
Unterrichtung des Marktes bilden“; sie dient damit „dem Interesse des
gesamten Anlegerpublikums, sichert die Funktionsf�higkeit des Kapital-
marktes und schafft gleiche Chancen und Transparenz“5.

Die kapitalmarktrechtliche Publizit�t hat bei den beiden �ffentlichrecht-
lich strukturierten Marktsegmenten des B�rsenhandels unterschiedli-
chen Inhalt und unterschiedliche Reichweite. Die Emittenten der im
amtlichen Markt gehandelten Wertpapiere haben s�mtliche der in §§ 39–
42 B�rsG normierten Informationspflichten zu erf�llen. Es gilt der
Grundsatz, dass das Publikum und die Zulassungsstelle der B�rse �ber
den Emittenten und die zugelassenen Wertpapiere angemessen zu unter-

1 Wiedemann, BB 1975, 1593; von Caemmerer, in: Das Frankfurter Publizit�tsge-
spr�ch, 1963, S. 157.

2 S. dazu schon Vor § 12 Rz. 39, 45. Der Emittentenleitfaden der BaFin (S. 38)
spricht insoweit eher irref�hrend vom Zweck der Ad-hoc-Publizit�t, einen „glei-
chen Informationsstand“ der Marktteilnehmer herbeizuf�hren. Nicht dies, son-
dern die Chancengleichheit des Informationszugangs ist die Aufgabe der Ad-
hoc-Publizit�t. Die weiteren Ausf�hrungen des Emittentenleitfadens belegen
aber, dass in der Sache kein Dissens besteht.

3 Schwark, ZGR 1976, 294; Wiedemann, BB 1975, 1593.
4 K�bler/Assmann, Gesellschaftsrecht, 6. Aufl. 2006, § 32 II 2, 3; Wittich, AG

1997, 1.
5 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38.
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richten sind (§ 39 I Nr. 3 B�rsG)1. Hiermit ist im Wesentlichen die j�hrli-
che Rechnungslegung gemeint. Sie umfasst den durch die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung gebildeten Jahresabschluss (§ 242 HGB),
der bei Kapitalgesellschaften um einen Anhang und den Lagebericht zu
erg�nzen ist (§ 264 I HGB). Der Jahresabschluss hat unter Beachtung der
Grunds�tze ordnungsgem�ßer Buchf�hrung ein den tats�chlichen Ver-
h�ltnissen entsprechendes Bild der Verm�gens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittenten zu vermitteln (§ 264 II HGB). Diese j�hrlich zu erf�llende
Publizit�tspflicht soll dem Anlegerpublikum und der Zulassungsstelle
der B�rse einen m�glichst verl�sslichen Einblick in die Verm�gens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittenten verschaffen.

Eine weitere wesentliche Informationspflicht der Regelpublizit�t ist die
Pflicht zur Erstellung mindestens halbj�hrlicher, inhaltlich pr�zisierter
Zwischenberichte (§ 40 B�rsG). Eine Reihe von Gesellschaften mit breit
gestreutem Aktion�rskreis (sog. Publikumsgesellschaften) ver�ffentli-
chen dar�ber hinaus viertelj�hrliche Zwischenberichte auf freiwilliger
Basis. So kennt die Regelpublizit�t der als Aktiengesellschaft organisier-
ten Großbanken vier Stichtage eines Gesch�ftsjahres: Jahrespressege-
spr�ch �ber den zum 31. 12. erstellten Jahresabschluss, Hauptversamm-
lung mit Angaben zum 31. 3. und die beiden Zwischenberichte zum
30. 6. und zum 30. 9. eines jeden Jahres.

Beim geregelten Markt als dem zweiten �ffentlichrechtlich organisierten
Marktsegment sind die Publizit�tspflichten im Interesse des erleichter-
ten Zugangs f�r kleinere und mittlere Aktiengesellschaften einge-
schr�nkt worden, um die Rahmenbedingungen f�r die dringend notwen-
dige Verst�rkung der Eigenkapitalausstattung der deutschen Wirtschaft
zu verbessern2. Diese eingeschr�nkte Publizit�t zeigt sich vor allem in
dem reduzierten Inhalt des Unternehmensberichts, der beim geregelten
Markt an die Stelle des ausf�hrlicheren B�rsenzulassungsprospektes des
amtlichen Marktes tritt (§ 51 I Nr. 2 B�rsG). Bis zum In-Kraft-Treten des
3. FFG (s. Einl. Rz. 28 ff.) galt die Zwischenberichtspflicht f�r Emittenten
des amtlichen Marktes (§ 44b B�rsG a.F.) nicht f�r den geregelten Markt
(vgl. § 76 B�rsG i.d.F. vor seiner �nderung durch das 3. FFG). Ungeachtet
dessen haben Regelungen in der B�rsenordnung die Emittenten von Teil-
bereichen des geregelten Marktes zu einer solchen Berichterstattung
angehalten; die Nichtbeachtung dieser „Sollvorschriften“ zog jedoch
keine Sanktionen nach sich3. Nach der Neufassung des seinerzeitigen
§ 72 B�rsG (a.F.) durch das 3. FFG, heute § 50 B�rsG, kann die B�rsenord-

1 Hopt, WM 1985, 801; Hopt, ZGR 1980, 242.
2 K�mpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rz. 17.605.
3 Schwark, B�rsengesetz, 2. Aufl. 1994, § 76 Rz. 1.

4
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nung dagegen f�r einen Teilbereich verbindlich anordnen, dass der Emit-
tent von Aktien oder Aktien vertretender Zertifikate des geregelten
Marktes Zwischenberichte entsprechend § 40 I B�rsG zu ver�ffentlichen
hat. Das Informationsbed�rfnis ist bei diesen Wertpapieren besonders
hoch. Die Wertpapierb�rsen verf�gen heute �ber den erforderlichen
Gestaltungsspielraum, um durch eine gr�ßere Transparenz die Attrakti-
vit�t des zweiten �ffentlichrechtlich organisierten Marktsegmentes f�r
die Anleger zu verbessern1.

Die Ad-hoc-Publizit�t gilt gleichermaßen f�r den amtlichen und den
geregelten Markt der inl�ndischen Wertpapierb�rsen und soll die unter-
schiedlich gestaltete Regelpublizit�t erg�nzen (s. Rz. 2). Ungeachtet die-
ses Normzwecks steht die gesetzliche Regelung der Ad-hoc-Publizit�t
nicht mehr, wie noch gem�ß § 44a B�rsG a.F., im engen Kontext der im
B�rsengesetz geregelten kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten.
Mit R�cksicht darauf, dass die Ad-hoc-Publizit�t auch eine Maßnahme
zur Bek�mpfung des Insiderhandels sein soll, ist sie von Anfang an hinter
den insiderrechtlichen Verbotstatbest�nden platziert worden2.

Die Ad-hoc-Publizit�t als insiderrechtliche Pr�ventivmaßnahme (s. Vor
§ 12 Rz. 38 ff. und unten Rz. 32 ff.) soll verhindern, dass die mit den
publizit�tspflichtigen Sachverhalten vertrauten Insider missbr�uchliche
Vorteile aus ihrem Informationsvorsprung ziehen k�nnen. Die unverz�g-
liche Ver�ffentlichung der publizit�tspflichtigen Insiderinformation ent-
zieht dem Insiderhandel den Boden. Mit der Publizierung werden die
kursrelevanten Sachverhalte �ffentlicht bekannt und verlieren dadurch
ihre Rechtsqualit�t als Insiderinformationen (§ 13 I; s. § 13 Rz. 31 ff.). Ein
solcher Verstoß gegen das Gebot der Gleichbehandlung aller Anleger
kann deren Vertrauen in die Seriosit�t des Markts untergraben und so
dessen Funktionsf�higkeit ersch�ttern. Dagegen soll die Ad-hoc-Publizi-
t�t als kapitalmarktrechtliche Informationspflicht verhindern, dass das
Anlegerpublikum die Wertpapiere zu Kursen kauft oder verkauft, welche
die publizit�tspflichtigen Sachverhalte nicht widerspiegeln. Auf Grund
der mit dem 4. FFG vom 26. 6. 20023 neu in das WpHG eingef�gten
§§ 37b und 37c, denen zufolge unterlassene, versp�tete oder unwahre Ad-
hoc-Ver�ffentlichungen schadensersatzpflichtig machen (s. Einl. Rz. 43),

1 RegE 3. FFG, BR-Drucks. 605/97, S. 81, 82.
2 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 48.
3 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Fi-

nanzmarktf�rderungsgesetz), BGBl. I 2002 S. 2010, 2030; Berichtigung v. 27. 6.
2002, BGBl. I S. 2316. Zum Gesetz s. auch Einl. Rz. 39 ff., insbes. Rz. 40.

6

7

Assmann 503

OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 503

Ad-hoc-Publizit�t § 15



ist die Funktion der Ad-hoc-Publizit�t, zur informationellen Chancen-
gleichheit der Marktteilnehmer1 beizutragen, erheblich aufgewertet wor-
den.

b) Normentwicklung und �berblick �ber die Regelung der Ad-hoc-
Publizit�t in § 15

Die Norm ist seit dem Erlass des WpHGmehrfach Gegenstand von �nde-
rungen gewesen. Die meisten dieser �nderungen waren jedoch lediglich
redaktioneller Art oder von nur begrenzter Tragweite und sind durch die
grundlegenden Neugestaltung der Ad-hoc-Publizit�t durch das AnSVG
vom 28. 10. 2004 (Rz. 1) weitgehend �berholt und f�r die Anwendung der
Vorschrift irrelevant geworden. Deshalb kann auf die ausf�hrliche Dar-
stellung der fr�heren �nderungen des § 15 in der 3.Auflage (Rz. 8) und
die Hinweise zu den �nderungen des WpHG seit dessen Einf�hrung
durch 2. FFG (Rz. 1) in Einl. Rz. 20 ff. verwiesen werden. Soweit einzelne
Bestimmungen des § 15 auf fr�here Fassungen der Vorschriften zur�ckge-
hen, wird dies im Rahmen der jeweiligen Erl�uterungen angemerkt.

Die �nderungen des § 15 durch Art. 1 Ziff. 5 AnSVG und seine heutige
Fassung gehen zur�ck auf die Marktmissbrauchs-Richtlinie vom 28. 1.
2003 (Rz. 1) sowie auf die zu dieser ergangenen Durchf�hrungs-Richtli-
nie 2003/124/EG vom 22. 12. 2003 (Rz. 1), welche die bisherigen EG-
Rechtsakte zur Ad-hoc-Publizit�t (s. Rz. 1) ersetzen2. L�sst man Einzel-
heiten beiseite, so k�nnen die wesentlichen �nderungen des § 15 durch
das AnSVG in vier Punkten zusammenfasst werden:

– Gegenstand der Ver�ffentlichung: W�hrend der Emittent nach § 15 I 1
a.F. lediglich solche nicht �ffentlich bekannten Tatsachen zu ver�f-
fentlichen hatte, die in seinem T�tigkeitsbereich eingetreten und
wegen ihrer Auswirkungen auf die Verm�gens- oder Finanzlage oder
auf den allgemeinen Gesch�ftsverlauf des Emittenten geeignet waren,
den B�rsenpreis der zugelassenen Wertpapiere erheblich zu beeinflus-
sen, muss er nach neuem Recht alle ihn unmittelbar betreffenden
Insiderinformationen publizieren, gleich ob sie in seinem T�tigkeits-
bereich eingetreten sind oder nicht.

– Normadressaten: Unterlag bislang allein der Emittent einer Ver�ffent-
lichungspflicht, so trifft diese jetzt auch vom Emittenten beauftragte

1 Im Gegensatz zur Gew�hrleistung von Chancengleichheit durch Beseitigung
von Informationsvorspr�ngen (als Element der Insiderhandelspr�vention) wird
dies auch als „positiver“ Schutz der Chancengleichheit der Anleger verstanden.
S. Hopt, ZHR 159 (1995), 147; Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 5; Pananis,
WM 1997, 460.

2 S. Art. 20 der Marktmissbrauchs-Richtlinie (Rz. 1).
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oder f�r dessen Rechnung handelnde Personen, die eine Insiderinfor-
mation befugtermaßen an nicht zur Vertraulichkeit verpflichtete Per-
sonen weitergeben (§ 15 I 3).

– Verfahren und Inhalt der Ver�ffentlichung: Das Verfahren zur Ver�f-
fentlichung der Ad-hoc-Mitteilung und die Anforderungen an den
Inhalt der Ver�ffentlichung sind nunmehr im Wesentlichen und weit-
aus ausf�hrlicher als bisher in §§ 4–9 WpAIV (Text im Anhang S. l)
geregelt, die auf Grund von § 15 VII 1 erlassen wurde.

– Befreiung von der Ver�ffentlichungspflicht: W�hrend nach altem
Recht die Befreiung von der Ver�ffentlichungspflicht auf Grund eines
entsprechenden Antrags des Emittenten durch die BaFin ausgespro-
chen wurde (§ 15 I 5 a.F.), ist der Emittent nunmehr auf den Weg der
Selbstbefreiung nach Maßgabe von § 15 III i.V.m. §§ 6 f. WpAIV ver-
wiesen.

Mit der Novellierung des § 15 und der Auslagerung verschiedener Rege-
lungsbereiche in die WpAIV ist die Regelung der Ad-hoc-Publizit�t diffe-
renzierter und komplizierter geworden. Eine �bersicht �ber die Zentral-
norm der Ad-hoc-Publizit�t in Gestalt des § 15 und ihre einzelnen
Regelungsfelder mag deshalb zugleich Leitfaden der Rechtsanwendung
im Detail sein:

– Den Kernbereich der Regelung der Ad-hoc-Publizit�t bildet § 15 I 1:
Er benennt mit den „Emittenten von Finanzinstrumenten“ die in
erster Linie Publizit�tspflichtigen und mit der einen solchen Emitten-
ten unmittelbar betreffenden „Insiderinformation“ den Gegenstand-
der Ad-hoc-Ver�ffentlichung. Wann ein Emittent von einer Insider-
information unmittelbar betroffen ist, erl�utert § 15 I 2 in einem
Regelbeispiel, w�hrend § 15 I 3 und 4 den sachlichen und personellen
Bereich der Ver�ffentlichungspflicht f�r den Fall erweitern, dass der
Emittent oder eine von diesem beauftragte oder f�r dessen Rechnung
handelnde Person wissentlich oder unwissentlich eine Insiderinfor-
mation befugtermaßen an „einen anderen“ weitergibt, der seinerseits
nicht zur Vertraulichkeit verpflichtet ist. Nach § 15 II 2 sind ad-hoc-
publizierte „unwahre Informationen“ im Wege einer neuerlichen Ad-
hoc-Mitteilung zu berichtigen, und dies auch dann, wenn die zu korri-
gierende Information keine Insiderinformation darstellte und damit
nicht im Wege der Ad-hoc-Publizit�t h�tte ver�ffentlicht werden d�r-
fen.

– Die inhaltlichen Anforderungen an die Ad-hoc-Ver�ffentlichung sind
teils in § 15 I 5 und II 1, teils in § 4 der WpAIV geregelt: § 15 I 5
verbietet die Verwendung un�blicher und keinen Vergleich mit den
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bisher verwandten Zahlen erlaubender Kennzahlen, und § 15 II 1
untersagt die Ver�ffentlichung anderer Informationen als die zu publi-
zierende Insiderinformation. § 4 WpAIV enth�lt nicht nur einen Kata-
log der in die Ad-hoc-Ver�ffentlichung aufzunehmenden Angaben,
sondern auch Anforderungen an die Gliederung und die sprachliche
Pr�sentation der erforderlichen Angaben.

– Die Bestimmungen �ber das Verfahren und die Art der Ver�ffentli-
chung sind weitgehend aus § 15 herausgenommen und in § 5 WpAIV
�berf�hrt worden. In § 15 verlieben und nunmehr teils in § 15 IV teils
in § 15 V 2 erfasst sind die Vorschriften �ber die vor und nach einer
Ad-hoc-Ver�ffentlichung vorzunehmenden Mitteilungen gegen�ber
der Aufsichtsbeh�rde und den betroffenen b�rslichen Stellen; aber
auch sie werden erg�nzt durch die den Inhalt dieser Meldungen
regelnde Bestimmungen in §§ 8 und 9 WpAIV. Wie § 15 III 2 a.F. sta-
tuiert § 15 V 1 auch weiterhin den Vorrang des f�rmlichen Ad-hoc-
Ver�ffentlichungsverfahrens vor anderen Formen der Ver�ffentli-
chung von Insiderinformationen.

– Die Voraussetzungen der Selbstbefreiung von der Pflicht zur Ad-hoc-
Ver�ffentlichung von Insiderinformationen durch den Emittenten
sowie die hiermit in Zusammenhang stehenden Mitteilungspflichten
gegen�ber der Beh�rde und den betroffenen b�rslichen Stellen sind in
§ 15 III geregelt. Erg�nzend hierzu bestimmen §§ 6 und 7 WpAIV,
wann „berechtigte Interessen“ zur Selbstbefreiung vorliegen bzw.
welche Anforderungen erf�llt werden m�ssen, um die Vertraulichkeit
w�hrend der Selbstbefreiung von der Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t zu
gew�hrleisten. Die Meldungen gegen�ber der Aufsichtsbeh�rde und
den maßgeblichen b�rslichen Stellen m�ssen gem�ß § 15 III 3 den
Anforderungen des § 15 IV und der § 8 I und V, 9 WpAIV gen�gen.

– Unver�ndert statuiert § 15 VI eine Einschr�nkung der zivilrechtli-
chen Haftung des Emittenten f�r unterlassene oder fehlerhafte Ad-
hoc-Ver�ffentlichungen. § 15 VII schließlich enth�lt die Erm�chti-
gung zum Erlass von Verordnungen im Hinblick auf die in dessen
Satz 1 Nrn. 1–3 aufgef�hrten Gegenst�nde, von welcher das Bundes-
ministerium der Finanzen zum Erlass der WpAIV Gebrauch gemacht
hat.

2. Allgemeine Anwendungsfragen
a) Entwicklung der Ad-hoc-Publizit�t

Der gesetzliche Tatbestand der Ad-hoc-Publizit�t in § 15 I 1 der urspr�ng-
lichen Fassung der Vorschrift entsprach imWesentlichen der von der Vor-
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schrift abgel�sten Regelung des § 44a I 1 B�rsG (a.F.)1. Mit der b�rsenge-
setzlichen Bestimmung wiederum ist die diesbez�gliche Regelung der
B�rsenzulassungs-Richtlinie vom 5. 3. 1979 (s. oben Rz. 1) umgesetzt
worden2. Die Richtlinie umschreibt die Ad-hoc-Publizit�t wie folgt: „Die
Gesellschaft muss das Publikum unverz�glich �ber neue erhebliche Tat-
sachen in Kenntnis setzen, die in ihrem T�tigkeitsbereich eingetreten
sind und die der breiten �ffentlichkeit nicht bekannt sind, die aber
wegen ihrer Auswirkung auf ihre Verm�gens- und Finanzlage oder auf
den allgemeinen Gesch�ftsverlauf zu einer betr�chtlichen �nderung der
Kurse ihrer Aktien f�hren k�nnen bzw. die erheblich ihre F�higkeit
beeintr�chtigen k�nnen, ihren Verpflichtungen nachzukommen“3.

Die Keimzelle der Ad-hoc-Publizit�t in Gestalt des § 44a B�rsG a.F. ist in
ihrer Bedeutung nie recht ausgelotet4 und in ihrer konkreten Ausgestal-
tung allenfalls ansatzweise er�rtert worden5. Die Praxis war sich auch zu
keiner Zeit des Risikos der Ad-hoc-Publizit�t im Hinblick auf zivil- und
strafrechtliche Sanktionen bewusst6. Bei den Emittenten wie auch bei
den B�rsen bestand vielmehr große Rechtsunsicherheit �ber die Reich-
weite der aus § 44a B�rsG a.F. folgenden kapitalmarktrechtlichen Infor-
mationspflicht7. Diese Unsicherheit d�rfte auch der Grund f�r die
Zur�ckhaltung der Emittenten bei der Ad-hoc-Publizit�t gewesen sein,
die unter der Geltung des § 44a B�rsG a.F. „totes Recht“ geblieben ist8.

Die Erwartung, mit der Neugestaltung der Ad-hoc-Publizit�t einerseits
und ihrer �berf�hrung in eine der Beaufsichtigung durch neu geschaffene
Kapitalmarktaufsicht unterliegende Vorschrift des WpHG andererseits
werde sich die Informationspraxis der Emittenten grundlegend �ndern9,
haben bereits die ersten Erfahrungen des seinerzeitigen BAWe als zust�n-
diger Marktaufsichtsbeh�rde best�tigt10. So kam es w�hrend der Gel-
tungsdauer des § 44a B�rsG a.F. nur zu 6 Ad-hoc-Meldungen. Im Jahr
1995, zu dessen Beginn § 15 in Kraft getreten ist, erfolgten dagegen 1001
Ver�ffentlichungen; 1996 waren es 1058 und 1997 1279 Ad-hoc-Meldun-

1 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 48; Assmann, ZGR 1994, 494, 528.
2 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 48.
3 Vgl. Anhang der B�rsenzulassungs-Richtlinie (Rz. 1), Schema C, Nr. 5a f�r Ak-

tien und Schema D, Nr. 4a f�r Schuldverschreibungen.
4 Schwark, NJW 1987, 2045.
5 Pellens, AG 1991, 63.
6 Hopt, ZGR 1991, 50.
7 Pellens, AG 1991, 63.
8 Heidmeier, AG 1992, 110; vgl. weiter RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 35.
9 Hopt, ZHR 159 (1995), 147.
10 Wittich, AG 1997, 4;W�lk, AG 1997, 80.
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gen1. Dass sich mit dem von der fr�heren Regelung im B�rsengesetz kei-
neswegs signifikant abweichenden § 15 I 1 a.F. eine solche Ver�nderung
im Publizit�tsverhalten der Emittenten verband, hatte vor allem zwei
Gr�nde: Zum einen die – bewusst auf die Herbeif�hrung dieses Zwecks
gerichtete2 – Heraufsetzung des H�chstbetrages der Geldbuße, die bei
einer vors�tzlichen oder leichtfertigen Verletzung der Publizit�tspflicht
verh�ngt werden konnte, von ehemals einhunderttausend DM (§ 90 IV
B�rsG a.F.) auf drei Millionen DM (§ 39 III WpHG a.F.; heute 1 Mio. Euro,
§ 39 II Nr. 5 lit. a, IV)3; und zum anderen die Beaufsichtigung der Erf�l-
lung der Ad-hoc-Publizit�tspflicht durch die neu geschaffene Aufsichts-
beh�rde.

