I HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Update
Kapitalmarktrecht

Nr. 034 23. April 2020

Inmitten der ,Corona-Krise“ hat die BaFin am
22. April 2020 das Modul C ihres neuen Emittentenleitfa-
dens vero6ffentlicht. Hierin werden die besonders praxis-
relevanten Bereiche Ad-hoc-Publizitat/Insiderhandels-
verbote, Eigengeschéfte von Fuhrungskréaften (Directors'
Dealings), das Verbot der Marktmanipulation, Rickkauf-
programme und StabilisierungsmalRhahmen sowie Insi-
derlisten dargestellt. Aufgrund der Tatsache, dass der
Emittentenleitfaden Hinweise zur Verwaltungspraxis der
BaFin enthalt, hat dieses neu erschienene Modul eine
besondere praktische Relevanz fur Freiverkehrsemitten-
ten (auch Anleiheemittenten!) und im regulierten Markt
bérsennotierte Gesellschaften.

Bereits Mitte 2016 kam es durch die Einfiihrung der Markt-
missbrauchsverordnung (MAR) zu tiefgreifenden Reformen
im Kapitalmarktrecht. AuRerst unbefriedigend fir die tagliche
(Beratungs-)Praxis war, dass bislang noch kein auf die MAR
zugeschnittener BaFin-Emittentenleitfaden mit wesentlichen
Informationen zur Verwaltungspraxis publiziert worden war.
Anfang Juli 2019 hat die BaFin dann zunéachst einen Entwurf
fur das Modul C des neuen BaFin-Emittentenleitfadens pu-
bliziert. Im Vergleich zum Entwurf haben sich nur geringfugi-
ge Anderungen ergeben.

Zum Bereich Ad-hoc-Publizitat fasst das neue Modul des
BaFin-Emittentenleitfadens zunéchst - auch fur Laien ver-
standlich - die Grundlagen, inklusive wichtiger Definitionen
zusammen. Zudem kann anhand anschaulicher Prifungs-
schemata ein Grundverstandnis dafiir gewonnen werden, ob
Uberhaupt die Ad-hoc-Vorschriften fur den konkreten Emitten-
ten anwendbar sind. Es bleibt aber dabei, dass — wie schon in
bisherigen Veroffentlichungen — die wenigen kurzen, allge-
meinen Darstellungen nur eine vage Richtung geben. Der

Neuer BaFin-Emittentenleitfaden
zur Ad-hoc Publizitat und Direc-
tors' Dealings veroffentlicht!
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Allgemeines

Ad-hoc-Publizitat: Umfassende Darstellung

Das Update Kapitalmarktrecht beinhaltet keinen Rechtsrat. Die enthaltenen
Informationen sind sorgféltig recherchiert, geben die Rechtsprechung und
Rechtsentwicklung jedoch nur auszugsweise wieder und kdnnen eine den
Besonderheiten des einzelnen Sachverhaltes gerecht werdende individuelle
Beratung nicht ersetzen.
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Einzelfall in der Praxis lasst sich damit nur selten I6sen, hier
muss weiterhin auf praktische Erfahrung und vorhandene
Einzelfallkenntnisse zuriickgegriffen werden. Besonders pra-
xisrelevant sind die Ausfiihrungen zu Prognosen und Ergeb-
nissen, mit einer Abgrenzung zu blof3 ,allgemein formulierten
Erwartungen® oder ,langfristigen Planungen®, die keine Inside-
rinformationen darstellen. Hilfreich ist, dass die BaFin ihre
Ausfuhrungen zu sog. ,gestreckten Sachverhalten* mit mehre-
ren Zwischenschritten (z.B. Unternehmenskaufen) im Ver-
gleich zum Entwurf aus dem Jahr 2019 nochmals deutlich
umfassender gestaltet und mit Beispielen unterlegt hat.

Die Voraussetzungen an einen sog. Ad-hoc-Aufschub
(Art. 17 Abs. 4 MAR) haben enorme Praxisrelevanz. Ein
solcher Aufschub ist z.B. auch bei zeitlich gestreckten Sach-
verhalten moglich. Die BaFin macht zu den Anforderungen
und den formalen Voraussetzungen eines Ad-hoc-Aufschubs
in ihrem Emittentenleitfaden umfassende Angaben. Dies gilt
sowohl fiur die Identifikation und Prifung als auch die Bewer-
tung, ob eine potenzielle Insiderinformation vorliegt. Es wird
zudem betont, dass der Emittent verpflichtet sei, unklare
Sachverhalte weiter aufzuklaren und mdégliche Auswirkungen
eines Ereignisses sorgfaltig daraufhin zu prifen, ob ein ver-
offentlichungspflichtiger Umstand vorliegt. Notfalls sei der
Emittent ausdriicklich angehalten, sich des Rates von (ex-
ternen) Experten zu bedienen. Eine Grenze fur die Dauer
einer solchen Aufklarung und Prifung sei (erst) bei rechts-
missbrauchlichem Verhalten zu ziehen. Diese Prazisierung
ermdoglicht in der Praxis eine sorgsame rechtliche Bewertung
und Planung des Weiteren Ad-hoc publizitdtsbezogenen
Vorgehens. Neu im Vergleich zum Entwurf aus 2019 ist die
Klarstellung, dass die Entscheidung uber den Aufschub aus-
driicklich auch vom (Gesamt-)Vorstand auf ein ordentliches
Mitglied des Vorstands delegiert werden kann.

