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Pressesprecher im Spannungsfeld zwischen
allgemeiner Unternehmenskommunikation
und Ad-hoc-Publizitatspflicht

Die Veroffentlichung kursrelevanter Informa-
tionen ist bei bérsennotierten Unternehmen
eine heikle Angelegenheit. Sie kann zu Span-
nungen zwischen der allgemeinen Unterneh-
menskommunikation in den Presseabteilun-
gen einerseits und Investor Relations und der
Rechtsabteilung andererseits fuhren.

Die Unternehmenskommunikation ist darauf
gerichtet, das Unternehmen maglichst posi-
tiv darzustellen. Bei kursrelevanten Nachrich-
ten schreibt es das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) jedoch vor, im Hinblick auf die so
genannten Ad-hoc-Mitteilungen strenge
Regelungen einzuhalten. Werden diese
Grundsatze verletzt, kann das erhebliche
Konsequenzen nach sich ziehen, insbeson-
dere Geldbufsen und Schadensersatzklagen.
Durch das Anlegerschutzverbesserungsge-
setz ist zum November 2004 das Recht Uber
Ad-hoc-Mitteilungen ausgeweitet worden.
Dabei waren die Unsicherheiten Uber die An-
wendung der neuen Regelungen so erheb-
lich, dass die Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) einen ausfuhrlichen
Emittentenleitfaden herausgegeben hat, um
Licht in das Dunkel zu bringen.

Wann ist eine Ad-hoc-Mittei-
lung zu veroffentlichen?

GemaR § 15 Abs. (1) Satz 1 WpHG ist der
Emittent von Finanzinstrumenten, die zum
Handel an einer inlandischen Borse im amt-

lichen oder geregelten Markt zugelassen
sind, verpflichtet, Insiderinformationen, die
ihn unmittelbar betreffen, unverztglich zu
veroffentlichen. Eine Insiderinformation ist
eine konkrete Information Uber nicht of-
fentlich bekannte Umstande, die sich auf
einen oder mehrere Emittenten von Insider-
papieren oder auf die Insiderpapiere selbst
beziehen, die geeignet sind, den Boérsen-
oder Marktpreis der Insiderpapiere erheblich
zu beeinflussen, falls sie 6ffentlich bekannt
werden (§ 13 WpHG). Eine solche Eignung
ist dann gegeben, wenn ein verstandiger
Anleger die Information bei seiner Anlage-
entscheidung berlcksichtigen wirde.

Um die Frage zu beantworten, ob eine kon-
krete Information geeignet ist, den Kurs der
Insiderpapiere wesentlich zu beeinflussen,
ist eine Prognoseentscheidung erforderlich.
Auch wenn das Gesetz keine festen Grenzen
im Hinblick auf zu erwartende Kursanderun-
gen vorsieht, so wird in der Praxis dennoch
eine zu erwartende Kursanderung bei Ak-
tien von ungefahr finf Prozent, bei Renten
von ungefahr 1,5 Prozent und bei Options-
scheinen von ungefahr zehn Prozent fur
relevant gehalten. Bei Aktien mit einer sehr
hohen Marktkapitalisierung kénnen auch zu
erwartende Kursveranderungen von ein bis
zwei Prozent schon relevant sein. Entschei-
dend ist jeweils, ob zu erwarten ist, dass ein
Anleger aufgrund der entsprechenden Insi-
derinformation das Wertpapier kaufen oder
verkaufen werde. Typische Beispiele, die von



der BaFin auch in ihrem Emittentenleitfaden
aufgezahlt werden, sind VerdufRerungen
von Kerngeschaftsfeldern, die Neuaufnah-
me von wesentlichen Geschaftsfeldern, Ver-
schmelzungen, Ubernahmen, Erwerb oder
Verdufserung wesentlicher Beteiligungen,
Rechtsstreitigkeiten von besonderer Bedeu-
tung oder auch ein Wechsel in der Beset-
zung der Organe. Es kommt jedoch immer
auf den jeweiligen Einzelfall an.