Die Zahl der j�hrlichen Ad-hoc-Mitteilungen hat sich seit der Einf�hrung
derselben im Jahr 1995 betr�chtlich vervielfacht, wobei mit dem Jahr
1998 (1856 Mitteilungen) ein bereits kr�ftiger und mit dem Jahr 1999
(3417 Mitteilungen) ein sprunghafter Anstieg der Ad-hoc-Mitteilungen
zu verzeichnen war, der – nachdem er sich auch im Jahr 2000 (5693 Mit-
teilungen) noch fortsetzte, erst im Jahr 2001 (5421 Mitteilungen) ein
Ende fand4. Ausschlaggebend f�r diese Entwicklung war einerseits die
sprunghafte Zunahme der der Ad-hoc-Publizit�t unterliegenden Unter-
nehmen sowie die 1999 einsetzende Konjunktur der Anlage in Wertpapie-
ren und andererseits die zunehmende Nutzung von Ad-hoc-Mitteilungen
als Mittel von Investor-Relations-Aktivit�ten insbesondere von jungen
Unternehmen, deren Papiere im seinerzeitigen Neuen Markt gehandelt
wurden. Den R�ckgang der Ad-hoc-Mitteilungen im Jahr 2001 f�hrt die
Aufsichtsbeh�rde darauf zur�ck, dass „die Anzahl der �berfl�ssigen Mel-
dungen abgenommen hat“5. Das mit dem 4. FFG 2002 (Rz. 7) in das
Gesetz eingef�gte Verbot der Ver�ffentlichung �berfl�ssiger Angaben in
Ad-hoc-Mitteilungen (§ 15 I 3 a.F., dem § 15 II 1 entspricht; s. unten
Rz. 25, 199 ff.) hat diesen Trend noch verst�rkt: 2002 waren nur noch
4491 Mitteilungen, 2003 3301 Mitteilungen und 2004 3260 Mitteilungen
zu verzeichnen6. Auch die Zahl der Antr�ge auf Befreiung von der Ver�f-

1 Angef�hrt ist die Anzahl aller Ad-hoc-Meldungen, einschließlich derjenigen von
Emittenten mit Sitz im Ausland. S. Jahresbericht des BAWe f�r 1996, S. 21, 45;
Jahresbericht des BAWe f�r 1997, S. 25, 54. Zusammenfassung in Jahresbericht
des BAWe f�r 2001, S. 58.

2 Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages (2. FFG), BT-
Drucks. 12/7918, S. 96.

3 Zu den Bußgeldverfahren s. jeweils die Hinweise in den Jahresberichten der Auf-
sichtsbeh�rde unter der Rubrik „Markttransparenz – Ad-hoc-Publizit�t“.

4 S. die Zusammenstellung im Jahresbericht des BAWe f�r 2001, S. 31, 58.
5 Jahresbericht des BAWe f�r 2001, S. 32.
6 Jahresbericht der BaFin f�r 2004, S. 197.
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fentlichung ad-hoc-publizit�tspflichtiger Informationen steht offenbar
im Zusammenhang mit der Entwicklung der Wirtschaftslage. Sie sind
nach Angaben des BAWe im Jahre 2001 sprunghaft angestiegen1.

Der inhaltliche Schwerpunkt der Ad-hoc-Publizit�t lag anfangs (d.h. in den
Jahren 1995 und 1996) bei den Mitteilungen zum Jahresabschluss und zu
unterj�hrigen Zwischenergebnissen2, hat sich in den folgenden Jahren aber
zugunstenvonMitteilungen�ber „strategischeUnternehmensentscheidun-
gen“ (wie etwa Ver�nderungen in der Unternehmensstruktur, dem Erwerb
oder der Ver�ußerungvon Beteiligungenoder Fusionen) verschoben3.Dessen
ungeachtet nehmen aber Angaben zu Jahresabschl�ssen und Zwischenbe-
richten sowie zu Dividenden nach wie vor einen breiten Raum unter den
mittelsAd-hoc-Ver�ffentlichungenverbreiteten Informationen ein4.

Auch wenn die Entwicklung der Ad-hoc-Publizit�t ein Spiegel der Ent-
wicklung der Wertpapierm�rkte ist, finden sich in der erst kurzen
Geschichte ihrer Regelung imWpHG immer wieder bestimmte „Entwick-
lungsengp�sse“ in Gestalt besonders auff�lliger Ph�nomene oder sich in
den Vordergrund dr�ngender Anwendungsprobleme. So wurde etwa im
Verlauf des Jahres 1999 offenkundig, dass zahlreiche Emittenten Ad-hoc-
Mitteilungen zu Zwecken der Werbung oder der Selbstdarstellung nutzen,
was zun�chst die Aufsichtsbeh�rde5 und sodann auch den Gesetzgeber6

veranlasste, gegen einen solchen Missbrauch von Ad-hoc-Mitteilungen
vorzugehen. Dar�ber hinaus sah sich die Aufsichtsbeh�rde auch gehalten
daran zu erinnern, dass § 15 I 1 vom Emittenten die unverz�gliche Ver�f-
fentlichung ad-hoc-publizit�tspflichtiger Informationen verlangt, weshalb
es ihm verwehrt ist, die Publikation der Information auf einen ihm oppor-
tun erscheinenden oder auf einen mit den B�rsenhandelszeiten zusam-
menh�ngenden Zeitpunkt zu verschieben7. Dar�ber hinaus kommt es im

1 Jahresbericht des BAWe f�r 2001, S. 34.
2 Jahresbericht des BAWe f�r 1995, S. 23, und f�r 1996, S. 22. Vgl. W�lk, AG 1997,

74 ff.
3 S. die Zusammenstellung f�r die Jahre 1999–2001 im Jahresbericht des BAWe f�r

2001, S. 33, und die Zusammenstellung f�r die Jahre 1997 und 1998 im Jahresbe-
richt des BAWe f�r 1998, S. 24.

4 Hierzu und zur �bersicht �ber den Anteil einzelner „Ad-hoc-Sachverhalte“ an al-
len Ad-hoc-Meldungen s. die �bersichten in den einzelnen Jahresberichten des
BAWe, etwa f�r die Jahre 1999–2001 im Jahresbericht des BAWe f�r 2001, S. 33.

5 S. Jahresbericht des BAWe f�r 2000, S. 27. Schreiben des BAWe v. 22. 3. 2000
(Missbrauch der Ad-hoc-Publizit�t nach § 15 WpHG).

6 S. den seinerzeit auf Grund von Art. 2 Ziff. 7 lit. a des 4. FFG (Rz. 7) in das Ge-
setz eingef�gten § 15 I 3 (a.F.), dem § 15 II 1 entspricht; dazu auch unten
Rz. 199 ff.

7 S. Jahresbericht des BAWe f�r 2000, S. 25 f. Zum Problem schon Jahresbericht
des BAWe f�r 1997, S. 27.
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Zuge der Entwicklung der Wirtschaft und der Wertpapierm�rkte immer
wieder zu gleichf�rmigen Vorg�ngen, welche die Frage aufwerfen, ob sie
ad-hoc-publizit�tspflichtige Informationen darstellen. Anfang des neuen
Jahrtausends stellte sich diese Frage vor allem im Hinblick auf das Deli-
sting von am seinerzeitigen Neuen Markt notierten Unternehmen, wobei
die Aufsichtsbeh�rde im Ausschluss eines Unternehmens aus diesem
Marktsegment lediglich eine die Handelbarkeit der Wertpapiere be-
r�hrende, aber keine die finanzielle oder wirtschaftliche Situation des
Unternehmens betreffende und damit nach § 15 zu ver�ffentlichende
Information sieht1. Schließlich zwingen mitunter auch gesetzgeberische
Maßnahmen zu einer Neubeurteilung von Ad-hoc-Publizit�tspflichten,
wie in j�ngerer Zeit etwa der Erlass des Wp�G mit seiner Regelung von
Wertpapiererwerbs-, �bernahme- und Pflichtangeboten2.

Generelle Aussagen dar�ber, in welcher Weise die Neugestaltung der Ad-
hoc-Publizit�t in § 15 zu einer Neuorientierung der Informationspolitik
und des Kommunikationsverhaltens der Emittenten gef�hrt hat, sind mit
Vorsicht zu handhaben. Halbwegs sicher l�sst sich sagen, dass der Gehalt
des Rechtsinstituts der Ad-hoc-Publizit�t stets auch eine Funktion seiner
Handhabung und Wahrnehmung durch die Emittenten und die Adressa-
ten der Ver�ffentlichung darstellte. So ist die Ad-hoc-Publizit�t anfangs
als l�stige weitere kapitalmarktrechtliche Pflicht wahrgenommen wor-
den, wurde in den Boomzeiten der Wertpapierm�rkte zu einem Medium
der �ffentlichkeitsdarstellung, der Werbung und der Investor-Relations-
Beziehungen instrumentiert, um aus dieser Degeneration gest�rkt und
haftungsbewehrt als Medium der Markt- und Anlegerinformation u.a.
zum Zwecke der Herstellung der informationellen Chancengleichheit an
den Kapitalm�rkten hervorgegangen zu sein. Nicht best�tigt hat sich
dagegen die Vermutung, die mit ihrer Neuregelung in § 15 verbundene
Effektivierung der Ad-hoc-Publizit�t k�nne zu einer sowohl verbands-
rechtlich wie kapitalmarktrechtlich problematischen, signifikanten Ver-
z�gerung unternehmerischer Entscheidungen f�hren. Gleiches gilt auch
f�r die Annahme, die Neugestaltung der Ad-hoc-Publizit�t werde zu
einer Ausweitung und inhaltlichen Verbesserung einer kontinuierlichen,
�ber die gesetzlichen Mindestanforderungen der Regelpublizit�t hinaus-
gehenden Berichterstattung f�hren, weil so von der Ad-hoc-Publizit�t
erfasste Sachverhalte gar nicht erst eintreten k�nnten und der Emittent
sich auf diese Weise von Ad-hoc-Publizit�tspflichten entlaste3.

1 So zum alten Recht Jahresbericht des BAWe f�r 2001, S. 33. S. auch die Hinweise
im Jahresbericht des BAWe f�r 2001, S. 32, im Hinblick auf „Gewinnwarnun-
gen“ von Emittenten.

2 N�her dazu unten Rz. 46 f., 109 ff. Zum �berblick Assmann, ZGR 2002, 711 ff.
3 So noch 2. Aufl. Rz. 13 f.
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b) Schutzzweck der Ad-hoc-Publizit�t

DerNormzweck der Ad-hoc-Publizit�t ist nicht der Schutz der Individual-
interessen der Anleger, sondern ausschließlich die Sicherung der Funkti-
onsf�higkeit des Kapitalmarkts. § 15 dient damit nur dem Schutz des
Anlegerpublikums als Gesamtheit der potentiellen Anleger (s. Rz. 28, 30).
Das kommt auch in den Gesetzesmaterialien zu § 15 (a.F.) zumAusdruck,
wie etwa im Bericht des Finanzausschusses des des Deutschen Bundesta-
ges zum 2. FFG, demzufolge die Ad-hoc-Publizit�t dazu beizutragen hat,
dass sich keine unangemessenen Marktpreise infolge mangelhafter oder
fehlender Information bildeten und die f�r die Funktionsf�higkeit der
Kapitalm�rkte notwendige Markttransparenz hergestellt wurde1.

Verschiedene �nderungen der Ad-hoc-Publizit�tsregelung selbst sowie
anderer Normen des WpHG haben daran nichts ge�ndert: Das gilt
zun�chst f�r die Einf�hrung der §§ 37b und 37c durch Art. 2 Ziff. 7 lit. e
des 4. FFG (Rz. 7), welche dem Emittenten Schadensersatzpflichten bei
unterlassener unverz�glicher Ver�ffentlichung kursbeeinflussender Tat-
sachen bzw. bei Ver�ffentlichung unwahrer Tatsachen in einer Mittei-
lung �ber kursbeeinflussende Tatsachen auferlegen, und in gleichem
Maße f�r die durch die diese Maßnahme vorgenommene und auch heute
noch g�ltige Neufassung der Bestimmung des § 15 VI 1. Letztere stellt
mit der Formulierung, Verst�ße des Emittenten gegen Pflichten aus
§ 15 I–IV machten diesen nur unter den Voraussetzungen des § 37b oder
des § 37c schadensersatzpflichtig, vielmehr sogar klar, dass es sich bei
§ 15 nicht um ein Schutzgesetz i.S.d. § 823 II BGB handelt und Schutzgut
der Norm allein die Sicherung der Funktionsf�higkeit des Kapitalmarkts
ist2. Auch die �nderungen, die der § 15 durch das AnSVG erfahren hat,
geben keinen Anlass, an diesem auf den �berindividuellen Schutz des
Anlegerpublikums und des Funktionenschutzes der Wertpapierm�rkte
beschr�nkten Normzweck der Ad-hoc-Publizit�t zu zweifeln3.

1 Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages (2. FFG), BT-
Drucks. 12/7918, S. 102.

2 Begr. RegE 4. FFG BR-Drucks. 936/01 (neu) v. 14. 11. 2001, S. 245. Zimmer, in:
Schwark, § 15 WpHG Rz. 8. S. auch im Folgenden Rz. 30.

3 S. etwa RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34, und BaFin, Emit-
tentenleitfaden, S. 38, wo es (die Hervorhebung ist hinzugef�gt) heißt: „Zweck
der Ad-hoc-Publizit�tspflicht ist es, einen gleichen Informationsstand der Markt-
teilnehmer durch eine schnelle und gleichm�ßige Unterrichtung des Marktes zu
erreichen, damit sich keine unangemessenen B�rsen- oder Marktpreise aufgrund
fehlerhafter oder unvollst�ndiger Unterrichtung des Marktes bilden. Die Ad-hoc-
Publizit�tspflicht dient daher dem Interesse des gesamten Anlegerpublikums,
sichert die Funktionsf�higkeit des Kapitalmarktes und schafft gleiche Chancen
und Transparenz. Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t ist gleichzeitig eine wichtige
Pr�ventivmaßnahme gegen denMissbrauch von Insiderinformationen.“
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Die Ad-hoc-Publizit�t soll die Bildung unangemessener B�rsenpreise
infolge von Informationsdefiziten der Marktteilnehmer vermeiden hel-
fen. Sie dient insoweit der Markttransparenz und der Preiswahrheit
durch Beseitigung von Informationsasymmetrien1. Daneben soll der
Kreis der potentiellen Insider m�glichst klein gehalten und der Zeitraum
f�r das missbr�uchliche Ausnutzen von Insiderwissen soweit wie m�g-
lich verk�rzt werden2.

Die Funktionsf�higkeit des Kapitalmarkts, wie sie durch die Ad-hoc-
Publizit�t mit gesch�tzt werden soll, ist nach den Gesetzesmaterialien
ein Schutzgut, das „ausschließlich dem �ffentlichen Interesse“ dienen
soll. Der die Ad-hoc-Publizit�t normierende § 15 I 1 hat deshalb keinen
drittsch�tzenden Charakter und kann schon deshalb kein Schutzgesetz
i.S.d. § 823 II BGB sein, bei dessen pflichtwidriger Verletzung der gesch�-
digte Anleger Schadensersatzanspr�che gegen den Emittenten geltend
machen k�nnte3. Dementsprechend kann auch ein Vers�umnis der BaFin
bei der �berwachung der Einhaltung der Ad-hoc-Publizit�t keine Amts-
pflichtverletzung i.S.d. § 839 BGB darstellen, die eine Staatshaftung
begr�nden k�nnte (Art. 34 GG). Die BaFin nimmt die ihr nach dem
WpHG zugewiesenen Aufgaben und Befugnisse nur im �ffentlichen Inter-
esse wahr (§ 4 IV FinDAG).

Auch wenn die gesetzliche Regelung der Ad-hoc-Publizit�t keine die
Individualinteressen der Anleger sch�tzende Norm darstellt, so bedeutet
dies nicht, dass die Regelung �berhaupt keine anlegersch�tzende Wir-
kung zu entfalten vermag. Wesentliche Funktion des B�rsenmarkts
neben der staatlich kontrollierten Preisfeststellung ist es, Kapitalangebot
und -nachfrage des Anlegerpublikums zusammenzuf�hren und m�g-
lichst effizient auszugleichen. Dieser Marktfunktion dient auch die Ad-
hoc-Publizit�t als kapitalmarktrechtliche Informationspflicht und als
insiderrechtliche Pr�ventivmaßnahme. Die Ad-hoc-Publizit�t tr�gt des-

1 Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages (2. FFG), BT-
Drucks. 12/7918, S. 96; Schreiben des BAWe v. 8. 2. 2002 (zur unverz�glichen
Ver�ffentlichung von Ad-hoc-Tatsachen), S. 1; s. auch BaFin, Emittentenleitfa-
den, S. 38. FernerHopt, ZHR 159 (1995), 147; Pananis, WM 1997, 460.

2 Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages (2. FFG), BT-
Drucks. 12/7918, S. 102; RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 35;
s. auch BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38.

3 Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages (2. FFG), BT-
Drucks. 12/7918, S. 102; Begr. RegE 4. FFG BR-Drucks. 936/01 (neu) v. 14. 11.
2001, S. 245; K�mpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rz. 16.222; Lenenbach, Ka-
pitalmarkt- und B�rsenrecht, Rz. 10.64; Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 3;
Schwark, in: Schwark, § 14 WpHG Rz. 273; Zimmer, in: Schwark, § 15 WpHG
Rz. 8, 172. S. schon vorstehend Rz. 28 und unten Rz. 307.
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halb mit ihrer vertrauensbildenden Wirkung zum Funktionieren des
Marktes bei, der auf Angebot und Nachfrage in ausreichendem Umfang
angewiesen ist; hierzu wird wiederum das Vertrauen des Anlegers in die
Ordnungsm�ßigkeit des Marktes ben�tigt. Die Ad-hoc-Publizit�t sch�tzt
also im Sinne eines Rechtsreflexes auch das Individualinteresse der Anle-
ger an einem integren und liquiden Markt, um dort Wertpapiere zu fairen
Preisen1 kaufen und verkaufen zu k�nnen.

c) Ad-hoc-Publizit�tspflicht als insiderrechtliche Pr�ventivmaßnahme

In der Diskussion um ein gesetzliches Verbot des Insiderhandels ist fr�h
die Bedeutung einer kurzfristigen Ver�ffentlichung kursrelevanter Sach-
verhalte f�r die Unterbindung verbotenen Insiderhandelns betont wor-
den2. Wie die langj�hrigen Erfahrungen in den USA gezeigt haben, ist
eine vern�nftig praktizierte und durchgesetzte Ad-hoc-Publizit�t das
beste pr�ventive Korrelat jeder Insidervorschrift3. Die Ver�ffentlichung
einer Insiderinformation nimmt ihr die Rechtsqualit�t einer Insiderinfor-
mation und entzieht damit dem verbotenen Insiderhandel den Boden4.
Das Insiderhandelsverbot soll nur sicherstellen, dass unver�ffentlichte
kursrelevante Informationen nicht von Insidern ausgenutzt werden und
dadurch die Chancengleichheit aller Anleger beeintr�chtigt wird. Insider-
gesch�fte k�nnen das Vertrauen des Anlegerpublikums auf einen integren
und seri�sen Markt ersch�ttern; die Funktionsf�higkeit des Marktes ist
deshalb auf dieses Vertrauen in hohem Maße angewiesen.

Der Gesetzgeber hat dementsprechend die Ad-hoc-Publizit�t auch als
Instrument zur Bek�mpfung des Missbrauches von Insiderwissen konzi-
piert5. Aus rechtsvergleichender Sicht ist deshalb die deutsche Regelung
durch eine doppelte Zielrichtung der Ad-hoc-Publizit�t gekennzeichnet:
kapitalmarktrechtliche Informationspflicht und insiderrechtliche Pr�-
ventivmaßnahme. Durch die unverz�gliche Ver�ffentlichung kursrele-
vanter Tatsachen soll zum einen der Kreis der potentiellen Insider
m�glichst klein gehalten und zum anderen der Zeitraum, in dem Insider-

1 Zur Ad-hoc-Publizit�t als Mechanismus, der zur „Bildung ‚realistischer’ Wertpa-
pierpreise“ beitr�gt, s. Zimmer, in: Schwark, § 15 WpHG Rz. 9.

2 Hopt, ZGR 1991, 50.
3 Hopt, ZHR 159 (1995), 147; Hopt/Will, Europ�isches Insiderrecht, 1973, S. 175.
4 Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages (2. FFG), BT-

Drucks. 12/7918, S. 96; RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 35; s.
auch BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38. Ferner Assmann, ZGR 1994, 528; Gei-
bel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 1; Schwark, in: Schwark, § 14 WpHG Rz. 10;
Zimmer, in: Schwark, § 15 WpHG Rz. 10.

5 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 48; RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v.
24. 5. 2004, S. 35.
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wissen missbr�uchlich ausgenutzt werden kann, weitest m�glich ver-
k�rzt werden1. § 15 begrenzt also die M�glichkeiten zur Vornahme von
Insidergesch�ften2. Die Regelung der Ad-hoc-Publizit�t ist deshalb aus
dem B�rsengesetz (§ 44a B�rsG a.F.) herausgenommen und den insider-
rechtlichen Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes zugeordnet
worden. Hierdurch wird verdeutlicht, dass die Ad-hoc-Publizit�t f�r die
Bek�mpfung des Missbrauchs von Insiderinformationen aktiviert werden
sollte3.