Die BaFin bestétigt im neuen Leitfadenmodul, dass der Auf-
sichtsrat fur samtliche in seinen Aufgabenbereich fallende
Sachbereiche auch die ausschlie3liche Ad-hoc-Kompetenz
besitzt. Daher muss auch ein etwaiger Aufschub der Ad-hoc-
Information, z.B. bei Vorstandsénderungen, durch Aufsichts-
ratsbeschluss erfolgen. Es besteht die Moglichkeit der Dele-
gation auf ein untergeordnetes, vom Aufsichtsrat zu kontrol-
lierendes Ad-hoc-Gremium oder ein ordentliches Mitglied
des Aufsichtsrats (neu im Vergleich zum Entwurf aus 2019).
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Ad-hoc-Publizitat: Ad-hoc-Aufschub

Ad-hoc-Publizitat: Auch Aufsichtsrat gefordert
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Bei der Entscheidung eines Gremiums Uber den Aufschub
soll ebenfalls mindestens ein ordentliches Aufsichtsratsmit-
glied mitwirken. Im Falle der Vorstandsbestellung ist — wie
bisher — darauf zu achten, dass schon die Absicht des ver-
antwortlichen Gremiums, eine bestimmte Person als neuen
Vorstandsvorsitzenden zu bestellen, eine Insiderinformation
darstellen kann. Das Kursbeeinflussungspotenzial dieser
Information kénne sich dabei aus der Person des zu Bestel-
lenden ergeben, aber auch aus der Tatsache, dass mit der
Konkretisierung auf eine bestimmte Person die Unsicherheit
Uber die zuklnftige Ausrichtung des Emittenten beendet ist.
Anders als noch im Entwurf von 2019 vorgesehen, wurde im
finalen Emittentenleitfaden allerdings gestrichen, dass auch
(schon) einer Konkretisierung auf einen ausgewahlten engen
Personenkreis Kursbeeinflussungspotenzial und damit eine
Ad-hoc-Relevanz zukommen kénne.

Die BaFin raumt auch dem wichtigen Komplex der ,Eigenge-
schafte von FUhrungskraften (Directors' Dealings) im neuen
Emittentenleitfaden mehr Raum ein, als in friheren Leitfad-
den. Es werden sehr umfassende Informationen zu den er-
fassten Finanzinstrumenten sowie den formellen Vorausset-
zungen der Directors' Dealings-Meldung gegeben. Beziiglich
der sog. ,Closed Periods* (Art. 19 Abs. 11 MAR), d.h. dem
Handelsverbot von Fuhrungskraften des Emittenten wahrend
eines Zeitraums von 30 Kalendertagen vor Ankundigung
eines Zwischenberichts oder eines Jahresabschlussberichts,
betont die BaFin nun nochmals ausdricklich (erstmals Ende
2018), dass schon am Tag der Ankindigung (nach der Ver-
offentlichung) — und nicht erst einen Tag spéater — das Han-
delsverbot endet und wieder Eigengeschéfte mdglich sind.

Trotz des gestiegenen Darstellungsumfangs und erhéhten De-
taillierungsgrads des neuen Emittentenleitfadens haben sich
gegenuber der bisher bekannten Praxis der BaFin nur in weni-
gen Details neue Informationen ergeben. Weiter gilt, dass es
auch kinftig — vor allem bei Ad-hoc-Fragestellungen — auf eine
grundliche Abwagung unter Einbeziehung der Besonderheiten
des Einzelfalls ankommen wird. Dies gilt im Speziellen bei
Sachverhalten mit Bezug zur aktuellen ,,Corona-Krise®, bei der
eventuell die diesbeziiglichen besonderen Hinweise der BaFin
zu beachten sind (vgl. dazu unsere Informationen auf unserer
im Abschnitt ,Kapitalmarktrecht®).
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Directors' Dealings

Fazit
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https://www.heuking.de/de/themen-im-fokus/rechtliche-auswirkungen-des-corona-virus.html
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Diese und alle weiteren Ausgaben des Update Kapitalmarktrecht finden Sie im
Internet unter www.heuking.de/de/news-events/newsletter.ntmt-—
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