In der Praxis erweisen sich insbesonde-
re Sachverhalte als schwierig, die sich in
mehreren Stufen entwickeln, etwa der
beabsichtigte Kauf eines anderen Unter-
nehmens. Derartige Prozesse finden haufig
Uber einen langeren Zeitraum mit vielen
Zwischenschritten statt, angefangen von
einem ersten Gesprach zwischen den Vor-
standen (,Kamingesprach®), dem Verfas-
sen von Absichtserklarungen, den grund-
lichen Prufungen der wirtschaftlichen und
rechtlichen Verhaltnisse (Due Diligence),
den Vertragsverhandlungen und schlieflich
dem eigentlichen Vertragsschluss. Soll hier
bei jedem Schritt eine Ad-hoc-Mitteilung
erfolgen? Das ware wohl kaum sinnvoll
und wirde viele Deals verhindern. Friher
behalf man sich damit, dass bis zu einer
Gremienentscheidung, etwa einem zu-
stimmenden Beschluss des Aufsichtsrats,
keine Ad-hoc-pflichtige Tatsache vorlag.
Durch die Angleichung der Ad-hoc-Pflicht
an das Insiderrecht hat sich dies geandert.
Jetzt muss auf jeder Stufe gepruft werden,

ob eine Insiderinformation vorliegt, die im
Wege einer Ad-hoc-Mitteilung zu publizie-
ren ware.

Die Veroffentlichung der Ad-hoc-Mittei-
lung muss unverzlglich erfolgen, also ohne
schuldhaftes Zogern. Die friher weit ver-
breitete Tendenz, Ad-hoc-Mitteilungen nur
aullerhalb der Handelszeiten, also spat am
Abend oder morgens fruh, zu veroffent-
lichen, wird von der BaFin nicht goutiert.
Diese untersucht regelmafig den Zeitpunkt
der Veroffentlichung und lasst sich insbe-
sondere bei Verdffentlichungen aufSerhalb
der Handelszeiten erldutern, warum die Mit-
teilung genau zu diesem Zeitpunkt erfolgt
ist. In diesem Fall ist zu beachten, dass eine
plausible Erklarung vorliegt.

Die Erweiterung der Ad-hoc-mitteilungs-
pflichtigen Vorgange auf alle Insiderinfor-
mationen durch das Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz ging einher mit einer Anderung
der Befreiungsvorschriften. Wahrend friher
eine Befreiung nur aufgrund eines entspre-
chenden Antrags von der BaFin erteilt wer-
den konnte, kann nun der Emittent selbst
entscheiden, ob er die Veroffentlichung
aufschieben will. Der Emittent ist gemafs
§ 15 Abs. (3) WpHG von der Pflicht zur

Veroffentlichung nach § 15 Abs. (1) Satz 1
WpHG solange befreit, wie es der Schutz
seiner berechtigten Interessen erfordert,
eine Irreflihrung der Offentlichkeit nicht zu
beflrchten ist und der Emittent die Vertrau-

lichkeit der Insiderinformationen gewahrleis-
ten kann. Die Verdffentlichung ist in einem
solchen Fall unverztglich nachzuholen.

Berechtigte Interessen, die nach § 15 Abs.
(3) Satz 1 WpHG von der Pflicht zur sofor-
tigen Veroffentlichung nach § 15 Abs. (1)
Satz 1 WpHG befreien kénnen, liegen ge-
mafs § 6 der Wertpapierhandelsanzeige-
und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV)
vor, wenn die Interessen des Emittenten an
der Geheimhaltung der Information die In-



teressen des Kapitalmarktes an einer voll-
standigen und zeitnahen Veroffentlichung
Uberwiegen. Dies kann insbesondere dann
der Fall sein, wenn das Ergebnis oder der
Gang laufender Verhandlungen uber Ge-
schaftsinhalte, welche geeignet waren, im
Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens
den Borsen- oder Marktpreis erheblich zu
beeinflussen, von der Veroffentlichung
wahrscheinlich erheblich beeintrachtigt
wdrden.

Bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen,
etwa dem vorstehend geschilderten Bei-
spiel des Kaufs eines anderen Unterneh-
mens, flhrt die Anwendung dieser Befrei-
ungsregelung haufig dazu, dass der Verof-
fentlichungszeitpunkt der Mitteilung sich
nach hinten verschiebt und die Mitteilung
erst nach Ende der Verhandlungen erfolgt.