Mit R�cksicht auf die konzeptionellen Vorstellungen des Gesetzgebers,
wie sie in den Gesetzesmaterialien deutlich zum Ausdruck gekommen
sind, kann sich die Auslegung des § 15 I nicht nur an der Funktion der
Ad-hoc-Publizit�t als eine die kapitalmarktrechtliche Regelpublizit�t
erg�nzenden Informationspflicht orientieren. Gleichgewichtig ist auch
die Funktion der Ad-hoc-Publizit�t als insiderrechtliche Pr�ventivmaß-
nahme zu ber�cksichtigen.

d) Spannungsverh�ltnis zwischen Regelpublizit�t sowie anderen kapital-
marktrechtlichen Publizit�tspflichten und der Ad-hoc-Publizit�t

Auslegungsprobleme bei der Bemessung der Reichweite der Ad-hoc-
Publizit�t ergeben sich daraus, dass diese Ver�ffentlichungspflicht als
kapitalmarktrechtliche Informationspflicht die Regelpublizit�t erg�nzt
(Rz. 1 f.), also nicht (partiell) verdr�ngen soll. Nach der missverst�ndli-
chen Begr�ndung des Regierungsentwurfs des 2. FFG soll sich die Ad-
hoc-Publizit�t deshalb nicht auf solche Tatsachen beziehen, die bereits
im Rahmen der laufenden Ver�ffentlichung der Jahresabschl�sse und
Lageberichte (§ 44 I Nr. 3, II B�rsG a.F. = § 39 I Nr. 3 B�rsG) oder der regel-
m�ßigen Zwischenberichterstattung (§ 44b B�rsG a.F. = § 40 B�rsG) dar-
zustellen sind4. In der Begr�ndung des Regierungsentwurfs der B�rsenge-
setznovelle 1986, welche die in der EG-B�rsenzulassungs-Richtlinie
geregelte Ad-hoc-Publizit�t durch Schaffung des § 44a B�rsG a.F. in deut-
sches Recht umgesetzt hat, heißt es jedoch, dass „alle f�r die Beurteilung
der zugelassenen Wertpapiere wichtigen Tatsachen schon unverz�glich
nach ihrem Eintreten zu ver�ffentlichen sind“5. Mit dieser Bestimmung
sollte den Kapitalmarktteilnehmern zwischen den Stichtagen der Regel-

1 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 102; RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v.
24. 5. 2004, S. 35; s. auch BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38.

2 Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages (2. FFG), BT-
Drucks. 12/7918, S. 96, 102.

3 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 35.
4 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 48.
5 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 16.
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publizit�t der schnelle Zugang zu Informationen �ber wichtige Ereignisse
in der Unternehmenssph�re des Emittenten erm�glicht werden1. Wenn
die Ad-hoc-Publizit�t die Regelpublizit�terg�nzt, so heißt dies, dass
„Ereignisse, die im Rahmen der Regelpublizit�t darzustellen sind, . . .
unter bestimmten Voraussetzungen bereits vor der Ver�ffentlichung im
Rahmen der Regelpublizit�t der in § 15 WpHG geregelten Ad-hoc-Publi-
zit�t unterliegen“ k�nnen2. Das gilt insbesondere f�r Gesch�ftser-
gebnisse, die in kursrelevanter H�he von dem jeweiligen Ergebnis des
Vergleichszeitraumes z.B. bei saisonabh�ngigem Gesch�ftsverlauf abh�n-
gen3. M. a. W.: Mit der Ver�ffentlichung von der Regelpublizit�t unterlie-
genden Tatsachen kann nicht bis zum n�chsten Regelpublizit�tstermin
gewartet werden, wenn es sich um Tatsachen handelt, die f�r sich
genommen ad-hoc-publizit�tspflichtig sind4.

Dass die Ad-hoc-Publizit�t die Regelpublizit�t erg�nzt und dazu f�hren
kann, dass der Regelpublizit�t unterliegende Sachverhalte vorab im Wege
der Ad-hoc-Publizit�t zu ver�ffentlichen sind, ist auch der Standpunkt
der Aufsichtsbeh�rde, welche diesen bereits in ihrer Bekanntmachung
zum Verh�ltnis von Regelpublizit�t und Ad-hoc-Publizit�t vom 9. 7.
19965 dargelegt hat. In dieser heißt es u.a.: „Resultiert eine neue, potenti-
ell kursrelevante Tatsache, z.B. ein erheblicher Gewinn oder ein erhebli-
cher Verlust, aus einem einzelnen Ereignis, so ist diese Tatsache unver-
z�glich nach ihrem Eintritt zu ver�ffentlichen. Werden Einzelereignisse,
denen bei isolierter Betrachtung kein Potential zur erheblichen Beeinflus-
sung des B�rsenpreises zuzumessen ist, in Jahresabschl�ssen oder unter-
j�hrigen Berichten summiert, so stellt das Ergebnis der Summierung eine
Tatsache dar, die zur erheblichen Beeinflussung des B�rsenpreises geeig-
net sein kann. In diesem Fall ist das Ergebnis der Summierung als Ad-
hoc-Mitteilung zu ver�ffentlichen. Die einer solchen Mitteilung
zugrunde liegende Tatsache tritt ein, sobald das Ergebnis der Summie-
rung dem Vorstand oder dem sonst f�r die Ver�ffentlichung nach § 15
WpHG Verantwortlichen des Unternehmens zur Verf�gung steht. F�r
den Fall von potentiell kursrelevanten Tatsachen im Jahresabschluss

1 Pellens, AG 1991, 63; Baumbach/Hopt, HGB, 29. Aufl. 1995, § 44a B�rsG Rz. 1.
2 Bekanntmachung des BAWe zum Verh�ltnis von Regelpublizit�t und Ad-hoc-Pu-

blizit�t v. 9. 7. 1996, BAnz. v. 19. 7. 1996, S. 8167; ebenso zum neuen Recht Ba-
Fin, Emittentenleitfaden, S. 47.

3 BAWe/Deutsche B�rse, Insiderhandelsverbote, S. 31; BaFin, Emittentenleitfa-
den, S. 47.

4 Irmen, in: BuB, Rz. 7/793; F�rhoff/W�lk, WM 1997, 450; Hirte, S. 51 (Pflicht zur
„‚Vorab’-Mitteilung“); K�mpel, AG 1997, 70; Sch�fer, in: Dreyling/Sch�fer,
Rz. 324; Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 8; W�lk, AG 1997, 76.

5 S. Bekanntmachung des BAWe zum Verh�ltnis von Regelpublizit�t und Ad-hoc-
Publizit�t v. 9. 7. 1996, BAnz. v. 19. 7. 1996.
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bedeutet dies, dass die Tatsache sp�testens mit der Aufstellung des Jah-
resabschlusses durch den Vorstand eingetreten ist. Im Rahmen der
Berichterstattung nach § 15 WpHG ist lediglich die Tatsache zu ver�f-
fentlichen, der die potentielle Kurserheblichkeit zukommt, d.h. nicht der
gesamte Jahresabschluss oder Zwischenbericht, der diese Tatsache bein-
haltet.“ Diese Ausf�hrungen haben auch nach der �nderung des § 15
durch das AnSVG G�ltigkeit1.

Dem Zweck der Ad-hoc-Publizit�t entsprechend ist mit einer Ad-hoc-
Ver�ffentlichung nicht jeweils der gesamte Jahresabschluss, Quartalsbe-
richt oder Zwischenbericht ad hoc zu publizieren, sondern lediglich die
Information, die nicht �ffentlich bekannt und als kurserheblich anzuse-
hen ist2. Dazu k�nnen auch Prognosen und Plandaten geh�ren3. Die Ver-
�ffentlichung ist, sofern nicht eine Befreiung nach § 15 III in Frage
kommt, unverz�glich und unabh�ngig von den Terminen vorzunehmen,
zu denen die Berichts- und Rechenwerke der Regelpublizit�t vorgelegt
oder ver�ffentlicht werden sollen4.

In neuerer Zeit sind Konflikte der Ad-hoc-Publizit�t mit anderen kapital-
marktrechtlichen Publizit�tsinstrumenten in den Vordergrund getreten:
Diese offenbaren sich in erster Linie in Gestalt des Verh�ltnisses der Ad-
hoc-Publizit�t zu den Informationspflichten der b�rsennotierten Bieter-
gesellschaft und der Zielgesellschaft nach dem Wp�G. Einen Teil der
F�lle, in denen Ad-hoc-Publizit�tspflicht und Informationspflichten nach
dem Wp�G kollidieren k�nnen, hat das Wp�G bereits zugunsten eines
Vorrangs der speziellen Ver�ffentlichungspflichten nach dem Wp�G bei
gleichzeitiger Verdr�ngung der Ad-hoc-Publizit�t nach § 15 entschieden.
So bestimmt bspw. § 10 VI Wp�G, dass § 15 „nicht f�r Entscheidungen
zur Abgabe eines Angebots“ nach § 10 I Wp�G gilt5. Die Vielzahl von
F�llen, in denen sich die Frage stellt, inwieweit die Ad-hoc-Publizit�t
neben oder erg�nzend zu den im Wp�G geregelten Informationspflichten
tritt, wird von dieser Vorschrift allerdings nicht ber�hrt. So vertreten
etwa der RegE zum Wp�G und die h.M. die Ansicht, dass Eckdaten eines
beabsichtigten Angebots, welche in einer Ver�ffentlichung nach § 10

1 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 47 unter ausdr�cklichem Hinweis darauf, dass an
der in der Bekanntmachung vom 9. 7. 1996, BAnz. v. 19. 7. 1996, S. 8167, darge-
legten Position festgehalten wird.

2 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 47.
3 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 48. S. schon § 13 Rz. 22, 27, 68.
4 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 47/48.
5 S. dazu ausf�hrlich Assmann, in: Assmann/P�tzsch/Uwe H. Schneider (Hrsg.),

Wertpapiererwerbs- und �bernahmegesetz, 2005, § 10 Rz. 77 ff. Eine (kraft Ver-
weises auf § 10 V Wp�G) entsprechende Regelung findet sich etwa in § 35 I 4
Wp�G f�r Pflichtangebote.
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nicht aufgef�hrt werden m�ssen (weil sie in diesem Zeitpunkt regelm�-
ßig noch nicht feststehen) und auch tats�chlich nicht aufgef�hrt wurden,
„bei ihrem Vorliegen nach § 15 WpHG zu ver�ffentlichen“ seien1.

Zum Zwecke der Vermeidung eines �berkomplexen und �berkomplizier-
ten Informationssystems ist – auf die Schaffung eines integrierten Publi-
zit�tssystems gerichtet – vorgeschlagen worden, eine �berlagerung kapi-
talmarktrechtlicher Publizit�tspflichten dadurch zu vermeiden, dass
sonderkapitalmarkrechtliche Regelungen wie das Wp�G, in den von
ihnen erfassten Regelungsfeldern als abschließende und § 15 ver-
dr�ngende Regelung auch der Publizit�tspflichten der betroffenen Nor-
madressaten betrachtet werden2. Dieser zugleich das Konkurrenzver-
h�ltnis kapitalmarktrechtlicher Publizit�tsanforderungen betreffende
Vorschlag hat sich indes nicht durchzusetzen vermocht. So vertritt etwa
die BaFin in ihrem Emittentenleitfaden3 die Ansicht, „Pflichten zur Kapi-
talmarkttransparenz bzw. -kommunikation (z.B. Mitteilung bedeutender
Stimmrechtsver�nderungen, Publizit�tsvorschriften nach dem Wert-
papiererwerbs- und �bernahmegesetz, Ver�ffentlichungspflichten im
Zusammenhang mit Aktienr�ckkaufprogrammen, Transparenzvorschrif-
ten hinsichtlich der Erhebung einer Anfechtungsklage)“ stellten „wie
bislang . . . keine der Ad-hoc-Publizit�t vorrangigen oder sie gar ersetzen-
den Transparenzvorschriften“ dar. Vielmehr m�sse der Emittent „in
allen F�llen jeweils zus�tzlich pr�fen, ob eine Insiderinformation“ vor-
liege. Sei dies der Fall und sehe die jeweilige Vorschrift nicht ausdr�ck-
lich vor, dass eine Ad-hoc-Publizit�t in diesem Fall nicht bestehe, sei
„ebenfalls eine unverz�gliche Ver�ffentlichung der Insiderinformation
durch eine Ad-hoc-Mitteilung erforderlich“. Die Ad-hoc-Mitteilung sei
auch dann unverz�glich zu ver�ffentlichen, wenn in dem jeweiligen
Gesetz hinsichtlich der dort geregelten Transparenzvorschrift eine andere
Ver�ffentlichungsfrist genannt werde.

1 Begr. RegE Wp�G BT-Drucks. 14/7034, S. 40. Folgend Noack, in: Schwark, § 14
WpHG Rz. 40; Steinmeyer/H�ger, Wp�G, 2002, § 10 Rz. 48; Thoma/St�cker, in:
Baums/Thoma (Hrsg.), Wp�G (Loseblatt), § 10 Rz. 149.

2 Assmann, ZGR 2002, 697, 713 f.; Assmann, in: Assmann/P�tzsch/Uwe H.
Schneider (Hrsg.), Wertpapiererwerbs- und �bernahmegesetz, 2005, § 10 Rz. 79.
Vgl. unten Rz. 73 ff.

3 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 46 f. Ablehnend auch Noack, in: Schwark, § 10
Wp�G Rz. 40.
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II. Die Pflicht zur Ver�ffentlichung von Insiderinformationen
(§ 15 I)

1. Die Ver�ffentlichungstatbest�nde im �berblick

In seiner neuen Fassung kennt § 15 I nicht mehr, wie bisher, nur einen,
sondern drei Tatbest�nde einer Publizit�tspflicht: § 15 I 1, der Grundtat-
bestand der Ad-hoc-Publizit�t, verpflichtet den Emittenten bestimmter
Finanzinstrumente, ihn unmittelbar betreffende Insiderinformationen
unverz�glich zu ver�ffentlichen. Nach § 15 I 3 muss derjenige, der als
Emittent oder als eine Person, die in dessen Auftrag oder auf dessen Rech-
nung handelt, im Rahmen seiner Befugnis einem anderen Insiderinforma-
tionen mitteilt oder zug�nglich macht, die Information zeitgleich ver�f-
fentlichen, es sei denn, der andere ist rechtlich zur Vertraulichkeit
verpflichtet. § 15 I 4 schließlich verpflichtet den Emittenten oder die Per-
son, die einem anderen befugtermaßen, aber unwissentlich eine Insider-
information mitgeteilt oder zug�nglich gemacht hat, die Ver�ffentli-
chung unverz�glich nachzuholen.

Ver�ffentlichte Ad-hoc-Mitteilungen sind nach § 10 I 1 WpPG in ein sog.
J�hrliches Dokument aufzunehmen, das dem Publikum nach Maßgabe
von § 10 I 2 WpPG zur Verf�gung zu stellen ist (s. unten Rz. 282).

2. Die Pflicht zur Ver�ffentlichung von Insiderinformationen mit
unmittelbarem Emittentenbezug (§ 15 I 1)

a) Normadressaten

Der Ad-hoc-Publizit�tspflicht nach § 15 I 1 unterliegen nur die Emitten-
ten (Rz. 48 ff.) von Finanzinstrumenten (Rz. 46 f.), die zum Handel an
einem inl�ndischen organisierten Markt zugelassen sind oder f�r die der
Emittent eine solche Zulassung beantragt hat (Rz. 43 ff.).

aa) Marktsegmente

Organisierter Markt im vorstehenden Sinne ist gem�ß § 2 V ein Markt,
der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und �berwacht wird, regel-
m�ßig stattfindet und f�r das Publikum unmittelbar oder mittelbar
zug�nglich ist. Unter den deutschen („inl�ndischen“) Handelsm�rkten
erf�llen die diesbez�glichen Anforderungen nur der amtliche Markt i.S.v.
§§ 30 ff. B�rsG und der geregelte Markt i.S.v. §§ 49 ff. B�rsG, nicht aber
der Freiverkehr i.S.v. § 57 B�rsG (vgl. § 2 Rz. 96) und seine Teilsegmente
(wie etwa die zum 1. 7. 2005 an der B�rse M�nchen bzw. zum 25. 10.
2005 an der Deutschen B�rse AG in Frankfurt/M. in den Freiverkehr ein-
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gef�hrten Handelssegmente „M:access“1 bzw. „Entry Standard“2). Nicht
erfasst sind allerdings die am geregelten Markt gehandelten Finanzinstru-
mente eines Emittenten, die nicht nach §§ 49 I, II, 51 B�rsG zum B�rsen-
handel im geregelten Markt zugelassenen, sondern lediglich auf Antrag
eines Handelsteilnehmers nach §§ 49 I 1, 56 I B�rsG in den geregelten
Markt einbezogenen wurden. Nicht zu den inl�ndischen organisierten
M�rkten geh�ren dadr�ber hinaus die Finanzinstrumente, die in außer-
b�rslichen Handelssystemen3, zu dem auch der Telefonhandel geh�rt,
gehandelt werden.

Der Zulassung zum Handel an einem inl�ndischen organisierten Markt
gleichgestellt sind die Finanzinstrumente, f�r die der Emittent eine sol-
che Zulassung beantragt hat. Diese Bestimmung, die in § 15 I 1 a.F. nicht
zu finden war, geht auf Art. 9 III der Marktmissbrauchs-Richtlinie (Rz. 1)
zur�ck. Anders als bei der Umschreibung des Begriffs der Insiderpapiere
in § 12 reicht es in Bezug auf die Ad-hoc-Publizit�t allerdings nicht aus,
dass ein Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung der als Insiderpapiere in
Betracht kommenden Finanzinstrumente �ffentlich angek�ndigt wurde
(§ 12 S. 2; s. § 12 Rz. 3).

Die Freistellung der in den Freiverkehr der inl�ndischen B�rsen einbezo-
genen Finanzinstrumente von der Ad-hoc-Publizit�t bestand von Anfang
an und ist mit R�cksicht auf �bergeordnete Marktbed�rfnisse vorgenom-
men worden4. Die Emittenten solcher Finanzinstrumente sind regelm�-
ßig nicht bereit, die Ad-hoc-Publizit�tspflicht mit ihren weit reichenden
Konsequenzen und vor allem Sanktionen einzugehen. Hinzu kommt,
dass die Einbeziehung in den Freiverkehr an einer inl�ndischen B�rse kei-
ner Zustimmung der Emittenten bedarf und h�ufig nur zum Zwecke
einer erleichterten Handelsm�glichkeit erfolgt. Im Interesse der interna-
tionalen Wettbewerbsf�higkeit der inl�ndischen Wertpapierb�rsen sollte
mit dieser Freistellung der Gefahr Rechnung getragen werden, dass der
b�rseninterne Freiverkehr „austrocknet“, weil insbesondere die ausl�ndi-
schen Emittenten wegen einer f�r sie nicht akzeptablen Ad-hoc-Publizi-
t�t einem Handel ihrer Wertpapiere im Freiverkehr k�nftig widerspre-

1 Dazu Schwichtenberg, AG 2005, 911.
2 Dazu Sudmeyer/R�ckert, BB 2005, 2703.
3 Schon bisher unstreitig. Vgl. nur Lenenbach, Kapitalmarkt- und B�rsenrecht,

Rz. 10.65; Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 25; von Klitzing, S. 66 f.
4 Kritisch etwa Burgard, ZHR 162 (1998), 58; F�lbier, S. 238 ff.; F�rhoff, Kapital-

marktrechtliche Ad-hoc-Publizit�t, S. 152; Gehrt, S. 117 ff.; Hopt, ZHR 159
(1995), 151; Hopt, in: WM-Festgabe Hellner, S. 32; von Klitzing, S. 63 ff., 263; Le-
nenbach, Kapitalmarkt- und B�rsenrecht, Rz. 10.65; Geibel, in: Sch�fer, § 15
WpHG Rz. 21 ff.; Schlittgen, S. 66 ff.; Waldhausen, S. 166 ff.
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chen k�nnten1. Die Ausklammerung der Freiverkehrswerte war m�glich,
weil schon die Regelung der Ad-hoc-Publizit�t in Art. 7, 1 Nr. 2 (a.E.) der
Insider-Richtlinie2 nur solche Wertpapiere erfasst, die in einem organi-
sierten Markt gehandelt werden, der von einer staatlich anerkannten
Stelle reglementiert und �berwacht wird3. Hieran fehlt es bei den Wertpa-
pieren, die in den Freiverkehr an den B�rsen einbezogen sind4. Dies ist
durch die seinerzeitige Neufassung von § 78 B�rsG a.F. (heute § 57
B�rsG) ausdr�cklich klargestellt worden5. Die Marktmissbrauchs-Richt-
linie verwendet (im Anschluss an Art. 1 Nr. 13 der Wertpapierdienstleis-
tungs-Richtlinie6) den Begriff des „geregelten Markts“ (Art. 6 I i.V.m.
Art. 1 Nr. 3 und 4 der Richtlinie), doch hat sich damit in der Sache nichts
ge�ndert.

bb) Finanzinstrumente

Der Ad-hoc-Publizit�t unterliegen nur die Emittenten der in den nach
vorstehenden Ausf�hrungen (in Rz. 43 ff.) erfassten Marktsegmenten
zugelassenen Finanzinstrumente bzw. die Finanzinstrumente, f�r die ein
entsprechender Antrag gestellt wurde. W�hrend dies bisherige Regelung
an den Begriff der Wertpapiere ankn�pfte („Wertpapiere, die zum Handel
an einer inl�ndischen B�rse zugelassen sind“, vgl. 3. Aufl. Rz. 33) und
dieser keineswegs identisch war mit dem in §§ 12, 14 a.F. verwandten
Begriff der Insiderpapiere, verwendet § 15 I 1 nunmehr den f�r die Rege-
lung des Insiderhandelsverbots und der Ad-hoc-Publizit�t gleichermaßen
verbindlichen Begriff der Finanzinstrumente. Da auch der in § 15 I 1 a.F.
verwandte Begriff der Wertpapiere weniger weit reichte als der Begriff des
Finanzinstruments, verbindet sich mit der Neufassung des § 15 I 1
zugleich eine Ausweitung des Anwendungsbereichs der Ad-hoc-Publizi-
t�t (vgl. § 2 Rz. 40h).

Die Bestimmung des Begriffs der Finanzinstrumente findet sich § 2 IIb;
auf die diesbez�glichen Erl�uterungen (in § 2 Rz. 40g ff.) ist zu verweisen.
Anders als der in § 15 I 1 a.F. verwandte Begriff der Wertpapiere umfasst

1 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 76. Nach Hopt, ZHR 159 (1995), 151, und
Baumbach/Hopt, HGB, 29. Aufl. 1995, § 44a B�rsG Rz. 2, gilt das Gebot einer
sachgerechten Ad-hoc-Publizit�t unabh�ngig von §§ 15, 39 und ohne deren De-
tailausgestaltung und Sanktionierung zum Schutz von Markt und Anlegerschaft
auch f�r Emittenten ohne B�rsennotierung als allgemein kapitalmarktrechtliche
Pflicht.

2 ABl. EG Nr. L 334 v. 18. 11. 1989, S. 30.
3 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 48.
4 Ebenso Caspari, ZGR 1994, 534. A.A.Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 21.
5 RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 76.
6 Richtlinie 93/22/EWG vom 10. 5. 1993, ABl. EG Nr. L 141 v. 11. 6. 1993, S. 27.
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derjenige der Finanzinstrumente gem�ß § 2 IIb S. 1 neben Wertpapieren
im herk�mmlichen Sinne (von § 2 I alter und neuer Fassung) auch Geld-
marktinstrumente (i.S.v. § 2 Ia), Derivate (i.S.v. § 2 II) und Rechte auf
Zeichnung von Wertpapieren.

cc) Emittenten

Publizit�tspflichtiger Normadressat des § 15 ist allein der Emittent von
Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem inl�ndischen organisier-
ten Markt zugelassen sind oder f�r die er eine solche Zulassung beantragt
hat. Dabei ist unerheblich, ob es sich um einen „inl�ndische“ oder „aus-
l�ndischen“, genauer: im Inland oder im Ausland ans�ssigen Emittenten
handelt, solange nur die von ihm emittierten Finanzinstrumente im amt-
lichen oder geregelten Markt zugelassen sind oder ein entsprechender
Antrag gestellt worden ist. Dass der auslandsans�ssige Emittent auch in
seinem Sitzstaat Ad-hoc-Publizit�tspflichten unterliegt und erf�llt, ist
f�r die Anwendung des § 15 unerheblich1. Deshalb kommt es auch nicht
darauf, ob diese Pflichten denjenigen aus § 15 gleichwertig ausgestaltet
sind.

Der Ad-hoc-Publizit�t fehlt eine Konzernklausel2, wie sie etwa die Defi-
nition des Prim�rinsiders in § 13 I Nr. 1 a.F. verwandte und welche
bestimmte Konzernunternehmen auf Grund ihrer bloßen Konzernzuge-
h�rigkeit einer Ad-hoc-Publizit�tspflicht unterwerfen w�rde. Deshalb ist
jedes Konzernunternehmen im Hinblick auf die Ad-hoc-Publizit�t grund-
s�tzlich als selbstst�ndiges Unternehmen zu betrachten, das nur dann
Adressat der Ver�ffentlichungspflicht nach § 15 I 1 ist, wenn von ihm
emittierte Finanzinstrumente im amtlichen oder geregelten Markt einer
inl�ndischen B�rse gehandelt werden. Daran fehlt es etwa bei der Kon-
zernmuttergesellschaft, deren Aktien nicht an einer dieser M�rkte zuge-
lassen sind. Sie unterliegt deshalb auch dann nicht der Pflicht zur Ad-
hoc-Publizit�t, wenn die Finanzinstrumente einer Konzerntochtergesell-
schaft im amtlichen oder geregelten Markt einer inl�ndischen B�rse
notiert sind3. Gleiches gilt f�r den Fall, dass ein Konzernunternehmen,
dessen Finanzinstrumente nicht zum Handeln an einem inl�ndischen
organisierten Markt zugelassen sind, Wertpapiere begibt, die zwar Rechte

1 Vgl. Caspari, in: Baetge (Hrsg.), S. 148; Hopt, ZHR 159 (1995), 156; Geibel, in:
Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 26.

2 Burgard, ZHR 162 (1998), 58; Hopt, ZHR 159 (1995), 151; Geibel, in: Sch�fer,
§ 15 WpHG Rz. 26; Waldhausen, S. 172, 197.

3 Assmann, in: Lutter/Scheffler/Uwe H. Schneider (Hrsg.), Handbuch der Kon-
zernfinanzierung, Rz. 12.43; Hopt, ZHR 159 (1995), 151; Sch�fer, in: Dreyling/
Sch�fer, Rz. 350.
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zum Bezug von im Inland b�rsenzugelassenen Wertpapieren eines ande-
ren Konzernunternehmens gew�hren, aber ihrerseits keine Zulassung an
einer inl�ndischen B�rse erfahren haben; Emittent der Papiere, deren
Bezug dadurch erm�glicht wird, ist allein das an dem inl�ndischen orga-
nisierten Markt notierte Unternehmen1.

Sind die in Betracht kommenden Finanzinstrumente an einem inl�ndi-
schen organisierten Markt gehandelte Derivate (§ 2 II, s. § 2 Rz. 24 ff.), so
sind die an der fraglichen B�rse zugelassenen Handelsteilnehmer nicht
als deren Emittenten zu betrachten und unterliegen damit auch nicht der
Ad-hoc-Publizit�t in Bezug auf diese Instrumente2.

b) Publizit�tspflichtige Informationen

aa) Allgemeines

Der Ad-hoc-Publizit�tspflicht unterliegen Insiderinformationen, die den
Emittenten unmittelbar betreffen. Darin unterscheidet sich die Art. 6 I, 1
Nr. 1 der Marktmissbrauchs-Richtlinie (Rz. 1) umsetzende Neufassung
von § 15 I 1 in mehrfacher Hinsicht von der alten Fassung der Bestim-
mung: Diese erfasste nur Tatsachen, die im T�tigkeitsbereich des Emit-
tenten eingetreten und nicht �ffentlich bekannt waren, vorausgesetzt sie
waren wegen der Auswirkungen auf die Verm�gens- oder Finanzlage oder
auf den allgemeinen Gesch�ftsverlauf des Emittenten geeignet, den B�r-
senpreis der zugelassenen Wertpapiere erheblich zu beeinflussen, oder im
Fall zugelassener Schuldverschreibungen die F�higkeit des Emittenten,
seinen Verpflichtungen nachzukommen, zu beeintr�chtigen. Diese
Anforderungen an eine ad-hoc-publizit�tspflichtige Tatsache hatte vor
allem zur Folge, dass – ungeachtet der gesetzgeberische Konzeption, die
Ad-hoc-Publizit�t sowohl als kapitalmarktrechtliche Informationspflicht
wie auch als Pr�ventivmaßnahme gegen Insiderhandel auszugestalten –
nicht jede emittenten- und wertpapierbezogene Insiderinformation auch
von der Ad-hoc-Publizit�t erfasst wurde und der Begriff der ad-hoc-publi-
zit�tspflichtigen Tatsache erheblich enger war als derjenige der Insider-
tatsache (s. 3. Aufl. Rz. 36).

Daran, dass nicht jede Insiderinformation, �ber die ein Emittent verf�gt,
zugleich auch eine von ihn ad hoc zu ver�ffentlichende Information dar-
stellt, hat sich auch nach der Neufassung des § 15 I 1 nichts ge�ndert. Die
nach wie vor zu findende Beschr�nkung folgt allerdings anderen
Gesichtspunkten als bisher: Zum einen tr�gt sie dem Umstand Rech-

1 Vgl. Assmann, in: Lutter/Scheffler/Uwe H. Schneider (Hrsg.), Handbuch der
Konzernfinanzierung, Rz. 12.43.

2 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 39.
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nung, dass nicht jedermann dem aufw�ndigen Verfahren zur Ver�ffentli-
chung einer ihm bekannt gewordenen (aber nicht �ffentlich bekannten)
Insiderinformation unterworfen werden kann; und zum anderen w�rde
eine solche Pflicht einem geordneten Ver�ffentlichungsverfahren unter
Ber�cksichtigung berechtigter Interessen der von der Insiderinformation
betroffenen Emittenten am Aufschub der Ver�ffentlichung entgegenlau-
fen. Mit der alleinigen Einschr�nkung, dass der Emittent nur solche Insi-
derinformationen ad hoc publizieren muss, die ihn unmittelbar betreffen,
ist die Fortsetzung des Insiderhandelsverbots in der Pflicht zur Ad-hoc-
Publizit�t und damit die insiderpr�ventive Wirkung der Letzteren deutli-
cher als zuvor verwirklicht worden. Der Umstand, dass damit alle den
Emittenten unmittelbar betreffenden und nicht nur die in seinem T�tig-
keitsbereich eingetretenen und wegen der Auswirkungen auf die Verm�-
gens- oder Finanzlage oder auf den allgemeinen Gesch�ftsverlauf des
Emittenten kurserheblichen und �ffentlich unbekannten Informationen
zu ver�ffentlichen sind, hat freilich zu einer betr�chtlichen Ausweitung
des Anwendungsbereichs der Ad-hoc-Publizit�t gef�hrt1. Daran �ndert
auch der Hinweis der BaFin nichts, erste Erfahrungen h�tten gezeigt, dass
nur wenige von außen kommende Umst�nde den Emittenten unmittel-
bar betr�fen2, denn die Erweiterung des Kreises publizit�tspflichtiger Insi-
derinformationen auf von außen kommende Informationen ist nur ein
Teil der �nderungen des § 15 I 1, die zur die Erweiterung der Ad-hoc-
Publizit�tspflicht beitragen. Dar�ber hinaus ist zu beachten, dass auch
die in § 15 I 1 a.F. enthaltene Sonderregelung f�r Schuldverschreibungen
(s. 3. Aufl. Rz. 39 ff.) entfallen ist.

Die Ausweitung der Ad-hoc-Publizit�t bringt dem Publikum allerdings
nicht nur Vorteile und f�hrt nicht unbedingt zur Verbesserung der infor-
mationellen Voraussetzungen der Funktionsf�higkeit der Kapitalm�rkte.
„Mehr, mehr“, schrie der in Br�ssel zu hohem Ansehen gelangte Kleine
H�velmann, wo die Devise multum non multa lauten m�sste: Ad-hoc-
Ver�ffentlichungen sind kostspielige Informationsinstrumente: unmit-
telbar f�r den Emittenten, mittelbar aber auch f�r seine Aktion�re und
die Anleger. Die Ausweitung der Ad-hoc-Publizit�tspflicht tr�gt dar�ber
hinaus zu �berlagerungen mit anderen kapitalmarktrechtlichen Publi-
zit�tspflichten bei (s. oben Rz. 35 ff.) und vermehrt die Flut der von
den Marktteilnehmern zu verarbeitenden Informationen. Schließlich
best�rkt die nahezu konturlose Ausweitung der ad hoc zu ver�ffentli-

1 In dieser Beurteilung ebenso Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 934; Dreyling,
Der Konzern 2005, 3; Harbarth, ZIP 2005, 1903; Kuthe, ZIP 2004, 885; Simon,
Der Konzern 2005, 14; Tollk�hn, ZIP 2004, 2216.

2 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 40.
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chenden Informationen die gerade erst einged�mmte Neigung der Emit-
tenten, eher �fter als zu selten und eher mehr als zu wenig zu publizie-
ren, um den f�r unterlassene oder fehlerhafte Ad-hoc-Ver�ffentlichungen
drohenden Sanktionen zu entgehen. Das wiederum hat zur Folge, dass
„die wirklich wichtigen Informationen in den Fluten untergehen“1.

bb) Insiderinformation

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizit�t setzt eine Insiderinformation
voraus. Unter welchen Voraussetzungen eine Information eine Insider-
information darstellt, ergibt sich aus der auch f�r § 15 maßgeblichen
Begriffsbestimmung des § 13 (s. dazu die Erl�uterungen in § 13 Rz. 4 ff.).

cc) Unmittelbarer Emittentenbezug (§ 15 I 1 und § 15 I 2)

(1) Allgemeines

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizit�t greift des Weiteren nur ein,
wenn die Insiderinformation den Emittenten unmittelbar betrifft (§ 15 I
1). Das ist nach § 15 I 2 “insbesondere“ dann der Fall, wenn sie sich auf
Umst�nde bezieht, die in seinem T�tigkeitsbereich eingetreten sind.
Diese Bestimmung, welche eine Formulierung von § 15 I 1 a.F. aufgreift
(s. oben Rz. 51), stellt klar, dass jedenfalls alle Sachverhalte, die schon
nach altem Recht der Ad-hoc-Publizit�t unterfielen, auch nach neuem
Recht ad-hoc-publizit�tspflichtig sind. Da § 15 I 2 aber, wie es in der
Wendung „insbesondere“ zum Ausdruck kommt, nur ein Regelbeispiel
f�r eine Insiderinformation mit unmittelbarem Emittentenbezug
anf�hrt, erfasst die Neuregelung aber auch Insiderinformationen, die
nicht im T�tigkeitsbereich des Emittenten eingetreten sind und mithin
von außen kommen2. Die Abgrenzungsprobleme zwischen im T�tigkeits-
bereich des Emittenten eingetretenen und von außen kommenden Insi-
derinformationen, wie sie die alte Fassung des § 15 I 1 in nicht geringem
Ausmaß aufwarf (s. dazu 3. Aufl. Rz. 44 ff.), sind damit entfallen. Daf�r
stellt sich aber nunmehr die Frage, wann eine von außen kommende Insi-
derinformation den Emittenten unmittelbar betrifft.

Der unmittelbare Emittentenbezug einer Insiderinformation kann darin
bestehen, dass diese den Emittenten (als Unternehmen) selbst oder die
von ihm emittierten Finanzinstrumente betrifft. Das wird zwar in § 15 I 1
nicht ausdr�cklich erw�hnt, folgt aber daraus, dass bereits die Qualifika-
tion einer Information als Insiderinformation nach § 13 I 1 den Emitten-
ten- oder den Insiderpapierbezug verlangt und jeweils gen�gen l�sst3.

1 Dreyling, Der Konzern 2005, 3.
2 Vgl. RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 35.
3 I.E. ebenso Simon, Der Konzern 2005, 15; Ziemons, NZG 2004, 541.
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Im Falle derivativer Finanzinstrumente (Instrumente, die sich unmittel-
bar oder mittelbar auf andere Finanzinstrumente beziehen, §§ 12, 2 I, II,
IIb), die an einer inl�ndischen B�rse zum Handel zugelassen oder in den
geregelten Markt oder in den Freiverkehr einbezogen sind, ist der Emit-
tent dieser Instrumente nur zur Ver�ffentlichung derjenigen Insiderinfor-
mationen verpflichtet, die ihn selbst betreffen. Dagegen erstreckt sich die
Ver�ffentlichungspflicht nicht auf solche Insiderinformationen, die den
Emittenten des Basiswerts („underlying“), d.h. des Finanzinstruments,
auf den sich das fragliche derivative Instrument bezieht, ber�hren1.

(2) Im T�tigkeitsbereich des Emittenten eingetretene Insider-
informationen

Begriffliche Anstrengungen zur trennscharfen Abgrenzung der im T�tig-
keitsbereich des Emittenten eingetretenen von den von außen kommen-
den Insiderinformationen sind nach der Neufassung des § 15 I 1 m�ßig.
Grenzf�lle, die die Frage aufwerfen, ob ein Ereignis einer eher emittenten-
internen oder -externen Quelle zuzuordnen ist und zu denen etwa Vor-
g�nge in Konzernunternehmen, die Insolvenz des Hauptschuldners des
Emittenten, der Widerruf oder die Streichung von Kreditlinien oder die
bevorstehende Abgabe eines �bernahmeangebots auf Aktien des Emit-
tenten geh�ren, bed�rfen damit keiner eindeutigen Zuordnung in den
einen oder anderen Bereich. In gleicher Weise ist es auch unerheblich, ob
ein innerer oder von außen kommender Vorgang den in- oder ausl�ndi-
schen T�tigkeitsbereich des Emittenten betrifft2.

Zu den klassischen Vorg�ngen, die im T�tigkeitsbereich des Emittenten
eingetreten sind, z�hlen die Maßnahmen der Gesch�ftsf�hrung und die
Akte anderer Organe des Emittenten, gleich ob sie sich im oder außerhalb
des r�umlich-betrieblichen Bereichs des Unternehmens abgespielt haben:
Etwa Beschl�sse des Vorstands jedweder Art, dessen Entscheidung, von
der Erm�chtigung der Hauptversammlung zur Durchf�hrung eines R�ck-
kaufprogramms Gebrauch zu machen3, Vertragsabschl�sse durch ein Vor-
standsmitglied oder einen Bevollm�chtigten des Unternehmens, der
Beschluss des Aufsichtsrats zur Abberufung eines Vorstandsmitglieds,
die Billigung oder Ablehnung eines zustimmungspflichtigen Gesch�fts

1 Ebenso BaFin, Emittentenleitfaden, S. 42.
2 So schon zu § 15 I 1 a.F. F�rhoff/W�lk, WM 1997, 451; Geibel, in: Sch�fer, § 15

WpHG Rz. 37.
3 Entgegen Claussen/Florian, AG 2005, 754, kann diese auch eine Insiderinforma-

tion darstellen, denn das Marktpublikum kennt zwar die Entscheidung der
Hauptversammlung, nicht aber den Zeitpunkt, zu dem sich der Vorstand ent-
schließt, von der ihm erteilten Erm�chtigung Gebrauch zu machen und das
R�ckkaufsprogramm einzuleiten.
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durch den Aufsichtsrat, dessen Feststellung des Jahresabschlusses usw.
Dar�ber hinaus k�nnen auch bloße Absichten, Pl�ne oder Vorhaben des
Vorstands eine Ad-hoc-Ver�ffentlichungspflicht ausl�sen, wenn sie nur
die Voraussetzung einer Insiderinformation erf�llen (vgl. § 13 Rz. 20).

Sowohl die Neufassung des § 15 I 1 und die damit verbundene Einschr�n-
kung der Anforderungen an eine vom Emittenten ad hoc zu publizierende
Information (Rz. 51 ff.) als auch die Neubestimmung des Begriffs der Insi-
derinformation in § 13 (§ 13 Rz. 4 ff.) hat dazu gef�hrt, dass – anders als
nach altem Recht (3. Aufl. Rz. 36) – auch nicht abgeschlossene unterneh-
mensinterne Entwicklungs-, Planungs- und Entscheidungsprozesse der
Ad-hoc-Publizit�t unterliegen. Das bedeutet vor allem, dass jede einzelne
Stufe eines mehrstufigen Entscheidungsprozesses Gegenstand einer vom
Emittenten ad hoc zu publizierenden Insiderinformation sein kann1. Eine
hinreichende Wahrscheinlichkeit zur Umsetzung des Vorhabens und die
Kurserheblichkeit einer diesbez�glichen Information unterstellt, kann so
schon der schiere Plan des Vorstands eine der Ad-hoc-Publizit�tspflicht
unterworfene Insiderinformation darstellen. Will der Emittent die mit
einer solch fr�hzeitigen Information verbundenen Nachteile vermeiden,
ist es auf den Weg der Selbstbefreiung von der Ver�ffentlichungspflicht
nach Maßgabe von § 15 III verwiesen2. Allein der Umstand, dass der erfor-
derliche Zustimmungsbeschluss des Aufsichtsrats noch aussteht, ist
damit kein hinreichender Grund, um die Ver�ffentlichung einer Informa-
tion aufzuschieben, die sich auf einen dem Beschluss vorausgehenden
Planungsakt oder Vorstandsbeschluss bezieht und eine Insiderinforma-
tion darstellt. Auch hier ist der Emittent verpflichtet zu pr�fen, ob unter
den konkreten Umst�nden des Einzelfalls die Voraussetzungen des
§ 15 III f�r den Aufschub einer Ad-hoc-Ver�ffentlichung erf�llt sind.

Eindeutig im T�tigkeitsbereich des Emittenten eingetreten sind auch
unternehmensbezogene Handlungen von Angestellten und Vorg�nge, die
sich im r�umlich-betrieblichen Bereich des Unternehmens zugetragen
haben: Etwa Erfindungen, die Entwicklung neuer Produkte, Unterschla-
gungen und Veruntreuungen, Unf�lle usf.

Die BaFin hat in ihrem Emittentenleitfaden einen als „Empfehlung“ und
keinesfalls als ersch�pfend oder abschließend zu verstehenden Katalog
von Umst�nden und Ereignissen dargestellt, die im T�tigkeitsbereich
Emittenten eingetreten und ad hoc zu ver�ffentlichen sind. Der Katalog

1 S. schon die Erl�uterungen in § 13 Rz. 28. Speziell im vorliegenden Zusammen-
hang RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 35; BaFin, Emittenten-
leitfaden, S. 46; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 935; Simon, Der Konzern
2005, 15 f.; Veith, NZG 2005, 256; Ziemons, NZG 2004, 541.

2 S. das in der vorigen Fn. angef�hrte Schrifttum.
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ist in § 13 Rz. 68 wiedergegeben. Bei den in diesem angef�hrten Sachver-
halten handelt es sich um solche, die typischerweise auch kurserheblich
sind, �ber deren tats�chliche Kursrelevanz im konkreten Fall damit
jedoch noch nichts ausgesagt ist. So sind in Bezug auf die Beurteilung der
Kurserheblichkeit eines der in dem Katalog genannten Sachverhalte vor
allem Faktoren wie die Gr�ße und Struktur des Unternehmens, die Ver-
h�ltnisse der betroffenen Branche, die f�r das Unternehmen maßgebliche
Wettbewerbssituation und die sich daraus ergebenden Markterwartungen
zu ber�cksichtigen. Der Katalog ist selbst in den ihm so gezogenen Gren-
zen rechtlich verbindlich und vermag, da er nur potentiell ad-hoc-publizi-
t�tspflichtige Vorg�nge benennt, nicht einmal Bindungswirkungen f�r
die Aufsichtsbeh�rde zu entfalten.

(3) Von außen kommende Insiderinformationen

Ebenfalls vom Emittenten ad hoc zu publizieren sind Insiderinformatio-
nen in Bezug auf Umst�nde oder Ereignisse, die nicht im T�tigkeitsbe-
reich des Emittenten eingetreten sind oder m.a.W. von außen kommen,
ihn aber unmittelbar betreffen. Zwar m�gen erste Erfahrungen in der
Anwendung der Vorschrift gezeigt haben, dass nur wenige von außen
kommende Umst�nde den Emittenten unmittelbar betreffen1, doch
kommt dem Merkmal der Unmittelbarkeit eine erhebliche Aufgabe bei
der Separierung publizit�tspflichtiger Insiderinformationen von nicht
publizit�tspflichtigen zu, ohne dass ihm eine große Trennsch�rfe zu
attestieren und eine fallgruppenweise Pr�zisierung des Merkmals ver-
meidbar w�re2.