Die Nichtveroffentlichung darf aber nicht
zu einer Irrefihrung der Offentlichkeit
fuhren. Wann dies nicht der Fall ist, wird
weder vom Gesetzgeber noch dem Verord-
nungsgeber in der WpAIV naher konkreti-
siert. Die BaFin stellt dazu im Emittenten-
leitfaden lediglich dar, dass das Informa-
tionsungleichgewicht zwischen Emittent
und Kapitalmarkt fir sich genommen noch
keine Irrefihrung darstelle und der Emit-
tent wahrend des Befreiungstatbestands
keine aktiven Signale setzen durfe, die zu
den noch nicht veroffentlichten Insider-
informationen in Widerspruch stehen.

Wahrend der Befreiung von § 15 Abs. (3)
WpHG hat der Emittent gemals § 7 WpAIV
den Zugang zur Insiderinformation zu kon-
trollieren, indem er wirksame Vorkehrungen
dafur trifft, dass nur Personen, deren Zu-
gang zu Insiderinformationen flr die Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben beim Emittenten
unerlasslich ist, Zugang zu dieser Informati-
on erlangen, und zum anderen die Informa-
tion unverzuglich bekannt gegeben werden
kann, wenn er nicht langer in der Lage ist,
ihre Vertraulichkeit zu gewahrleisten. In der
Praxis zeigt sich, dass in vielen Fallen beson-
dere Vorsicht bei der Weitergabe von Insi-
derinformationen an Arbeitnehmervertreter
geboten ist, sei es im Aufsichtsrat oder im
Betriebsrat. Aufgrund von zum Teil weit rei-
chenden Folgen bestimmter Insiderinforma-
tionen im Hinblick auf die Arbeitsplatze im
Unternehmen wird von einigen Arbeitneh-
mervertretern die Pflicht zur Vertraulichkeit
geringer eingeschatzt als das Informations-
bedurfnis gegeniiber der Offentlichkeit.

Sobald das berechtigte Interesse am Auf-
schub der Veroffentlichung der Ad-hoc-
Mitteilung wegfallt, muss die Ad-hoc-Mit-
teilung veroffentlicht werden.

Das Wertpapierhandelsgesetz und § 4 der
WpAIV schreiben den Inhalt einer Ad-hoc-

Mitteilung genau vor. Die Mitteilung muss
neben Formalien wie dem Namen des Emit-
tenten und der Wertpapierkennnummer die
zu verdffentlichende Information enthalten,
des Weiteren das Datum des Eintritts der der
Information zugrunde liegenden Umstande
und eine kurze Erklarung, inwieweit die Infor-
mation den Emittenten unmittelbar betrifft.
Die Veroffentlichung soll dartber hinaus
kurz gefasst sein.

Der friher insbesondere am Neuen Markt ver-
breiteten Sitte, die Ad-hoc-Mitteilungen zum
Zweck der Werbung zu nutzen, wird durch
den Gesetzes- und Verordnungstext nunmehr
ein klarer Riegel vorgeschoben. Die Mitteilung
hat sich auf Fakten zu beschranken, auch Zi-
tate einer verantwortlichen Person bei der
Gesellschaft sind untersagt. Die Ad-hoc-Mit-
teilungen stehen damit in gewisser Weise im
Widerspruch zur sonstigen Unternehmens-
kommunikation.

Der Emittent muss zundchst die Borsen,
an welchen die Insiderpapiere zum Handel
zugelassen sind, und die BaFin informieren.
Diese Vorabmitteilung hat den Wortlaut der
vorgesehenen Veroffentlichung, den vor-
gesehenen Zeitpunkt der Veroffentlichung
und einen Ansprechpartner des Emittenten
mit Rufnummer zu nennen. Die Vorabmit-



teilung dient insbesondere dazu, daruber
zu befinden, ob der Kurs der Wertpapiere
ausgesetzt werden sollte oder nicht.

Die Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung
erfolgt Uber ein elektronisch betriebenes In-
formationsverbreitungssystem und anschlies-
send auf der Internetseite des Emittenten
(8 5 WpAIV). Eine zeitgleiche Fassung in eng-
lischer Sprache ist gestattet. Unternehmen,
deren Aktien im Prime Standard gelistet sind,
mussen die Ad-hoc-Mitteilungen zusatzlich
auch in englischer Sprache veroffentlichen.