(a) Insiderinformationen ohne unmittelbaren Emittentenbezug

Von außen kommend, aber den Emittenten nicht unmittelbar betreffend
sind Umst�nde und Ereignisse, die zu den allgemeinen Marktdaten zu
rechnen sind und damit die f�r jeden Marktteilnehmer maßgeblichen
Wirtschafts- und Wettbewerbsverh�ltnisse bestimmen3. Bei solchen
Informationen fehlt es mitunter schon an einer konkreten Information
i.S.d. § 13 I 1 und damit an der Eigenschaft, Insiderinformation zu sein (s.
§ 13 Rz. 9). Haben einzelne Marktdaten dagegen spezifische kurserhebli-
che Auswirkungen auf einen Emittenten, so handelt es sich bei diesen
damit regelm�ßig zugleich um den Emittenten unmittelbar betreffende

1 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 40.
2 Ebenso Spindler, NJW 2004, 3451.
3 S. schon 3. Aufl. Rz. 45. Ebenso BaFin, Emittentenleitfaden, S. 40; B�rgers, BKR

2004, 426; Harbarth, ZIP 2005, 1903; Kuthe, ZIP 2004, 885; Simon, Der Konzern
2005, 17; Tollk�hn, ZIP 2004, 2216; Ziemons, NZG 2004, 541.
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Insiderinformationen. Die Entwicklung einzelner Rohstoffpreise d�rfte
deshalb nur in seltenen F�llen, n�mlich dann, wenn sie f�r den fraglichen
Emittenten einen außergew�hnlichen Produktionskostenfaktor darstel-
len, der dessen Preisgestaltung nachhaltig beeinflusst, Gegenstand einer
den Emittenten unmittelbar betreffenden Insiderinformation sein1. Der
Umstand allein, dass ein Marktteilnehmer vor allen anderen von der
bevorstehenden Ver�nderung von Marktdaten erf�hrt, ist nicht ausrei-
chend, um seine unmittelbare Betroffenheit zu begr�nden2.

Auch Markterwartungen, die von einer vom Emittenten ad hoc oder auf
andere Weise ver�ffentlichten Prognose (zu Prognosen als ad-hoc-publizi-
t�tspflichtige Informationen s. Rz. 37 und § 13 Rz. 22, 27, 68) abweichen,
sind allein dadurch keine den Emittenten unmittelbar betreffenden Infor-
mationen und scheiden schon von daher und ungeachtet des Umstands,
dass solche Markterwartungen i.d.R. keine �ffentlich unbekannten Infor-
mationen darstellen d�rften, aus dem Kreis der ad-hoc-publizit�tspflich-
tigen Informationen aus3.

Nach den – freilich nicht rechtsverbindlichen, die Pr�fung der Ver�ffent-
lichungspflicht im Einzelfall keineswegs ersetzenden, aber zumindest
Fingerzeige selbst f�r die aufsichtsrechtliche Praxis4 gebenden (s. schon
oben Rz. 62) – Empfehlungen des Komitees der europ�ischen Aufsichts-
beh�rden (CESR) handelt es sich bei folgenden Informationen, auch wenn
sie Insiderinformationen darstellen, um den Emittenten lediglich mittel-
bar betreffende Informationen5:

– „allgemeine Marktstatistiken,

– zuk�nftig zu ver�ffentlichende Ratingergebnisse, Research-Studien,
Empfehlungen oder Vorschl�ge, die den Wert der b�rsennotierten
Finanzinstrumente betreffen,

– allgemeine Zinssatzentwicklungen, Zinssatzentscheidungen,

– Entscheidungen der Regierungsbeh�rden bez�glich der Besteuerung,
der Regulierung, des Schuldenmanagements,

1 I.E. ebenso Simon, Der Konzern 2005, 17; Ziemons, NZG 2004, 541.
2 Anders aber wohl Simon, Der Konzern 2005, 17, der Marktdaten f�r vom Emit-

tenten zu ver�ffentlichen ansieht, wenn dieser „Vorabkenntnisse von solchen
unternehmensexternen Umst�nden“ erlangt, wie bspw. als Teilnehmer an einer
„Kanzlerrunde“.

3 I.E. ebenso BaFin, Emittentenleitfaden, S. 48.
4 Das zeigt sich schon darin, dass die Empfehlungen auch im Emittentenleitfaden

der BaFin, S. 41, wiedergegeben sind.
5 Der nachfolgend aufgef�hrte Katalog entspricht der �bersetzung und Wiederga-

be der Empfehlungen in BaFin, Emittentenleitfaden, S. 41.

65

66

528 Assmann

OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 528

§ 15 Ad-hoc-Publizit�t



– Entscheidungen �ber Regeln zur Marktaufsicht,

– wichtige Verf�gungen durch Beh�rden oder andere �ffentliche Institu-
tionen (z.B. l�st die Information, die Aufsicht habe Untersuchungen
in Aktien des Emittenten wegen des Verdachts der Verletzung wertpa-
pierhandelsrechtlicher Vorschriften aufgenommen, keine Ad-hoc-
Publizit�tspflicht aus),

– Entscheidungen �ber die Regeln der Indexzusammensetzung und
-berechnung,

– Entscheidungen der B�rsen, der Betreiber außerb�rslicher Handels-
plattformen und von Beh�rden zur jeweiligen Marktregulierung,

– Entscheidungen der Wettbewerbs- und Markt�berwachungsbeh�rden
hinsichtlich b�rsennotierter Unternehmen,

– Kauf- und Verkaufsauftr�ge in den Finanzinstrumenten des Emitten-
ten,

– Ver�nderung in den Handelsbedingungen (u.a. Wechsel des Zulas-
sungs- oder Handelssegments, Wechsel des Handelsmodells z.B. vom
fortlaufenden Handel in das Einzelauktionsmodell, Wechsel des Mar-
ket Makers).“

Des Weiteren geht die BaFin in folgenden F�llen regelm�ßig von einer
nur mittelbaren Betroffenheit des Emittenten aus1.

– „Informationen �ber allgemeine Wirtschaftsdaten, politische Ereig-
nisse, Arbeitslosenzahlen, Naturereignisse oder z.B. die �lpreisent-
wicklung,

– Information �ber eine f�r den Emittenten relevante Ver�nderung der
Situation des Konkurrenten (z.B. bevorstehende Insolvenz eines Kon-
kurrenten),

– Informationen, die nur das Finanzinstrument selbst betreffen, z.B.
Erwerb oder Ver�ußerung eines gr�ßeren Aktienpaketes durch eine
Investmentgesellschaft aus Anlagegesichtspunkten,

– Aktiensplits.“

(b) Insiderinformationen mit unmittelbaren Emittentenbezug

Zu den von außen kommenden und den Emittenten unmittelbar betref-
fenden Informationen �ber Umst�nde oder Ereignisse sind ganz sicher sol-
che zu z�hlen, die ihre Quelle zwar nicht im T�tigkeitsbereich des Emit-

1 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 42.
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tenten haben, diesen aber ausschließlich oder doch maßgeblich betreffen.
Dazu geh�ren etwa: die Information, dass ein Emittent mit einem Groß-
auftrag bedacht werden soll, vorausgesetzt es handelt sich um eine diesem
bekannt gewordene konkrete Information i.S.d. § 13 I 11; Informationen
�ber die �nderung eines externen Ratings des Emittenten, namentlich
eine Herabstufung2; der Entschluss eines Dritten zur Erhebung einer
Klage gegen den Emittenten3; oder die Entscheidung einer Beh�rde (bspw.
der Kartellbeh�rde oder der BaFin) in Angelegenheiten des Emittenten4.

Fraglos geh�ren zu den von außen kommenden, den Emittenten unmit-
telbar betreffenden Umst�nden oder Ereignissen auch dem Emittenten
bekannt werdende Vorhaben zur Aus�bung von Aktion�rsrechten, vo-
rausgesetzt, diese sind jeweils hinreichend wahrscheinlich und kurser-
heblich (§ 13 I 1). Dazu geh�ren vor allem Vorhaben eines Mehrheitsak-
tion�rs etwa in Gestalt eines Entschlusses zur Einleitung eines „Squeeze
Out“5, aber auch solche von Minderheitsaktion�ren, wie etwa das Verlan-
gen einer Sonderpr�fung nach § 142 II 1 AktG oder die Stellung eines
Antrags auf Zulassung, im eigenen Namen die in § 147 I 1 AktG bezeich-
neten Ersatzanspr�che der Gesellschaft geltend machen zu d�rfen.

Weniger eindeutig als diese Vorg�nge sind solche, welche eine eingetre-
tene oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit (§ 13 I 3) zu erwartende
Ver�nderung in der Aktion�rsstruktur des Emittenten zum Gegenstand
haben. So bestehen etwa Zweifel, ob „einfache" Ver�nderungen in der
Struktur der Anteilseigner, welche vorhandene Mehrheiten oder Minder-
heiten nicht ber�hren und damit auch keine �nderung bei der Wahrneh-
mung gesetzlicher oder satzungsm�ßiger Mehrheits- oder Minderheiten-
rechte erwarten lassen, den Emittenten unmittelbar ber�hren. Das wird
zwar vereinzelt mit dem Hinweis verneint, in solchen F�llen fehle es an
einem unmittelbaren Einfluss auf die zuk�nftige Verm�gens- und Finanz-
lage, den Gesch�ftsverlauf oder die Gesch�ftspolitik des Emittenten6,

1 Droht eine fr�hzeitige Ad-hoc-Ver�ffentlichung das Zustandekommen des Ge-
sch�fts zu vereiteln, so kann der Emittent nach § 15 III von der Ver�ffentlichung
Abstand nehmen.

2 RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 35; B�rgers, BKR 2004, 426;
Simon, Der Konzern 2005, 16, der zu und in Fn. 14 auf die fr�here anderweitige
Ansicht verweist.

3 Die Zustellung einer solchen Klage (welche Simon, Der Konzern 2005, 16, zu
den von außen kommenden Ereignissen z�hlt) ist dagegen schon als ein Um-
stand zu betrachten, der im T�tigkeitsbereich des Emittenten eingetreten ist.

4 Etwa BaFin, Emittentenleitfaden, S. 42; Simon, Der Konzern 2005, 16.
5 Vgl. Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 934; Simon, Der Konzern 2005, 16. S.

auch unten Rz. 83 ff.
6 So Brandi/S�ßmann, AG 2004, 656 f.
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doch vermischt diese Ansicht die Merkmale zur Bestimmung einer Insi-
derinformation (namentlich dasjenige der Kurserheblichkeit einer Infor-
mation) mit dem Merkmal der Unmittelbarkeit, das der Separierung ad-
hoc-publizit�tspflichtiger von nicht ad-hoc-publizit�tspflichtigen Insider-
informationen dient. Deshalb wird man von außen kommende Informa-
tionen �ber die Ver�nderungen der Aktion�rsstruktur des Emittenten, die
in Bezug auf den Emittenten als kurserheblich und damit als Insiderinfor-
mationen zu qualifizieren sind, auch als diesen unmittelbar betreffend zu
betrachten haben1, denn anders als § 15 I 1 a.F.2 kennt das Gesetz keine
Parameter, �ber deren Beeinflussung die Kurserheblichkeit eingetreten
oder nunmehr die Unmittelbarkeit zu bestimmen seinm�ssten.

Sofern die �brigen Voraussetzungen einer Insiderinformation gegeben
sind, ist deshalb – anders als nach dem alten Recht (s. 3. Aufl. Rz. 44) –
auch die Kenntnis des Emittenten (als Zielgesellschaft) von einem bevor-
stehenden Wertpapiererwerbsangebot und erst recht von einem bevorste-
henden �bernahmeangebot3 auf von ihm emittierte Aktien als Kenntnis
einer ihn unmittelbar betreffenden Insiderinformation anzusehen.

Ist der Emittent ein verbundenes Unternehmen (i.S.d. § 15 AktG), so k�n-
nen ihn auch zahlreiche Vorg�nge im Konzern unmittelbar betreffen,
denn ohne die Ber�cksichtigung der Einordnung eines Emittenten in den
Konzernverbund ist eine zutreffende Beurteilung seiner wirtschaftlichen
Lage nicht m�glich4. Das ist etwa bei Ereignissen der Fall, die bei einer
„voll konsolidierten Tochter“ (s. §§ 290 ff. HGB) des Emittenten eintre-
ten5 und die schon nach dem alten Recht – seinerzeit aber als im Bereich
des Emittenten eingetretene Tatsachen – eine Ad-hoc-Publizit�t dessel-
ben ausl�sen sollten6. Als ver�ffentlichungspflichtige Insiderinformatio-

1 I.E. auch B�rgers, BKR 2004, 426.
2 Nach dieser Vorschrift unterlagen Tatsachen u.a. nur dann der Ad-hoc-Publizi-

t�tspflicht, wenn sie „wegen der Auswirkungen auf die Verm�gens- oder Finanz-
lage oder auf den allgemeinen Gesch�ftsverlauf des Emittenten geeignet“ waren,
den B�rsenpreis der zugelassenenWertpapiere erheblich zu beeinflussen.

3 RegE AnSVG BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 35; BaFin, Emittentenleitfa-
den, S. 40, 52; Brandi/S�ßmann, AG 2004, 654 f.; B�rgers, BKR 2004, 426; Diek-
mann/Sustmann, NZG 2004, 934; Simon, Der Konzern 2005, 16; Tollk�hn, ZIP
2004, 2216.

4 Bei Differenzen im Detail i.E. ebenso Burgard, ZHR 162 (1998), 96; Cahn, ZHR
162 (1998), 30 f.; F�rhoff/W�lk, WM 1997, 451 f.; Hopt, in: Bankrechts-Hand-
buch, § 107 Rz. 55; von Klitzing, S. 108 ff.; Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG
Rz. 45; Waldhausen, S. 198 ff.; W�lk, AG 1997, 77. Zur Darstellung der Konzern-
problematik Sch�fer, in: Dreyling/Sch�fer, Rz. 389 ff.

5 Simon, Der Konzern 2005, 16.
6 Hierzu und zur extensiven Auslegung des Merkmals „T�tigkeitsbereich“ s.

3. Aufl. Rz. 44.
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nen kommen nunmehr aber auch Ereignisse in Betracht, die bei der
Muttergesellschaft oder einer Schwestergesellschaft des Emittenten ein-
getreten sind1, vorausgesetzt es handelt sich um f�r die Papiere des
Letzteren kurserhebliche Informationen. Die �berlegung, eine Tochter-
gesellschaft solle nicht ad-hoc-publizit�tspflichtig sein, wenn die b�rsen-
notierte Muttergesellschaft ad-hoc-publizit�tspflichtig sei2, findet im
Gesetz keine Grundlage und ist deshalb abzulehnen. Ist die Information
aber von der Ersteren ad hoc publiziert, ist sie �ffentlich bekannt und ver-
liert damit ihre Eigenschaft als Insiderinformation.

dd) Besondere Anwendungsf�lle

(1) Wertpapiererwerbs-, �bernahme- und Pflichtangebote

Wie bereits an anderer Stelle (§ 13 Rz. 77 f.) ausgef�hrt, ist die einzige
Bestimmung des Wp�G in Bezug auf Wertpapiererwerbs- und �bernah-
meangebote, die sich mit Pflichten zur Ad-hoc-Publizit�t besch�ftigt3,
diejenige des (gem�ß § 34 Wp�G auf �bernahmeangebote anwendbaren)
§ 10 VI Wp�G. Dieser zufolge ist § 15 auf Entscheidungen des Bieters als
Emittent (i.S.d. § 15 I 1) zur Abgabe eines Angebots nicht anwendbar. Das
bedeutet, dass die Entscheidung eines Bieters zur Abgabe eines Angebots
(samt aller in diesem Zusammenhang nach § 10 I und III Wp�G zu ver�f-
fentlichenden Angaben) ausschließlich nach den Vorschriften des § 10
Wp�G zu ver�ffentlichen ist und keine Ad-hoc-Meldepflicht des Bieters
nach § 15 ausl�st.

Nach ganz herrschender Meinung hat dies etwa zur Folge, dass Eckdaten
eines beabsichtigten Angebots, die in einer Ver�ffentlichung nach § 10
nicht aufgef�hrt werden m�ssen und die, weil sie im Zeitpunkt der Ver-
�ffentlichung der Entscheidung noch nicht vorlagen, auch tats�chlich
nicht aufgef�hrt wurden, unverz�glich nach § 15 I 1 zu ver�ffentlichen
sind, sobald sie vorliegen und als kurserheblich f�r die vom Bieter emit-
tierten und von § 15 I 1 erfassten Finanzinstrumente zu betrachten sind
(s. § 13 Rz. 78). Nicht anders soll es sich f�r alle �brigen nach der Ver�f-
fentlichung der Entscheidung zur Angabe eines Angebots eintretenden
Ereignisse verhalten: Sie sollen, sofern sie nur die Voraussetzungen einer

1 Kuthe, ZIP 2004, 885; Simon, Der Konzern 2005, 16 f.; Spindler/Speier, BB 2005,
2034. A.A. Tollk�hn, ZIP 2004, 2216 f. (Ereignisse bei der Muttergesellschaft ha-
ben „in der Regel keine Auswirkungen“ auf die Tochter).

2 Erwogen von Spindler/Speier, BB 2005, 2034, aber i.E. ebenfalls verworfen.
3 Auch die Marktmissbrauchs-Richtlinie und die Durchf�hrungs-Richtlinie 2003/

124/EG (Rz. 1) sowie die �bernahmeangebotsrichtlinie (Richtlinie 2004/25/EG
vom 21. 4. 2004, ABl. EG Nr. L 142 v. 30. 4. 2004, S. 12) schweigen; s. Brandi/
S�ßmann, AG 2004, 651.
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den Bieter betreffenden Insiderinformation erf�llen und ihre Ver�ffentli-
chung nicht nach § 15 III aufgeschoben werden kann, vom Bieter ad hoc
zu publizieren sein1.

Da § 15 nach herrschender Ansicht einen universellen Anwendungsbe-
reich hat und nur in dem Umfang von anderen Publizit�tsregelungen ver-
dr�ngt wird als diesbez�gliche Spezialbestimmungen dies vorsehen (s.
oben Rz. 39) und § 10 VI Wp�G eine die Ad-hoc-Publizit�t nach § 15 ver-
dr�ngende Wirkung nur im Hinblick auf die nach § 10 I, III vorzuneh-
menden Ver�ffentlichungen in Bezug auf die Entscheidung zur Abgabe
eines Angebots zukommt (s. oben Rz. 73), k�nnen auch alle dieser Ent-
scheidung vorausgehenden Vorg�nge eine Pflicht zur Ad-hoc-Ver�ffentli-
chung ausl�sen2. Das bedeutet, dass schon das Vorhaben des Vorstands
zur Abgabe eines �bernahmeangebots ein ad-hoc-publizit�tspflichtiger
Umstand sein kann und ein sp�terer Beschluss des Vorstands oder gar
eine eventuell erforderliche Zustimmung des Aufsichtsrats der Bieterge-
sellschaft nicht unter Berufung auf § 10 VI Wp�G abgewartet werden
d�rfen. Der Bieter ist auch insoweit gehalten, die Selbstbefreiungsm�g-
lichkeit von der Ad-hoc-Ver�ffentlichung des fraglichen Umstands nach
§ 15 III zu pr�fen. Ob der Entschluss des potentiellen Bieters, vor der Ent-
scheidung �ber die Abgabe eines Angebots Gespr�che mit der potentiel-
len Zielgesellschaft aufzunehmen, eine ad hoc zu publizierende Insider-
information darstellt, h�ngt allein davon ab, ob schon auf Grund dieses
Umstands die Abgabe des Angebots als hinreichend wahrscheinlich ange-
sehen werden darf, was regelm�ßig zu verneinen ist3. Gleiches gilt, wenn
lediglich ein „nicht bindendes Angebotsschreiben“ („non binding indica-
tive offer letter“) vorliegt4. Dagegen kann der Abschluss eines „Letter of
Intent“, in dem bereits Eckpunkte eines Angebots, eines zuk�nftigen
Vorgehens des Bieters nach einem erfolgreichen Angebot oder die Hal-
tung des Managements der Zielgesellschaft zu einem Angebot festge-
schrieben, eine Insiderinformation sowohl im Hinblick auf die Bieterge-
sellschaft wie die Zielgesellschaft darstellen5.

Entsprechendes gilt f�r Pflichtangebote nach §§ 35 ff. Wp�G. Zwar
erkl�rt § 35 I 4 Wp�G im Hinblick auf die sich aus § 35 I 1 Wp�G erge-
bende Verpflichtung, die Erlangung der Kontrolle �ber eine Zielgesell-
schaft zu ver�ffentlichen, u.a. § 10 VI f�r anwendbar, doch wird dadurch
die Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t nach § 15 nur in dem Umfange ver-

1 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 46 f.
2 Brandi/S�ßmann, AG 2004, 652.
3 Ebenso BaFin, Emittentenleitfaden, S. 51.
4 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 51.
5 �hnlich BaFin, Emittentenleitfaden, S. 52.
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dr�ngt als es um die Ver�ffentlichung der Kontrollerlangung geht. Vor
oder nach derselben eingetretene Ereignisse sind, soweit kurserheblich
und den Bieter als Emittenten betreffend, ganz unabh�ngig von anderwei-
tigen �bernahmerechtlichen Ver�ffentlichungs- und Meldepflichten
gem�ß § 15 I 1 zu ver�ffentlichen. Ein Aufschub der Ver�ffentlichung ist
auch hier nur unter den Voraussetzungen des § 15 III m�glich.

F�r die Zielgesellschaft wurde bis zur �nderung des § 15 durch das
AnSVG eine Verpflichtung zur Ad-hoc-Ver�ffentlichung ihr bekannt
gewordener Informationen �ber die bevorstehende Abgabe von Wertpa-
pierwerbs-, �bernahme- und Pflichtangebote ganz �berwiegend ver-
neint1. Das hierf�r ausschlaggebende Argument, eine diesbez�gliche
Information betreffe kein im T�tigkeitsbereich der Zielgesellschaft als
Emittentin eingetretenes Ereignis, ist nach der Neufassung des § 15 I 1
durch das AnSVG nicht mehr aufrecht zu erhalten: Die bevorstehende
Abgabe eines Wertpapierwerbs-, �bernahme- oder Pflichtangebots ist ein
Sachverhalt, der zwar nicht im T�tigkeitsbereich der Zielgesellschaft ein-
getreten sein mag, der sie aber jedenfalls unmittelbar betrifft (s. Rz. 71).
Damit besteht auch f�r eine Differenzierung zwischen feindlichen �ber-
nahmeangeboten, bei denen eine Mitwirkung der Zielgesellschaft per
definitionem ausgeschlossen ist und folglich auch keinen selbst�ndigen
Informationsgegenstand bilden kann, und freundlichen �bernahmeange-
boten, bei denen eine solche eigenst�ndige Ver�ffentlichungspflichten
ausl�sende Mitwirkung angenommen werden kann, kein Bedarf mehr2.

Da die Zielgesellschaft, anders als bisher3, auch durch Kontrollerwerbs-
vorg�nge i.S.v. § 35 unmittelbar betroffen ist4, k�nnen auch damit im
Zusammenhang stehende Vorg�nge die unmittelbare Betroffenheit der
Zielgesellschaft begr�nden und eine Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t ausl�-
sen. Vielfach wird eine Pflicht der Zielgesellschaft aber schon deshalb
entfallen, weil der Bieter den zu einem Pflichtangebot f�hrenden Vorgang
bereits seinerseits nach § 35 I 1 Wp�G �ffentlich gemacht hat. Doch gibt
es auch andere Konstellationen: Konnte das OLG Schleswig5 unter

1 S. 3. Aufl. Rz. 46 mit den Nachweisen in Fn. 1 S. 405.
2 Zu dieser Differenzierung unter dem alten Recht vgl. Brandi/S�ßmann, AG

2004, 655 m.w.N.
3 S. Brandi/S�ßmann, AG 2004, 653; Krause/P�tzsch, in: Assmann/P�tzsch/Uwe

H. Schneider (Hrsg.), Wertpapiererwerbs- und �bernahmegesetz, 2005, § 35
Rz. 182.

4 S. Rz. 77 und speziell zum Kontrollerwerb als Ausl�ser eines Pflichtangebots
Brandi/S�ßmann, AG 2004, 653; Krause/P�tzsch, in: Assmann/P�tzsch/Uwe
H. Schneider (Hrsg.), Wertpapiererwerbs- und �bernahmegesetz, 2005, § 35
Rz. 183.

5 OLG Schleswig v. 16. 12. 2004 – 5 U 50/04, WM 2005, 696, 697.
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Anwendung von § 15 I 1 a.F. noch zutreffend zu der Ansicht gelangen, in
der Absicht eines Dritten (d.h. Bieters), nach § 37 I Wp�G einen Antrag
auf Befreiung von der Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots zu
stellen, sei keine Tatsache zu sehen, die in die „unternehmerische
Sph�re“ des Emittenten (d.h. der Zielgesellschaft) falle und damit in des-
sen T�tigkeitsbereich eingetreten sei, l�sst sich dieses Urteil unter
§ 15 I 1 n.F. nicht mehr aufrechterhalten. Entscheidender Gesichtspunkt
f�r die Annahme einer Ad-hoc-Publizit�tspflicht ist auch in diesem Falle
nur noch die Kurserheblichkeit der diesbez�glichen Information im Hin-
blick auf die Wertpapiere der Zielgesellschaft.

(2) Nicht dem Wp�G unterfallende Anteilserwerbe

Plant ein Emittent den Erwerb von Finanzinstrumenten, die zum Handel
an einem inl�ndischen organisierten Markt zugelassen sind oder f�r die
er eine solche Zulassung beantragt hat, ohne dass hierauf das Wp�G
Anwendung findet, so k�nnen bereits diesbez�gliche Informationen und
erst recht solche �ber weitere Schritte zur Umsetzung dieses Vorhabens
Insiderinformationen sein und als den Emittenten als K�ufer unmittelbar
betreffende Informationen der Ver�ffentlichung nach § 15 I 1 unterliegen.
Das gilt namentlich f�r kleinere b�rsliche oder außerb�rsliche Transak-
tionen zum Ausbau einer bestehenden Beteiligung bis hin zum außer-
b�rslichen Erwerb gr�ßerer Aktienpakete. Die Ver�ffentlichung zur Ad-
hoc-Ver�ffentlichung h�ngt hier allein von der Kurserheblichkeit der
Information in Bezug auf den als K�ufer auftretenden Emittenten ab.
Anderweitige Ver�ffentlichungspflichten, wie etwa solche nach §§ 21 ff.,
stehen einer Ver�ffentlichungspflicht aus § 15 nicht entgegen.

Entsprechende Pflichten k�nnen auch den Verk�ufer treffen, wenn dieser
als Emittent der Ad-hoc-Publizit�t unterliegt und die Ver�ußerung der
Papiere f�r die von ihm emittierten Finanzinstrumente als kurserheblich
anzusehen ist.

Die Beantwortung der Frage, inwieweit nicht dem Wp�G unterfallende
M&A-Transaktionen auch eine Pflicht der �ber die Vorg�nge informier-
ten Zielgesellschaft zur Ad-hoc-Publizit�t ausl�sen k�nnen, wird im
Schrifttum1 bisweilen vom Umfang der fraglichen Transaktion abh�ngig
gemacht. Dem kann indes nicht gefolgt werden, denn f�r die Beantwor-
tung dieser Frage ist allein maßgeblich, ob die von den fraglichen Vorg�n-
gen ausgehende Ver�nderung in der Aktion�rsstruktur die Zielgesell-
schaft unmittelbar betrifft2, und dies h�ngt nicht vom Ausmaß der

1 Brandi/S�ßmann, AG 2004, 656 f.
2 Wie hier generell bejahend Kuthe, ZIP 2004, 885.
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�nderung ab. Dieses ist vielmehr allein im Hinblick auf die Beurteilung
der Kurserheblichkeit von Bedeutung (Rz. 70). Erf�hrt die Zielgesell-
schaft, etwa indem sie von einer der Parteien um die Gew�hrung einer
Due-diligence-Pr�fung ersucht wird, von einer geplanten Transaktion in
Bezug auf von ihr emittierte Wertpapiere, so kann diese nicht �ffentlich
bekannte Information mithin eine Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t ausl�sen,
wenn die Durchf�hrung des Gesch�fts als hinreichend wahrscheinlich zu
betrachten, kurserheblich und nicht nach § 15 III aufzuschieben ist.

F�r Vorg�nge im Vorfeld eines Entschlusses eines Emittenten zur Einge-
hung einer M & A-Transaktion – etwa in Gestalt von Vorgespr�chen mit
dem potentiellen Verk�ufer bzw. der Zielgesellschaft oder in Gestalt des
Abschlusses eines „Letter of Intent“ mit dem potentiellen Verk�ufer –
gelten die Ausf�hrungen oben Rz. 75 entsprechend. Kommt es zwischen
mehreren Beteiligten zu der Absprache, dass der Verk�ufer dem in einem
Auktionsverfahren oder in einem auktions�hnlichen Verfahren Meistbie-
tenden die zu ver�ußernden Wertpapiere der Zielgesellschaft verkauft, so
stellt dies, wegen des ungewissen Zustandekommens einer solchen
Transaktion, f�r die Bieter-Emittenten regelm�ßig kein ad hoc zu publi-
zierender Umstand dar; dagegen kann dies aus der Sicht der von der
Transaktion betroffenen und von dem Verfahren Kenntnis erlangenden
Zielgesellschaft eine Insiderinformation darstellen1; diese muss sie aber,
wenn die Ver�ffentlichung ihres Wissens das in ihrem Interesse liegende
Zustandekommen der Transaktion gef�hrden w�rde, gem�ß § 15 III nicht
publizieren (s. unten Rz. 154). Wird die Transaktion nach ihrem Zustan-
dekommen ver�ffentlicht, entf�llt auch die Pflicht zur nachholenden
Ver�ffentlichung nach § 15 III 2 (s. unten Rz. 173).

(3) Squeeze-Out (§§ 327a ff. AktG)

Auf Grund von Art. 7 Ziff. 2 des am 1. 1. 2002 in Kraft getretenen Gesetzes
zur Regelung von �ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren
und Unternehmens�bernahmen vom 20. 12. 20012 ist das Aktienrecht um
die §§ 327a–327f AktG �ber den „Ausschluss vonMinderheitsaktion�ren“
erweitert worden. Die Vorschriften r�umen einemAktion�r, dem 95 % des
Grundkapitals einer Aktiengesellschaft geh�ren, das Recht ein, die �brigen
Minderheitsaktion�re durch Beschluss der Hauptversammlung gegen Zah-
lung einer Barabfindung zwangsweise aus derGesellschaft auszuschließen.

Anders als nach § 15 I 1 a.F. (vgl. dazu 3. Aufl. Rz. 113 ff.) kann die Ent-
scheidung des Hauptaktion�rs zur Durchf�hrung eines "Squeeze-Out“

1 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 52.
2 BGBl. I 2001, S. 3822, 3838 f.
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nicht nur f�r den Aktion�r selbst (sofern es sich bei diesem um einen
Emittenten i.S.d. § 15 I 1 handelt), sondern auch f�r die Zielgesellschaft
eine publizit�tspflichtige Insiderinformation darstellen, denn auf Grund
der mit dem Squeeze-Out einhergehenden Folgen f�r die Aktion�rsstruk-
tur der Gesellschaft ist die Entscheidung ein sie unmittelbar ber�hrendes
Ereignis1. Dabei d�rfte die Entscheidung des Hauptaktion�rs, von der die
Zielgesellschaft sp�testens durch die Unterbreitung des Verlangens eines
�bertragungsbeschlusses der der Gesellschaft nach § 327a I 1 AktG er-
f�hrt, f�r die Wertpapiere der Zielgesellschaft regelm�ßig kurserheblich
sein. Ob sie dies auch f�r die Wertpapiere des Hauptaktion�rs ist, ist eine
Frage des Einzelfalls. Schon zum alten Recht heißt es in einem Schreiben
der Aufsichtsbeh�rde vom 26. 4. 2002 (Ad-hoc-Publizit�t und neues
�bernahmerecht, zu I. S. 2): „Hierbei k�nnen auch steuerliche Vorteile
f�r den Hauptaktion�r zu ber�cksichtigen sein, wenn beispielsweise die
vollst�ndige �bernahme einer Tochtergesellschaft zu einer Neubewer-
tung f�hrt, da m�glicherweise die Gewinne der Tochtergesellschaft steu-
ermindernd mit den eigenen Verlusten verrechnet werden k�nnen. Die
Entscheidung �ber die Durchf�hrung des Squeeze-out oder die Festlegung
der H�he der Barabfindung wird jedoch nur in Ausnahmef�llen geeignet
sein, den B�rsenpreis der zugelassenen Wertpapiere des Hauptaktion�rs
erheblich zu beeinflussen.“ Das kann auch unter dem neuen Recht G�l-
tigkeit beanspruchen. Entsprechendes gilt f�r die Entscheidung �ber die
H�he der Barabfindung, wie sie auch schon in dem vorstehend zitierten
Schreiben angesprochen ist.

(4) Erwerb eigener Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG

Unter den vielf�ltigen M�glichkeiten des Emittenten, Aktien nach § 71 I
AktG zur�ck zu erwerben, kommt dem Erwerb eigener Aktien nach dem
durch Art. 1 Nr. 5 lit. a des KonTraG (Einl. Rz. 32 eingef�hrten § 71 I
Nr. 8 AktG, der keinerlei Zweckbezug des Aktienr�ckerwerbs vorgibt
oder herzustellen verlangt, besondere Bedeutung zu. Da er aus komple-
xen Entscheidungszusammenh�ngen hervorgeht, wirft er auch im Hin-
blick auf Ad-hoc-Publizit�tspflichten verschiedene Fragen auf, denen
sich die Aufsichtsbeh�rde in ihrem (im Kern nach wie vor aktuellen)
Schreiben vom 28. 6. 1999 zugewandt hatte2.

Der Erwerb eigener Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG erfolgt auf der Grund-
lage eines entsprechenden Beschlusses der Hauptversammlung, in dem

1 I.E. ebenso BaFin, Emittentenleitfaden, S. 53. S. auch oben Rz. 77 ff.
2 Schreiben des BAWe an die Vorst�nde der b�rsennotierten Aktiengesellschaften

betreffend den Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 v. 28. 6. 1999,
abgedruckt in: WM 2000, 438 unter 2.a. Zu diesem ausf�hrlich van Aerssen,
WM 2000, 391; Bosse, ZIP 1999, 2047.
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der Vorstand u.a. erm�chtigt werden kann, die eigenen Aktien ohne weite-
ren Hauptversammlungsbeschluss einzuziehen. Nicht dieser Erm�chti-
gungsbeschluss1, welcher der Emittent im �brigen aber der BaFin nach
§ 71 III 4 AktGmitzuteilen hat, sondern die Beschl�sse des Vorstands und
des Aufsichtsrats, der Hauptversammlung eine Erm�chtigung des Vor-
stands zum Erwerb eigener Aktien nach § 71 I Nr. 8 AktG vorzuschlagen,
stellen vor die Frage einer Ad-hoc-Publizit�tspflicht. Eine solche ist indes
regelm�ßig zu verneinen, da keinem dieser Beschl�sse – selbst wenn man
sie nach § 13 I 1, 3 als konkrete Information betrachten wollte – je f�r sich
genommen Kurserheblichkeit zukommen wird, und zwar selbst dann
nicht, wenn an der Zustimmung der Hauptversammlung keine Zweifel
best�nden, denn auch in diesem Fall bliebe unsicher, wann und in wel-
chem Umfang der Vorstand tats�chlich von der Erm�chtigung Gebrauch
macht2.

Dagegen ist der Beschluss des Vorstands, von der ihm durch die Haupt-
versammlung einger�umten Erm�chtigung Gebrauch zu machen, eine
ad-hoc-publizit�tspflichtige Tatsache, wenn er nur kurserheblich ist3. In
der Ver�ffentlichung des Beschlusses nach § 15 I 1, III ist – unter Bezug-
nahme auf die Erm�chtigung der Hauptversammlung – der wesentliche
Inhalt des Beschlusses anzugeben4. Verlangt der Erm�chtigungsbeschluss
f�r den Erwerb eigener Aktien durch den Vorstand die Zustimmung des
Aufsichtsrats, entsteht die Ad-hoc-Publizit�tspflicht erst mit derselben5

(vgl. Rz. 143, 147, 151).

(5) Außerordentliche Ertr�ge oder Aufwendungen

Ob außerordentliche Ertr�ge oder Aufwendungen ad hoc zu ver�ffentli-
chen sind, ist im Wesentlichen eine Sache ihrer Kurserheblichkeit. Als

1 Ebenso Bosse, ZIP 1999, 2048 f.; Sch�fer, in: Dreyling/Sch�fer, Rz. 454; Scho-
ckenhoff/Wagner, AG 1999, 555.

2 Schreiben des BAWe v. 28. 6. 1999, WM 2000, 438 unter Hinweis auf eine m�gli-
che Ad-hoc-Publizit�tspflicht f�r den Sonderfall, dass „schon zu einem fr�heren
Zeitpunkt die �berwiegende Wahrscheinlichkeit f�r die Umsetzung der Aktien-
r�ckkaufserm�chtigung besteht“. Ebenso Bosse, ZIP 1999, 2048; Sch�fer, in:
Dreyling/Sch�fer, Rz. 453; Schockenhoff/Wagner, AG 1999, 553 f.; van Aerssen,
WM 2000, 401, aber kritisch zu der vom BAWe angef�hrten Ausnahme, ebd.
S. 400.

3 Schreiben des BAWe v. 28. 6. 1999, WM 2000, 438. Auch Bosse, ZIP 1999, 2049;
Leis/Nowak, S. 55; Sch�fer, in: Dreyling/Sch�fer, Rz. 456 f.; Schockenhoff/Wag-
ner, AG 1999, 555 f.; van Aerssen, WM 2000, 399 f., 401, 406.

4 Schreiben des BAWe v. 28. 6. 1999, WM 2000, 438.
5 Schreiben des BAWe v. 28. 6. 1999, WM 2000, 438; Waldhausen, S. 254. A.A.

Schockenhoff/Wagner, AG 1999, 556 (f�r den Regelfall; Ausnahmen im Hinblick
auf Zweifeln ausgesetzte Zustimmung m�glich); van Aerssen, WM 2000, 402.
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außerordentliche Ertr�ge oder Aufwendungen mit regelm�ßig erhebli-
chem Preisbeeinflussungspotential f�hrt die BaFin im Emittentenleitfa-
den (S. 51) an:

– Gewinne/Verluste aus der Ver�ußerung ganzer Betriebe, wesentlicher
Betriebsteile oder bedeutender Beteiligungen;

– außerplanm�ßige Abschreibungen aufgrund eines außergew�hnlichen
Ereignisses, z.B. Stilllegung von Betrieben, Enteignung, Zerst�rung
von Betrieben durch Katastrophen;

– außergew�hnliche Schadensf�lle, etwa verursacht durch Unterschla-
gungen;

– Ertr�ge/Aufwendungen aufgrund des Ausgangs eines f�r das Unter-
nehmen existentiellen Prozesses;

– Entsch�digungen bei Massenentlassungen;

– Gewinne/Verluste aus Umwandlungen;

– Ertr�ge aufgrund eines allgemeinen Forderungsverzichts der Gl�ubi-
ger (sog. Sanierungsgewinn), sowie

– einmalige Zusch�sse der �ffentlichen Hand zur Umstrukturierung
von Branchen.

(6) Wechsel von Organmitgliedern

Beim Wechsel von Organmitgliedern ist die entscheidende Frage die der
Kurserheblichkeit des Vorgangs. Dazu heißt es im Emittentenleitfaden
der BaFin (S. 51): „Personalver�nderungen innerhalb der F�hrungsebene
eines Unternehmens k�nnen im Einzelfall eine Ad-hoc-Publizit�tspflicht
ausl�sen. Insbesondere wenn es sich um die Berufung oder Abberufung
von Organmitgliedern in Schl�sselpositionen handelt, d.h. wenn es sich
um Personen handelt, bei denen eine maßgebliche Einwirkung auf den
Gesch�ftsverlauf zu erwarten ist oder bislang bestand, kann eine solche
Ver�nderung ein erhebliches Preisbeeinflussungspotential besitzen. So
kann das �berraschende Ausscheiden des Vorsitzenden oder des Spre-
chers des Organs oder das Ausscheiden eines Gr�ndungsmitglieds aus
einem Organ eine Signalwirkung f�r den Kapitalmarkt haben. Bei Unter-
nehmen, deren Entwicklung von der Innovationsf�higkeit oder Kreativi-
t�t einzelner Personen abh�ngt, k�nnen dies auch Personalver�nderun-
gen außerhalb der Organe in den Bereichen Forschung und Entwicklung
oder Design sein.“
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(7) Verwaltungs- und Gerichtsverfahren

Ob Vorg�nge im Zusammenhang mit einem den Emittenten betreffenden
Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren ad-hoc-publizit�tspflichtig sind,
h�ngt ganz von der Frage ab, ob es sich bei diesen jeweils um eine Insider-
information handelt. Die hierf�r erforderliche Kurserheblichkeit eines
Vorgangs ist eine Frage des Einzelfalls. Das gilt selbst f�r die Beurteilung
der Kursrelevanz der Bildung von R�ckstellungen f�r ungewisse Verbind-
lichkeiten nach § 249 I 1 vor dem Hintergrund einer Schadensersatzklage
gegen den Emittenten. Im Hinblick darauf, dass eine Information, um
Insiderinformation zu sein, nicht �ffentlich bekannt sein darf, geht es vor
allem darum, ob die Gerichts�ffentlichkeit bereits als die gebotene
Bereichs�ffentlichkeit (s. § 13 Rz. 34 ff.) zu deuten ist. Das ist indes nicht
der Fall: Vor allem ist es zur Herstellung der Bereichs�ffentlichkeit nicht
ausreichend, dass ein Gericht in einer �ffentlichen Sitzung ein kursrele-
vantes Urteil in einem den Emittenten betreffenden Verwaltungs- und
Gerichtsverfahren verk�ndet1.

(8) Strafbare Handlungen

Strafbare Handlungen von Organen des Emittenten, die diese im Rahmen
ihrer Organt�tigkeit begangen haben, oder strafbare Handlungen Dritter,
die von Organen im Rahmen ihrer Organt�tigkeit veranlasst wurden,
sind regelm�ßig als im T�tigkeitsbereich des Emittenten eingetretene
Ereignisse zu betrachten und kommen deshalb, sofern die diesbez�glich
Information auch als kurserheblich anzusehen ist, als Gegenstand einer
Ad-hoc-Mitteilung in Betracht. Da mit einer solchen, durch selbige
Organe zu bewirkenden Ad-hoc-Ver�ffentlichung aber regelm�ßig ein
Zwang zur �ffentlichen Selbstbezichtigung einhergeht und ein strafrecht-
liches Verwertungsverbot der solchermaßen bekannt gemachten Vor-
g�nge – anders als im Falle der Auskunft gegen�ber einer zur Verschwie-
genheit verpflichteten Stelle – den schutzw�rdigen Belangen der
Betroffenen nicht hinreichend Rechnung zu tragen verm�chte, w�re in
diesem Falle die Verpflichtung zur Ad-hoc-Ver�ffentlichung der fragli-
chen Ereignisse verfassungswidrig: Sie w�re, auf eine Entscheidung des
BVerfG aus dem Jahre 1981 zur�ckgreifend2, nicht nur ein Eingriff in die
Handlungsfreiheit und eine Beeintr�chtigung des Pers�nlichkeitsrechts
i.S.d. Art. 2 I GG, sondern w�rde zugleich die W�rde des Menschen, des-
sen Offenbarung als Mittel gegen ihn selbst verwendet wird, verletzten.

1 Vgl. BAWe/Deutsche B�rse, Insiderhandelsverbote, S. 36; BaFin, Emittentenleit-
faden, S. 50; F�rhoff, Kapitalmarktrechtliche Ad-hoc-Publizit�t, S. 164.