Welche Folgen konnen Versto-
[Se gegen die Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht haben?

Wer gegen § 15 WpHG verstofSt, kann mit
Geldbufsen bis zu einer Million Euro belegt
werden. Die GeldbufRen werden in erster
Linie nicht gegen die Emittenten, sondern
gegen die verantwortlichen Personen ver-
hangt. Dies sind regelmaf3ig die Vorstands-
mitglieder, die fUr die Einhaltung der Ad-
hoc-Pflichten verantwortlich sind.

Neben den Bufigeldern kénnen im Falle von
fehlerhaften, unterlassenen oder verspate-
ten Ad-hoc-Mitteilungen auch zivilrechtliche
Schadensersatzanspruche von Aktionaren
in Betracht genommen werden (§§ 37 b, c
WpHG).

Verhaltnis™ zwischen Ad-hoc-
Mitteilung und sonstiger
Offentlichkeitsarbeit

Die gesetzlichen Vorschriften zum Inhalt
von Ad-hoc-Mitteilungen sind zwingend.
Defizite aus Sicht der Unternehmenskom-
munikation liegen insbesondere darin, dass
Hintergrundinformationen fir die zu verof-
fentlichende Information und gegebenen-
falls ihre strategische Bedeutung nicht hin-
reichend deutlich gemacht werden kénnen.
Dies kann durch flankierende Mal3nahmen
wie Pressemitteilungen, Pressekonferenzen
oder Interviews erreicht werden.

Dabei ist jedoch Vorsicht geboten: Zeitli-
chen Vorrang geniefSt stets die Ad-hoc-Mit-
teilung. Eine anderweitige Veroffentlichung
mit zusatzlichen Informationen kann zeit-
lich nur nachfolgen.

Die gesamte Unternehmenskom-
munikation ist somit stets da-
raufhin zu untersuchen, ob
die kommunizierten Infor-
mationen Ad-hoc-pflichti-
ge Insiderinformationen
enthalten. Dies gilt zum
Beispiel auch fur Aus-
sagen auf der Haupt-
versammlung oder
Interviews von
Vorstanden.
Gerade in

diesen Fallen kann es aufgrund von uner-
warteten Fragen zu Aussagen kommen, die
nicht im Vorfeld sorgfaltig auf ihre Ad-hoc-
pflichtige Relevanz hin untersucht wurden.
Wird etwa eine Antwort auf der Hauptver-
sammlung erteilt, die Ad-hoc-pflichtig ist, so
muss im Extremfall die Hauptversammlung
unterbrochen werden, um zunachst die Ad-
hoc-Mitteilung schalten zu konnen.

Bei Unsicherheit dartber, ob ein bestimmter
Vorgang Ad-hoc-pflichtig ist, sollten Pres-
sesprecher, Rechtsabteilung und Investor
Relations ge-
gebenenfalls




unter Hinzuziehung externer Berater eine
Analyse vornehmen. Kommen die Beteilig-
ten zu dem Schluss, dass es sich bei dem
Vorgang um Ad-hoc-pflichtige Insiderinfor-
mationen handelt, so ist zunachst unter Be-
rlcksichtigung der Aufschubmaoglichkeiten
der Zeitpunkt fur die Verdffentlichung der
Ad-hoc-Mitteilung festzulegen.

Wahrend des Aufschubs ist dafiir Sorge zu
tragen, dass jegliche Kommunikation nach
aullen Uber den jeweiligen Vorgang unter-
bleibt und auch intern nur so wenig Perso-
nen wie notig mit der Ad-hoc-pflichtigen In-
siderinformation vertraut gemacht werden.
Wann der Pressesprecher eingeschaltet und
informiert wird, kann nicht generell beant-
wortet werden. Insofern kommt es auf den
jeweiligen Einzelfall an.

Da eine begleitende Pressearbeit zulassig ist
und die Insiderinformationen haufig von so
grol3er strategischer Bedeutung fur die Ge-
sellschaft sind, dass sie auch fur die allge-
meine Unternehmenskommunikation sehr
wichtig sind, sollte die Kommunikations-
abteilung rechtzeitig eingeschaltet werden
um die MaBnahmen zeitlich und inhaltlich
aufeinander abstimmen zu kénnen.