2 BVerfG v. 13. 1. 1981 – 1 BvR 116/77, BVerfGE 56, 37, 41 f.
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(9) Ver�nderungen des Stimmrechtsanteils (§§ 21 ff.)

§§ 21 ff., denen zufolge Ver�nderungen bedeutender Beteiligungen an b�r-
sennotierten Gesellschaften melde- und ver�ffentlichungspflichtig sind
(§§ 21 I 1, 25 f.), sind nicht lex specialis zu § 15 (Vor § 21 Rz. 35)1. Melde-
pflichtige Emittenten, die Beteiligungen an einem anderen Unternehmen
erwerben oder ver�ußern, m�ssen deshalb stets pr�fen, ob die nach
§§ 21 ff. meldepflichtige (§ 21 I 1, Ia) Ver�nderung von Stimmrechten an
einem b�rsennotierten Unternehmen eine sie betreffende nicht �ffent-
lich bekannte, kurserhebliche und damit ad-hoc-publizit�tspflichtige
Information ist (§ 21 Rz. 36).

Deshalb steht auch außer Frage, dass § 15 auf von §§ 21 ff. nicht erfasste
Ver�nderungen der Beteiligung eines Emittenten an einer nicht b�rsenno-
tierten Gesellschaft anwendbar ist2. Das kann selbst dann nicht anders
sein, wenn man § 21 I 1, Ia als Sonderregelung zu § 15 I 1 betrachten
wollte, denn der Umstand, dass ein Emittent nicht der schematisch (nach
dem Erreichen, �berschreiten oder Unterschreiten von Schwellenwerten)
eingreifenden Ver�ffentlichungspflicht nach §§ 21 ff. unterliegt, kann
nicht bedeuten, dass er Ver�nderungen von Beteiligungen an Unterneh-
men, die �ffentlich unbekannt und i.S.v. § 15 I 1 kurserheblich sind,
nicht zu ver�ffentlichen braucht.

Umgekehrt befreit eine Ad-hoc-Ver�ffentlichung der Ver�nderung einer
bedeutenden Beteiligung nach § 15 durch den nach § 21 I 1, Ia melde-
pflichtigen Emittenten weder diesen von seiner Meldepflicht noch den
Emittenten, der Adressat der Meldung ist und diese nach § 25 zu ver�f-
fentlichen hat, von seiner Ver�ffentlichungspflicht3.

Eine andere Frage ist die, ob das nach § 25 ver�ffentlichungspflichtige
Unternehmen, das zugleich Adressat des § 15 ist, die Meldung nach
§ 21 I 1, 21 Ia sowohl nach Maßgabe von § 25 als auch nach § 15 I 1, III zu
ver�ffentlichen hat. Auch dies l�sst sich nicht unter Hinweis auf § 25 als
lex specialis zu § 15 verneinen4. Unter § 15 I 1 a.F. war die Ver�nderung
einer Beteiligung des Meldepflichtigen am Unternehmen des nach § 25

1 Ebenso Burgard, ZHR 162 (1998), 74. A.A. Caspari, in: Baetge (Hrsg.), S. 71;
Sch�fer, in: Dreyling/Sch�fer, Rz. 326; Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 9;
Gehrt, S. 140.

2 Ebenso Caspari, in: Baetge (Hrsg.), S. 71.
3 S. Vor § 21 Rz. 36. Vgl. auch BAWe/Deutsche B�rse, Insiderhandelsverbote,

S. 41.
4 So aber im Hinblick auf § 15 I 1 a.F. Geibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 9, der

allerdings im Schwerpunkt darauf abstellt, dass in einem solchen Fall die Vor-
aussetzungen einer Ver�ffentlichungspflicht nach § 15 I 1 nicht vorl�gen. I.E.
wie hier BAWe/Deutsche B�rse, Insiderhandelsverbote, S. 41.
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Ver�ffentlichungspflichtigen weder als eine Tatsache, die in dessen T�tig-
keitsbereich eingetreten ist1, betrachtet worden, noch als eine solche, die
wegen ihrer Auswirkungen auf die Verm�gens- oder Finanzlage oder den
allgemeinen Gesch�ftsverlauf dieses Unternehmens als kurserheblich
geltend durfte. Dagegen wird man nach heutigem Recht die von außen
kommende Information �ber die Ver�nderung von Beteiligungen am
Emittenten als diesen unmittelbar betreffend zu betrachten haben (s.
oben Rz. 70). Um eine Insiderinformation darzustellen, muss die Ver�n-
derungsinformation dar�ber hinaus allerdings kurserheblich und nicht
�ffentlich bekannt sein. Letzteres d�rfte aber regelm�ßig anzunehmen
sein, wenn die Meldung den nach § 25 ver�ffentlichungspflichtigen Emit-
tenten erreicht. Sind dagegen beide Voraussetzungen gegeben, so kommt
der Emittent nicht an einer Ad-hoc-Mitteilung vorbei.

(10) „Directors’ Dealings“ (§ 15a)

Wie §§ 21 ff. ist § 15a, demzufolge Gesch�fte von Organmitgliedern eines
Emittenten oder eines Mutterunternehmens des Emittenten und von
nahen Angeh�rigen der fraglichen Organmitglieder v.a. in Wertpapiere
des Emittenten dem Emittenten mitzuteilen und von diesem zu ver�f-
fentlichen sind, nicht lex specialis zu § 15. Daran �ndert auch der
Umstand nichts, dass § 15a in r�umlicher N�he zu § 15 steht, unterschei-
den sich beide Vorschriften doch in den Tatbestandsvoraussetzungen, der
Art und Weise, in der die jeweilige Mitteilung an den Ver�ffentlichungs-
pflichtigen von diesem zu ver�ffentlichen ist, und insbesondere imNorm-
zweck. Allerdings sind die von § 15a erfassten Wertpapiergesch�fte –
anders als Transaktionen, die eine Ver�nderung der Beteiligungsstruktur
beim Emittenten bewirken – regelm�ßig weder als im T�tigkeitsbereich
des Emittenten eingetreten oder diesen unmittelbar betreffend noch als
kurserheblich anzusehen.

(11) Enforcement-Verfahren (§§ 37n ff.)

An verschiedenen Stellen des in §§ 37n ff. (i.V.m. §§ 342b ff. HGB) gere-
gelten Enforcement-Verfahrens – ein Verfahren, mit dem �berpr�ft wer-
den soll, ob die Rechnungslegungswerke eines Emittenten (d.h. der Jah-
resabschluss nebst Lagebericht und gegebenenfalls der Konzernabschluss
nebst Konzernlagebericht) ordnungsgem�ß erstellt wurden (s. § 342b II 1
HGB, § 37n)2 – stellt sich dem Emittenten die Frage, ob er zu einer Ad-

1 In dieser Hinsicht ebensoGeibel, in: Sch�fer, § 15 WpHG Rz. 9, 39;Waldhausen,
S. 55, 193 ff.

2 S. dazu die Erl�uterungen Vor § 37n und zu §§ 37n ff. S. auch Gelhausen/
H�nsch, Das neue Enforcement-Verfahren f�r Jahres-Konzernabschl�sse, AG
2005, 511.
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hoc-Mitteilung verpflichtet ist. Dabei bestehen an der Anwendbarkeit
des § 15 keine Zweifel, denn die Regelung des Enforcement-Verfahrens
ist nicht als lex specialis zu verstehen, welches generell die Vorschriften
�ber die Ad-hoc-Publizit�t verdr�ngt.

Die Frage nach Ad-hoc-Publizit�tspflichten wird sich dem Emittenten
erstmalig stellen, wenn er von der Einleitung des Verfahrens erf�hrt.
Diese wird regelm�ßig von der Deutschen Pr�fstelle f�r Rechnungsle-
gung (DPR) als Pr�fstelle i.S.d. § 342b HGB ausgehen und kann erstens
eine bloße „stichprobenartige“, zweitens eine durch Verdachtsmomente
veranlasste („anlassbezogene“) oder eine von der BaFin auf Grund dort
vorliegender Erkenntnisse verlangte („verlangt-anlassbezogene“) Pr�fung
zum Gegenstand haben. Die Benachrichtigung des Emittenten ist
zun�chst auf die Herbeif�hrung von dessen Kooperation bei Pr�fung der
Abschl�sse, der diesen zu Grunde liegenden Unterlagen und der Buch-
f�hrung gerichtet. Auch wenn die Verfahrenseinleitung und die Durch-
f�hrung des Verfahrens von den Mitarbeitern der DPR und der BaFin ver-
traulich zu behandeln ist (s. § 342c HGB bzw. § 8) und keine der das
Enforcement-Verfahren regelnden Vorschriften eine Einleitungspublizit�t
kennt, fehlt Letzteren doch auch eine Bestimmung, welche den Emitten-
ten zur vertraulichen Behandlung der Einleitung des Verfahrens berech-
tigt oder verpflichtet. Deshalb ist die Mitteilung von der Einleitung des
Enforcement-Verfahrens als eine Information zu betrachten, die – wenn
man sie nicht schon als eine in seinem T�tigkeitsbereich eingetretene
Information betrachten will – ihn jedenfalls unmittelbar betrifft.

Geht man davon aus, dass die Information �ber die Einleitung des
Enforcement-Verfahrens – wegen der Vertraulichkeitsverpflichtung der
Mitarbeiter der DPR und der BaFin – den Emittenten als �ffentlich unbe-
kannte erreicht, so kommt es im Hinblick auf die Beantwortung der
Frage, ob sie eine ad hoc zu publizierende Insiderinformation ist,
zun�chst darauf an, ob es sich um eine konkrete Information i.S.d.
§ 13 I 1 handelt. Dagegen k�nnte sprechen, dass das Enforcement-Verfah-
ren auf die �berpr�fung der Einhaltung der Rechnungslegungsvorschrif-
ten gerichtet ist, �ber die eine Aussage erst am Ende des Verfahrens m�g-
lich ist, und die deshalb eine zukunftsbezogene Information darstellt,
welche nach § 13 I 3 nur dann eine Insiderinformation darstellt, wenn
mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann,
dass sie in Zukunft eintreten werde. Dem ist indes zumindest f�r den
Fall nicht zu folgen, dass es sich um eine anlassbezogene Einleitung eines
Enforcement-Verfahrens handelt: Zun�chst ist die Einleitung eines sol-
chen Verfahrens fraglos eine Tatsache und als solche eine konkrete Infor-
mation. Des Weiteren darf eine anlassbezogene Pr�fung nach § 342b II 3
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Nr. 1, 4 HGB und §§ 37o I 1, 37p II nur eingeleitet werden, wenn kon-
krete Anhaltspunkte f�r einen Verstoß gegen Rechnungslegungsvor-
schriften vorliegen und ein �ffentliches Interesse an der Pr�fung besteht.
Das wiederum setzt voraus, dass die DPR bzw. die BaFin Grund f�r die
Annahme eines hinreichen wahrscheinlichen und nicht ganz unerhebli-
chen Verstoßes des Emittenten gegen Rechnungslegungsvorschriften
haben. Geben sie dies durch die Einleitung eines Verfahrens kund, kann
auch der verst�ndige Anleger davon ausgehen, dass ein Verstoß hinrei-
chend wahrscheinlich ist.

Eine Information muss aber, um eine ad-hoc-ver�ffentlichungspflichtige
Insiderinformation darzustellen, auch als kurserheblich i.S.d. § 13 I 1, 2
zu betrachten sein. Das wird man im Falle einer lediglich stichprobenar-
tig veranlassten Pr�fung vorbehaltlos verneinen k�nnen. Im Falle einer
von der DPR oder der BaFin ausgehenden anlassbezogenen Pr�fung wird
man dagegen eher von einer regelm�ßig kurserheblichen Information
auszugehen haben, denn – wie bereits vorstehend (Rz. 99) ausgef�hrt –
darf ein anlassbezogenes Pr�fverfahren nur dann eingeleitet werden,
wenn konkrete Anhaltspunkte f�r einen nicht ganz unerheblichen Ver-
stoß gegen Rechnungslegungsvorschriften vorliegen. Ist die Einleitung
eines Enforcement-Verfahrens unter Ber�cksichtigung dieser Gesichts-
punkte und der Umst�nde des Einzelfalls als ad hoc zu publizierende Insi-
derinformation zu betrachten, so kann der Emittent die Ver�ffentlichung
der Information nur noch aufschieben, wenn die Voraussetzungen des
§ 15 III 1 i.V.m. §§ 6, 7 WpAIV (Text im Anhang S. 1783) gegeben sind.
Berechtigte Interessen am Aufschub der Ver�ffentlichung wird man hier
etwa f�r den Fall bejahen k�nnen, dass der Emittent begr�ndeten Anlass
daf�r hat, den Verdacht eines Verstoßes gegen Rechnungslegungsvor-
schriften entkr�ften zu k�nnen und die Ver�ffentlichung der Einleitung
einer Pr�fung geeignet w�re, den berechtigten Interessen des Unterneh-
mens zu schaden1.

Wirkt der Emittent bei der Pr�fung mit, so teilt die DPR dem Emittenten
das Ergebnis ihrer Pr�fung mit (§ 342b V 1 HGB). Erkl�rt der Emittent
sich mit dem Ergebnis einverstanden, so meldet die DPR dies der BaFin
(§ 342b VI 1 Nr. 3 HGB). Hat die Pr�fung, mit der sich der Emittent ein-
verstanden erkl�rte, einen Fehler ergeben, so ordnet die BaFin nach
§ 37q II 1 an, dass das Unternehmen den festgestellten Fehler samt den
wesentlichen Teilen der Begr�ndung der Feststellung unverz�glich nach
Maßgabe von § 37q II 4 zu ver�ffentlichen hat. Da diese Ver�ffentlichung,

1 In Anlehnung an § 37q II 3, welcher der BaFin erlaubt, auf Antrag des Emittenten
von einer Ver�ffentlichung des Ergebnisses der Pr�fung der BaFin nach § 39q I
abzusehen.
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wie es auch bei einer solchen im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung der Fall
w�re, unverz�glich zu erfolgen hat, § 37q II 4 aber eine Alternative im
Hinblick auf die Art der Ver�ffentlichung er�ffnet, welche – wie bei
§ 15 I 1 i.V.m. § 5 I 1 Nr. 1 WpAIV – die Ver�ffentlichung �ber ein elektro-
nisches Informationsverbreitungssystem einschließt, verdr�ngt die Vor-
schrift § 15 I 1. Die Sonderregelung in § 37q II 1 ist zudem weiter als die
des § 15 I 1, da sie auch zur Ver�ffentlichung eines Fehlers bei der Rech-
nungslegung zwingt, der f�r sich genommen oder wegen seiner Abwei-
chung vom Einleitungsverdacht nicht als kurserheblich zu betrachten
w�re. Schließlich geht § 37q II 1 der Ad-hoc-Publizit�t nach § 15 I 1 vor,
damit der Emittent sein aus § 37q I 3 folgendes Recht wahren kann, bei
der BaFin den Antrag zu stellen, die Beh�rde m�ge von der Anordnung
der Bekanntmachung des Ergebnisses der Pr�fung absehen, weil die Ver-
�ffentlichung geeignet sei, seinen berechtigten Interessen zu schaden.

Wirkt der Emittent bei der Pr�fung mit, erkl�rt sich aber mit dem ihm
von der DPR mitgeteilten Ergebnis der Pr�fung nicht einverstanden, so
h�ngt die Beurteilung der Frage, ob es sich bei Ergebnismitteilung um
eine Insiderinformation handelt, im Wesentlichen von der Kurserheblich-
keit des Ergebnisses ab. Dagegen spricht nicht, dass das Ergebnis mangels
Zustimmung des Emittenten als ein nur vorl�ufiges anzusehen ist und
nach der nunmehr erforderlichen Pr�fung durch die BaFin auf der zwei-
ten Stufe des Enforcement-Verfahrens (§ 37p I 2 Nr. 1, 37o I 5) durch ein
anderes ersetzt werden kann, denn die schon bei Einleitung des Verfah-
rens erforderlichen (und die Eigenschaft der Verfahrenseinleitung als Insi-
derinformation mitbegr�ndenden) Verdachtsmomente f�r einen nicht
ganz unerheblichen Verstoß des Emittenten gegen Rechnungslegungsvor-
schriften (s. Rz. 99) haben sich im Falle der Feststellung eines Fehlers
eher noch erh�rtet. Allerdings kann der festgestellte Verstoß gegen Rech-
nungslegungsvorschriften f�r sich genommen so gering sein oder so sehr
vom anf�nglichen Verdacht abweichen, dass das mitgeteilte Ergebnis der
Pr�fung nicht als kurserheblich zu betrachten ist. Ist jedoch von der
Kurserheblichkeit des Ergebnisses auszugehen, ist der Aufschub seiner
Ver�ffentlichung im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 III zu pr�-
fen, welcher etwa f�r den Fall in Betracht kommt, dass die Ver�ffentli-
chung geeignet w�re, den berechtigten Interessen des Unternehmens zu
schaden.

Die Bereitschaft zur Mitwirkung an einer von der DPR eingeleiteten Pr�-
fung selbst ist i.d.R. – sofern ihr nicht auf Grund ganz außergew�hnlicher
Umst�nde eine besondere Signalwirkung zukommt – nicht als kurserheb-
liche Information zu betrachten und darf deshalb auch nicht als Ad-hoc-
Mitteilung publiziert werden. Dagegen bestehen keine Bedenken, wenn
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der Emittent mit der Ad-hoc-Mitteilung des kurserheblichen Ergebnisses
der Pr�fung der DPR seine Nichtanerkennung desselben kundgibt.

Ordnet die BaFin, nachdem der Emittent sich nicht mit dem Ergebnis der
Pr�fung durch die DPR einverstanden erkl�rt hat, eine Pr�fung der Rech-
nungslegung an, so kann sie dies und den Grund der Anordnung nach
§ 37p I 2 Nr. 1 im elektronischen Bundesanzeiger bekannt machen
(§ 37o I 5). Da die Anordnung einer Pr�fung auf der zweiten Stufe eine
zwangsl�ufige Folge der Nichtanerkennung des Pr�fungsergebnisses der
DPR darstellt und deshalb auch nicht als kurserheblich anzusehen ist, ist
der Emittent, der das kurserhebliche Ergebnis der DPR-Pr�fung mit dem
Hinweis seiner Nichtanerkennung ad hoc publiziert hat, nicht verpflich-
tet, in einer weiteren Ad-hoc-Mitteilung auch die fragliche Anordnung
der BaFin in einer Ad-hoc-Mitteilung zu ver�ffentlichen.

Verweigert der Emittent die Mitwirkung an einer Pr�fung durch DPR, so
kann die BaFin die Pr�fung durchsetzen, indem sie gem�ß § 37p I 2 Nr. 1,
37o I 5 nach § 37o auf zweiter Stufe eine Pr�fung der Rechnungslegung
anordnet, bei der sie sich nach § 37o III der DPR sowie anderer Einrich-
tungen bedienen kann. Auch diese Anordnung ist eine zwangsl�ufige
Folge der Nichtmitwirkung an dem von der DPR eingeleiteten und
grunds�tzlich ad hoc zu publizierenden Enforcement-Verfahren der ersten
Stufe und ist deshalb mangels Kurserheblichkeit nicht ad hoc zu publizie-
ren. Stellt die BaFin als Ergebnis der Pr�fung einen Fehler bei der Rech-
nungslegung fest (§ 37q I), so ist dieser samt den wesentlichen Teilen der
Begr�ndung der Feststellung nach § 37q II 1 unverz�glich nach Maßgabe
von § 37q II 4 zu ver�ffentlichen. Aus den bereits (Rz. 101) dargelegten
Gr�nden verdr�ngt diese Vorschrift die Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t
nach § 15 I 1.

Ergibt die Pr�fung durch die BaFin keine Beanstandungen, so teilt die
Beh�rde dies dem Unternehmen nach § 37q III mit. Geht man davon aus,
dass die Einleitung eines Enforcement-Verfahrens, insbesondere wegen
der hierf�r erforderlichen Verdachtsmomente, regelm�ßig eine ad hoc zu
publizierende Insiderinformation ist, so wird auch der Feststellung, dass
sich der Einleitungsverdacht nicht best�tigt hat, regelm�ßig Kurserheb-
lichkeit zukommen, so dass diese Information durch Ad-hoc-Mitteilung
ver�ffentlicht werden muss und darf.

c) Befreiung von Ver�ffentlichungspflicht nach § 15 I 1

Der Emittent kann die Ver�ffentlichung nach § 15 I 1 aufschieben,
solange es der Schutz seiner berechtigten Interessen erfordert, keine Irre-
f�hrung der �ffentlichkeit zu bef�rchten ist und der Emittent die Ver-
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traulichkeit der Insiderinformation gew�hrleisten kann (§ 15 III 1). Zu
Einzelheiten s. unten Rz. 129 ff.

d) Unverz�gliche Information

Die Ver�ffentlichung einer Insiderinformation nach 15 I 1 muss unver-
z�glich erfolgen. S. dazu unten Rz. 248 ff.

3. Die Pflicht zur Ver�ffentlichung von Insiderinformationen auf
Grund ihrer Weitergabe (§ 15 I 3 und § 15 I 4)

a) �berblick und Allgemeines

§ 15 I 3 und 4 verkn�pfen die Weitergabe einer Insiderinformation mit
der Pflicht zur unverz�glichen Ver�ffentlichung derselben. § 15 I 3
betrifft die wissentliche Weitergabe von Insiderinformationen und ver-
pflichtet denjenigen, der als Emittent oder als eine Person, die in dessen
Auftrag oder auf dessen Rechnung handelt, im Rahmen seiner Befugnis
einem anderen Insiderinformationen mitteilt oder zug�nglich macht, die
Information nach § 15 I 3 zeitgleich zu ver�ffentlichen, es sei denn, der
andere ist rechtlich zur Vertraulichkeit verpflichtet. § 15 I 4 behandelt
den Fall, dass die in § 15 I 3 erfasste Mitteilung oder Zug�nglichmachung
einer Insiderinformation unwissentlich erfolgte: In diesem Falle kann
eine unverz�glich nach Weitergabe der Insiderinformation erfolgende
Ver�ffentlichung nicht verlangt werden, weshalb das Gesetz es gen�gen
l�sst, dass die Ver�ffentlichung unverz�glich nachgeholt wird. In beiden
F�llen entf�llt eine Ver�ffentlichungspflicht, wenn derjenige, dem die
Insiderinformation befugt mitgeteilt oder zug�nglich gemacht wurde,
rechtlich zur Vertraulichkeit verpflichtet ist.

Die Vorschriften in § 15 I 3 und 4 setzen Art. 6 III der Marktmissbrauchs-
Richtlinie (Rz. 1) um. Beide dienen sie der Verwirklichung der informa-
tionellen Chancengleichheit der Marktteilnehmer, indem sie gew�hr-
leisten, „dass Dritte von Insiderinformationen grunds�tzlich nicht zu
einem fr�heren Zeitpunkt als die �ffentlichkeit erfahren“. Darin ist sie
ihrem amerikanischen Regelungsvorbild Regulation FD der SEC – 17
CFR §§ 243.100–1031 vergleichbar, doch sind im �brigen die Unter-
schiede gr�ßer als die �hnlichkeiten2.

1 Dazu auch Simon, Der Konzern 2005, 17; Leuering, NZG 2005, 12.
2 Die US-amerikanische Vorschrift erfasst (anders als § 15 I 3, 4) sowohl die be-

fugte wie unbefugte Weitergabe von Informationen, erstreckt sich nicht nur auf
Insiderinformationen, sondern auf alle erheblichen Informationen („material in-
formation“), erfasst daf�r aber nur die Weitergabe an einen eng definierten Per-
sonenkreis.
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Trifft die Verpflichtung zur Ver�ffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung
nach § 15 I 3 oder 4 eine Person, die im Auftrag oder auf Rechnung des
Emittenten handelt, so hat diese im Zusammenhang mit der Ver�ffentli-
chung der Insiderinformation nach § 5 I WpAIV den Emittenten gem�ß
§ 4 I 3 WpAIV unverz�glich zu informieren und in der Meldung selbst
durch Nennung ihres Namens und ihrer Anschrift ihre Urheberschaft
kenntlich zu machen (s. unten Rz. 211). Zum Ver�ffentlichungsverfahren
s. unten Rz. 246 ff.

b) Wissentliche Weitergabe (§ 15 I 3)

Adressat der Ver�ffentlichungspflicht aus § 15 I 3 ist ein Emittent oder
eine in dessen Auftrag oder auf dessen Rechnung handelnde Person.
Emittent ist jede Gesellschaft, deren Finanzinstrumente zum Handel an
einem inl�ndischen organisierten Markt zugelassen sind oder die eine
solche Zulassung beantragt hat. Der Sitz des Emittenten spielt keine
Rolle. Eine im Auftrag des Emittenten handelnde Person ist nicht nur
eine solche, der der Emittent einen rechtsverbindlichen Auftrag i.S.d.
§ 662 erteilt hat1, sondern jede Person, die auf Veranlassung des Emitten-
ten handelt. Diese Auslegung gebietet schon die ansonsten er�ffnete
Umgehungsm�glichkeit der Vorschrift und der Umstand, dass die umzu-
setzende Richtlinienbestimmungen (s. Rz. 110) sich nicht des gesetzli-
chen Sprachgebrauchs einzelner Mitgliedstaaten bedienen. Umgehungs-
m�glichkeiten verhindern soll auch die Erfassung der Personen, die f�r
Rechnung des Emittenten handeln, wobei wiederum entscheidend ist,
dass die wirtschaftlichen Auswirkungen den Emittenten treffen sollen2.
Die vorstehende Auslegung der Begriffe „im Auftrag“ und „auf Rech-
nung“ entspricht derjenigen, wie sie diesen Merkmalen im Rahmen des
§ 15b zuteil wird, in welchem sie den Kreis der neben dem Emittenten
zur F�hrung von Insiderverzeichnissen Verpflichteten eingrenzen (s.
§ 15b Rz. 17). Zur Umschreibung des Adressatenkreises der Verpflichtung
kann deshalb auf die Erl�uterungen zu § 15b Rz. 17 ff. verwiesen werden.

Erfasst ist jede Mitteilung oder Zug�nglichmachung einer Insiderinfor-
mation durch den Emittenten einerseits oder die in dessen Auftrag oder
auf dessen Rechnung handelnde Person andererseits. Im Falle der im Auf-

1 Ebenso im Ausgangspunkt Leuering, NZG 2005, 13, der dann allerdings eine
Vertragsbeziehung mit auftragstypischen Elementen (Weisungsrecht, Aufwen-
dungsersatz) verlangt und damit doch wieder – Vertr�ge mit auftragstypischen
Elementen sind Auftr�ge oder es handelt sich um einen gemischttypischen Ver-
trag, der jedenfalls insoweit vom Auftragsrecht bestimmt wird – beim Auftrags-
recht landet.

2 Wie hier Leuering, NZG 2005, 13.

111

112

113

548 Assmann

OSV_Buch 161_ASW4 Arbeitspagina 548

§ 15 Ad-hoc-Publizit�t



trag des Emittenten handelnden Person ist nicht erforderlich, dass sich
der Auftrag gerade auf die Weitergabe der Insiderinformation bezog, wes-
halb auch abredewidriges Handeln des Beauftragten dessen Pflicht zur
Ver�ffentlichung der weitergegebenen Information ausl�st1. Die Begriffe
„mitteilen“ und „zug�nglich machen“ finden ihre Entsprechung in § 14 I
Nr. 2, in welchem sie zur Umschreibung des Weitergabeverbots herange-
zogen werden. Deshalb kann auf die Erl�uterung dieser Merkmale in § 14
Rz. 65 ff. verwiesen werden.

Die Mitteilung oder Zug�nglichmachung muss eine den Emittenten
unmittelbar betreffende Insiderinformation zum Gegenstand haben2.
Nur solche Insiderinformationen ist der Emittent zu ver�ffentlichen ver-
pflichtet und nur solche Insiderinformationen sind deshalb auch von den-
jenigen zu ver�ffentlichen, die in seinem Auftrag oder f�r seine Rech-
nung handeln. Es ist nicht erkennbar, dass die im Zusammenhang mit
der Ad-hoc-Publizit�tspflicht des Emittenten stehende Regelung die
Normadressaten des § 15 I 3 und 4 zur Ver�ffentlichung einer jeden ihnen
bekannten Insiderinformation verpflichten wollte.

Wie sich aus § 15 I 4 folgern l�sst, erfasst § 15 I 3, mit der Rechtsfolge der
Pflicht zur unverz�glichen Ver�ffentlichung einer Insiderinformation
nach deren Weitergabe, nur die wissentliche Mitteilung oder Zug�nglich-
machung einer Insiderinformation. Das von der Vorschrift verlangte Wis-
sen muss sich sowohl auf die Weitergabe als auch auf die Eigenschaft der
weitergegebenen Information, Insiderinformation zu sein, beziehen: Wer
nicht weiß, dass er eine Insiderinformation weitergibt, geht von einem
Vorgang aus, der zweifellos keine Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t ausl�st
und den Weitergebenden damit auch nicht zu einer unverz�glichen Ver-
�ffentlichung zu veranlassen vermag. Von wissentlicher Mitteilung oder
Zug�nglichmachung einer Insiderinformation l�sst sich im �brigen nur
ausgehen, wenn sie auch willentlich erfolgt. Die versehentliche Weiter-
gabe einer Insiderinformation kann deshalb keine Ver�ffentlichungs-
pflicht nach § 15 I 3 ausl�sen, sondern ist erst dann nach § 15 I 4 „nach-
zuholen“, wenn der Vorgang bemerkt wird.

§ 15 I 3 erfasst ausweislich ihres Wortlauts, die eine Weitergabe durch
den Ver�ffentlichungspflichtigen „im Rahmen seiner Befugnis“ verlangt,

1 Auch Leuering, NZG 2005, 13.
2 A.A. Brandi/S�ßmann, AG 2004, 649 (ohne n�here Begr�ndung); Leuering, NZG

2005, 14 (mit unschl�ssiger Argumentation); Schwintek, S. 36 (unter Berufung
auf Wortlaut und Zweck der Vorschrift); Simon, Der Konzern 2005, 18, unter un-
zutreffender Berufung auf Art. 6 III Unterabsatz 1 der Marktmissbrauchs-Richtli-
nie, welche f�r die von diesem vertretene Ansicht nicht einmal andeutungswei-
se etwas hergibt.
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nur die i.S.d. § 14 I Nr. 2 befugte Weitergabe1. Das ergibt sich auch aus
dem durch § 15 I 3 umgesetzten Art. 6 III 1 der Marktmissbrauchs-Richt-
linie (Rz. 1), deren Regelungsauftrag sich auf die Weitergabe einer Insider-
information durch „Emittenten oder in ihrem Auftrag oder f�r ihre Rech-
nung handelnde Personen“ bezieht, welche „im normalen Rahmen der
Aus�bung ihrer Arbeit oder ihres Berufes oder der Erf�llung ihrer Aufga-
ben im Sinne von Artikel 3 Buchstabe a) an einen Dritten“ erfolgt.

Die Ver�ffentlichungspflicht nach § 15 I 3 entf�llt, wenn derjenige, dem
die Insiderinformation befugt mitgeteilt oder zug�nglich gemacht wird,
rechtlich zur Vertraulichkeit verpflichtet ist. Umstritten ist im Hinblick
auf die Auslegung dieses Merkmals allein die Beantwortung der Frage, ob
das Verbot der Weitergabe von Insiderinformationen nach § 14 I Nr. 2
eine rechtliche Verpflichtung zur Vertraulichkeit im Sinne des § 15 I 3
darstellt und, sofern ihm der Informierte unterliegt, schon f�r sich aus-
reicht, die Ver�ffentlichungspflicht nach Maßgabe dieser Vorschrift aus-
scheiden zu lassen. Der Emittentenleitfaden der BaFin gibt hierzu keine
Auskunft und l�sst es bei dem Hinweis bewenden, dass „vertragliche
oder gesetzliche Verpflichtungen zur Vertraulichkeit“ gen�gten und die
„Vereinbarung einer Vertragsstrafe . . . nicht erforderlich“ sei2. Unhaltbar
sind damit, aber auch schon auf Grund des insoweit eindeutigen Ge-
setzeswortlauts, jedenfalls die Ansichten, die als Ausschlussgrund der
Ver�ffentlichungspflicht aus § 15 I 3 nur spezielle und ausdr�ckliche Ver-
traulichkeitsvereinbarungen gelten lassen wollen3. Daf�r, dass das Wei-
tergabeverbot des § 14 I Nr. 2 ein Ausschlussgrund f�r die Pflicht zur Ad-
hoc-Publizit�t nach § 15 I 3 darstellt4, spricht zun�chst, dass es sich bei
diesem unbestreitbar um eine rechtliche Verpflichtung zur Vertraulich-
keit handelt, denn eine Pflicht zur Vertraulichkeit wird sachlich dadurch
geschaffen bzw. gewahrt, dass die erlangte Information nicht weitergege-
ben werden darf bzw. nicht weitergegeben wird. Dar�ber hinaus ist zu
beachten, dass das teils strafbewehrte, teils bußgeldbewehrte Weitergabe-
verbot des § 14 I Nr. 2 als weitaus strenger anzusehen ist als eine vertrag-
liche Vertraulichkeitsvereinbarung, die nach den vorstehend wiedergege-
benen Ausf�hrungen der BaFin im Emittentenleitfaden nicht einmal eine
Vertragsstrafevereinbarung enthalten muss, um eine Ad-hoc-Publizit�ts-
pflicht nach § 15 I 3 entfallen zu lassen, und der nach im Schrifttum5

1 S. schon die Erl�uterungen in § 14 Rz. 76. Ebenso Leuering, NZG 2005, 14;
Schwintek, S. 36; Simon, Der Konzern 2005, 18; i.E. auch von Falkenhausen/
Widder, BB 2005, 225, 227.

2 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 46.
3 Kuthe, ZIP 2004, 885; Holzborn/Israel, WM 2004, 1952; Liekefett, S. 184 f.
4 Wie hier Falkenhausen/Widder, BB 2005, 227.
5 S. Leuering, NZG 2005, 16; Schwintek, S. 37; Simon, Der Konzern 2005, 18.
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ebenfalls vertretener Ansicht selbst eine aus (vor)vertraglichen Neben-
pflichten folgende Pflicht zur Vertraulichkeit gleichstehen soll.

Gegen die Annahme, § 14 I Nr. 2 stelle eine Regelung dar, die den Emp-
f�nger der Information „rechtlich zur Vertraulichkeit“ verpflichtet,
konnte bislang nur eingewandt werden, dadurch verbliebe § 15 I 3 nahezu
kein Anwendungsbereich1. Tats�chlich sind – wie bereits an anderer
Stelle (§ 14 Rz. 77) ausgef�hrt – die F�lle, in denen eine Person nicht
bereits auf Grund der Erlangung der Insiderinformation zum Insider wird
und dem Verbot des § 14 I Nr. 2 unterliegt, praktisch auf diejenigen
beschr�nkt, in denen der Adressat der weitergeleiteten oder zug�nglich
gemachten Information deren Eigenschaft als Insiderinformation nicht
erkennen soll oder aus anderweitigen Gr�nden nicht erkennt. Allein des-
halb kann man aber einer gesetzlichen Regelung, die ihre Adressaten
weitaus effektiver und umfassender zur Vertraulichkeit verpflichtet als
andere anerkannte Vertraulichkeitsbestimmungen, nicht die Eignung
absprechen, eine Vorschrift zu sein, die i.S.d. § 15 I 3 „rechtlich zur Ver-
traulichkeit verpflichtet“.

Wollte man dagegen einwenden, das Weitergabeverbot des § 14 I Nr. 2
sei, weil es sich an die Allgemeinheit richte2, nicht hinreichend adressa-
tenspezifisch und werde deshalb, anders als etwa berufsspezifische
Vertraulichkeitsverpflichtungen, von seinen Allerweltsadressaten nicht
als rechtliche Vertraulichkeitsverpflichtung wahrgenommen, so k�nnte
dies, so wenig �berzeugend dieses Argument ohnehin schon ist, doch
nicht die Unbeachtlichkeit dieses Verbots als gesetzliche Verpflichtung
zur Vertraulichkeit zur Folge haben. Vielmehr k�nnte hier allenfalls ver-
langt werden, dass derjenige, der die Information einem anderen mitteilt
oder zug�nglich macht, den Adressaten, der keinem anderweitigen t�tig-
keits- oder berufsspezifischen Vertraulichkeitsverpflichtung unterliegt,
auf das Weitergabeverbot des § 14 I Nr. 2 hinweist oder belehrt. Eine
sinnvolle Regelung stellt dies aber schon deshalb nicht dar, weil der die
Information Weitergebende nunmehr verpflichtet w�re, die den Empf�n-
ger treffenden Vertraulichkeitsverpflichtungen zu �berpr�fen. Umge-
kehrt sollte aber jedenfalls derjenige auf der sicheren Seite sein, der den
Adressaten einer befugtermaßen weitergegebenen Insiderinformation auf
seine Vertraulichkeitsverpflichtung aus § 14 I Nr. 2 hinweist.

Rechtlich bedeutsam wird die Frage, ob § 14 I 3 eine rechtliche Vertrau-
lichkeitsverpflichtung i.S.d. § 15 I 3 darstellt, allerdings nur, wenn es an

1 Vgl. Leuering, NZG 2005, 15, der sich allein aus diesem Grunde gegen die Be-
r�cksichtigung des Weitergabeverbots des § 14 I Nr. 2 als rechtliche Vertraulich-
keitsverpflichtung i.S.d. § 15 I 3 ausspricht; auch Schwintek, S. 37.

2 Schwintek, S. 37.
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einer vertraglichen Vertraulichkeitsvereinbarung oder einer vertraglichen
Nebenpflicht zur Vertraulichkeit fehlt und kein anderweitiges recht-
liches, namentlich gesetzliches Vertraulichkeitsgebot eingreift. Zu die-
sen z�hlen etwa Vertraulichkeitsverpflichtungen f�r Anw�lte (§ 43a II
BRAO), Wirtschaftspr�fer (§ 43 I 1 WPO), Steuerberater (§ 57 I 1 StBerG),
Richter (§§ 43, 45 I DRiG), Beamte (§§ 61 f. BBG, § 39 BRRG), die f�r eine
B�rse und in der B�rsenaufsicht (§ 7 B�rsG) und der Finanzdienstleis-
tungsaufsicht im �brigen t�tigen Personen (§ 9 KWG, § 8 WpHG, § 9
Wp�G), die Mitarbeiter der Deutschen Pr�fstelle f�r Rechnungslegung
(§ 342c HGB) oder die nach § 376 I ZPO im Rahmen einer Vernehmung
zur Amtsverschwiegenheit Verpflichteten.

Sind die Voraussetzungen des § 15 I 3 erf�llt, ist der Betroffene verpflich-
tet, die einem anderen mitgeteilte oder zug�nglich gemachte Insiderinfor-
mation zeitgleich zu ver�ffentlichen. Das bedeutet, dass vor derMitteilung
oder vor demZug�nglichmachen der Information f�r ihreVer�ffentlichung
(dazu unten Rz. 246 ff.) zu sorgen ist, so dass die Weitergabe der Insiderin-
formationmit deren Ver�ffentlichung zusammenf�llt und nicht vor dieser
erfolgt. EinAufschub der Ver�ffentlichung nach § 15 III ist nicht m�glich,
da diese Vorschrift es nur erlaubt, sich unter den in ihr genannten Voraus-
setzungen von der Ver�ffentlichung nach § 15 I 1 zu befreien.

c) Unwissentliche Weitergabe (§ 15 I 4)

Die Bestimmung des § 15 I 4 baut auf § 15 I 3 auf: Wie diese Vorschrift
verlangt sie befugte Weitergabe oder Zug�nglichmachung einer Insiderin-
formation durch einen Emittenten oder eine Person, die in dessen Auf-
trag oder auf dessen Rechnung handelt; auf die Erl�uterungen zu diesen
Merkmalen (oben Rz. 112 ff.) kann deshalb verwiesen werden.

Anders als § 15 I 3 kn�pft § 15 I 4 aber an die unwissentliche Mitteilung
oder Zug�nglichmachung einer Insiderinformation an. Das ist, entspre-
chend den Erl�uterungen zur wissentlichen Weitergabe (s. oben Rz. 115)
dann der Fall, wenn jemand nicht wahrnimmt, dass er eine Handlung
vornimmt, mit der er einem anderen eine Insiderinformation mitteilt
oder zug�nglich macht. Eine unwissentliche Weitergabe ist aber auch
dann anzunehmen, wenn der Betreffende nicht erkennt, dass die Informa-
tion, die er einem anderen mitteilt oder zug�nglich macht, eine Insiderin-
formation ist. Der unwissentlichen Mitteilung ist die nicht willentliche
Mitteilung oder Zug�nglichmachung gleichzustellen: Demjenigen, der
einem anderen de facto eine Insiderinformation mitteilt oder zug�nglich
macht, ohne dies zu wollen, handelt entweder in Unkenntnis des Weiter-
gabevorgangs oder in Unkenntnis der Eigenschaft der Information, Insi-
derinformation zu sein.
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Hat der Betreffende einem anderen eine Insiderinformation unwissent-
lich oder unwillentlich weitergegeben oder zug�nglich gemacht, so schei-
det eine zeitgleiche Ver�ffentlichung, wie sie § 15 I 3 verlangt, aus. Daf�r
muss er aber, sobald er erkennt, dass eine solche Weitergabe stattgefun-
den hat, die Ver�ffentlichung der weitergegebenen Insiderinformation
unverz�glich (dazu unten Rz. 248 ff.) nach Maßgabe von §§ 4 ff. WpAIV
(s. Rz. 246 ff.) nachholen.

F�r die Beantwortung der Frage, ob eine Insiderinformation weitergege-
ben wurde, kommt es auf den Zeitpunkt der Weitergabe an. Zu ver�ffent-
lichen ist dagegen die Insiderinformation, so wie sie sich im Zeitpunkt
der Veranlassung der Ver�ffentlichung darstellt. Ist die weitergegebene
Insiderinformation dagegen zwischenzeitlich �ffentlich bekannt (s. dazu
§ 13 Rz. 33 ff.), keinen macht eine nachholende Ver�ffentlichung der sei-
nerzeit weitergegebenen Information Sinn mehr, denn die Vorschrift
sch�tzt die informationelle Chancengleichheit der Marktteilnehmer, die
nach dem �ffentlichen Bekanntwerden der fraglichen Information gege-
ben ist, und stellt keine Sanktion f�r das Verhalten desjenigen dar, der sie
unwissentlich oder nicht willentlich weitergegeben hat.

Wie die Pflicht zur Ver�ffentlichung einer wissentlich und willentlich
weitergegebenen Insiderinformation nach § 15 I 3 entf�llt auch die
Pflicht zur Nachholung einer unwissentlich oder nicht willentlich wei-
tergegebenen Insiderinformation, wenn die Person, der die Insiderinfor-
mation mitgeteilt oder zug�nglich gemacht wurde, rechtlich zur Vertrau-
lichkeit verpflichtet ist. Zur Beantwortung der Frage, wann dies der Fall
ist, ist auf die Erl�uterungen oben in Rz. 117 ff. zu verweisen.

Ein Aufschub der Ver�ffentlichung unter den Voraussetzungen des
§ 15 III scheidet auch hier aus, da diese Bestimmung nur auf die sich aus
§ 15 I 1 ergebende Pflicht zur Ad-hoc-Publizit�t anwendbar ist.

Die Ver�ffentlichung einer Insiderinformation im Falle ihrer unwissentli-
chen Weitergabe gem�ß § 15 I 4 muss unverz�glich erfolgen. S. dazu
unten Rz. 248 ff.

III. Befreiung von der Ver�ffentlichungspflicht nach § 15 I 1
(§ 15 III)

1. �bersicht und Allgemeines

Bis zur �nderung des § 15 durch das AnSVG konnte die Aufsichtsbeh�rde
nach § 15 I 5 (a.F.) den Emittenten auf dessen Antrag von der Pflicht zur
Ad-hoc-Ver�ffentlichung einer publizit�tspflichtigen Information befrei-
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