Die eigentliche Ad-hoc-Mitteilung mit ih-
rem gesetzlich vorgegebenen, meist auf das
Notwendigste beschrankten Text kann ent-
weder von der Pressestelle, der Rechtsab-
teilung oder den hinzugezogenen externen
Beratern formuliert werden.

Die begleitende Pressearbeit kann dann von
der Pressestelle vorbereitet werden, wobei

die Inhalte mit der Ad-hoc-Mitteilung ab-
zugleichen sind. Bei der Reihenfolge der
Veroéffentlichungen ist der Grundsatz zu
beachten, dass die Ad-hoc-Mitteilung zeitli-
chen Vorrang geniefst.

Selbstverstandlich ist bei der begleitenden
Pressearbeit darauf zu achten, dass diese
inhaltlich nicht im Widerspruch zu der Ad-
hoc-Mitteilung steht oder neue Informatio-
nen enthalten darf, die fur sich betrachtet
ebenfalls Insiderinformationen darstellen.

Hier ist eine enge Zusammenarbeit zwi-
schen Pressesprecher, Investor Relations
und externen Beratern, insbesondere An-
walten, angezeigt, um Fehler mit unter
Umstanden weitreichenden Folgen zu ver-
meiden.




Vermeidung von Fallen

Eine gefahrliche Falle flrr Pressesprecher
liegt darin, dass kursrelevante Unterneh-
mensnachrichten versehentlich Uberhaupt
nicht als Ad-hoc-Mitteilung verdffentlicht
werden, sondern nur als Pressemitteilung.
Dieses Problem lasst sich nur dadurch ver-
meiden, dass die Beteiligten fir das Thema
sensibilisiert werden und alle MaRnahmen
oder Ereignisse auf ihre Kursrelevanz hin
untersuchen. Entscheidend ist dabei stets
die Frage, ob ein verstandiger Anleger die
Information bei seiner Anlageentscheidung
berlicksichtigen wirde, also eine Kauf- oder
Verkaufsentscheidung treffen wirde. Dies
kann je nach Wertpapier sehr unterschied-
lich sein. In Zweifelsfallen sind flr die Beant-
wortung dieser Fragen andere Abteilungen
oder externe Berater hinzuzuziehen.

Eine weitere Falle besteht darin, dass kurs-
relevante Informationen durch Pressearbeit
zu frh an die Presse heraussickern kénnten.
Dies kann insbesondere dann passieren,
wenn die Vertreter der Presse mit mehre-
ren Ansprechpartnern Kontakt haben. Bei
einer Transaktion mit mehreren Beteiligten,
etwa einem Unternehmenskauf, gibt es
per se mehrere maogliche Ansprechpartner.
Hier kann es passieren, dass die Beteiligten
durch geschickte journalistische Befragung
gegeneinander ausgespielt werden. Diese
Falle kann nur dadurch vermieden werden,
dass innerhalb des Unternehmens nur ein

Ansprechpartner flr die Presse benannt
wird und Vertreter der Presse stets an die-
se Person verwiesen werden. Sind mehrere
Parteien involviert, muss die Kommunikati-
on aufeinander abgestimmt sein.

Zusammenfassung

O ’I Bei jeglicher Unternehmenskommu-

nikation ist die Frage zu untersuchen,
ob dabei kursrelevante Tatsachen veroffent-
licht werden konnten.

O Sind die Mafsnahmen oder Ereignisse

Ad-hoc-pflichtig, dann hat dies Vor-
rang vor der allgemeinen Unternehmens-
kommunikation.

O Neben der Ad-hoc-Publizitat ist eine
allgemeine Pressearbeit erlaubt und
sinnvoll. Dabei ist darauf zu achten, dass die
Ad-hoc-Publizitat zeitlich der allgemeinen
Pressearbeit vorauszugehen hat.

O Durch OrganisationsmafSnahmen im

Unternehmenistsicherzustellen, dass
einerseits die gesetzlichen Verpflichtung-
en zur Veroffentlichung Ad-hoc-pflichtiger
Insiderinformationen sichergestellt sind und
andererseits eine fur das Unternehmen sinn-
volle erganzende Pressearbeit im Hinblick
auf die jeweilige MalRnahme beziehungs-
weise das jeweilige Ereignis erfolgt.
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