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Neue Mitteilungs- und Veroéffentli-
chungspflichten fiir bérsennotierte
Gesellschaften nach den Anderungen
des WpHG

I. Einleitung

Das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz
(TUG) hat fiir bérsennotierte Aktiengesell-
schaften geédnderte Publizitatspflichten be-
wirkt, die seit dem 20. Januar 2007 zu beach-
ten sind.

Das TUG Richtlinie
2004/109/EG, die so genannte Transparenzricht-

transformiert die

linie, pilnktlich mit Ablauf der Umsetzungsfrist
zum 20. Januar 2007 in nationales Recht. Mit der
Transparenzichtlinie sollte im Wesentlichen si-
chergestellt werden, dass im Interesse effizienter,
transparenter und integrierter Binnenmarkte wich-
tige Unternehmensinformationen europaweit be-
kannt gegeben und in Datenbanken bereitgehal-
ten werden.

Das TUG geht bei der Umsetzung in nationales
Recht sogar (ber einige zwingende Vorgaben der
Transparenzrichtlinie hinaus. Wichtigstes Instru-
ment des Gesetzes ist die Erweiterung von Publi-
zitatspflichten fiir Unternehmen, deren Wertpa-
piere an einem geregelten Markt zugelassen

sind. Nicht betroffen sind Unternehmen, deren
Wertpapiere lediglich im Freiverkehr gehandelt
werden. Ausweislich der Gesetzesbegriindung
soll mit der umfassenden Veréffentlichung von
Informationen die Markteffizienz sichergestellt
und die fur den Anlegerschutz notwendige Trans-
parenz am Kapitalmarkt erreicht werden. SchlieB-
lich soll die Beteiligungstransparenz u.a. durch
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veranderte Meldeschwellen erhéht werden. Be-
troffen sind also sowohl Vorschriften zur anlass-
abhéngigen Publizitdt wie solche der Regelpubli-
zitat.

Das Gesetz bewirkt vornehmlich Anderungen bei
kapitalmarktrechtlichen Regelungen. Den
Schwerpunkt bilden dabei Anderungen im Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) und der Wertpa-
pierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisver-
ordnung (WpAIV)'. Es tritt zum Teil neben die
zum 1. Januar 2007 durch das sog. EHUG? ein-
gefiihrten Publizitétspflichten und macht von dem
gem. §8b HGB neu geschaffenen Unterneh-

mensregister Gebrauch.

Die wichtigsten Anderungen fiir bdrsennotierte
Aktiengesellschaften mit Sitz in Deutschland sol-
len hier beschrieben werden. Im Uberblick stellen
sie sich wie folgt dar:

. Ad-hoc-Mitteilungen gemas § 15 WpHG —
6-fache Verdffentlichung / Mitteilung

. Veroffentlichung von Directors’ Dealings —
3-fache Verdffentlichung / Mitteilung

. Verdffentlichung von Anteilsveranderungen
gemaB § 26 WpHG — 3-fache Verdffentli-
chung / Mitteilung und deutlich kiirzere Fris-
ten

L Das TUG als Artikelgesetz andert: das Wertpapierhandels-
gesetz, die Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
nisverordnung, das Borsengesetz, die Bdrsenzulassungsver-
ordnung, das Handelsgesetzbuch, das Einflinrungsgesetz
zum Handelsgesetzbuch, das Investmentgesetz, das Kredit-
wesengesetz, das Versicherungsaufsichtsgesetz, das Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz, das Wertpapierpros-
pekigesetz, das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, das
Aktiengesetz und die Justizverwaltungskostenordnung.

2 Gesetz (iber elektronische Handelsregister und Genossen-
schaftsregister sowie das Unternehmensregister.



. Monatliche Meldung bei Verdnderung der
Stimmrechte gemaB § 26a WpHG — 3-
fache Veréffentlichung und Mitteilung

. Verdffentlichung von Finanzberichten ge-
maB § 37v f. WpHG — 3-fache Veroffentli-
chung und Mitteilung und Einreichung zum
elektronischen Bundesanzeiger (eBAnz)
und Einstellung im Internet

ll. Neue Art der Verdffentlichung
von Informationen gemas WpAIV

Durch die Neuregelungen in WpAIV und im
WpHG will der Gesetzgeber bewirken, dass kapi-
talmarkirelevante Informationen den Anlegern
europaweit moglichst zeitgleich und gleichberech-
tigt zur Verfligung gestellt werden.

Aligemeine Veréffentlichungsvorschriften:

Art der Verodffentlichung gem. § 3a WpAIV -
Die Veréffentlichung von Informationen erfolgt
durch Zuleitung an Medien, bei denen davon
ausgegangen werden kann, dass sie zur Verbrei-
tung der Informationen in der gesamten Européi-
schen Union und den 0Obrigen Vertragsstaaten
des Abkommens Uber den Européischen Wirt-
schaftsraum geeignet sind.

Mitteilung der Veréffentlichung gem. §3c
WpAIV - Nach Abschluss des Veréffentlichungs-
prozesses muss der Emittent gemas § 3c WpAIV
der BaFin einen Nachweis {ber den Inhalt und
den Zeitpunkt der Verdffentlichung sowie der
hierzu genutzten Medien zukommen lassen.
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Besondere Regelungen gelten nur fiir die
Veréffentlichung und Mitteilung von Insiderin-
formationen:

Elektronisch betriebenes Informationsverbrei-
tungssystem gem. § 5 Abs.1 Nr.1 WpAIV -
Zusatzlich zu der Verdffentlichung in Medien ge-
maB § 3a WpAIlV ist bei Ad-hoc-Mitteilungen von
Emittenten dafiir Sorge zu tragen, dass die In-
formation (ber ein elektronisch betriebenes In-
formationsverbreitungssystem in die Offentlichkeit
gelangt.

Internetseite § 5 Abs. 1 Nr. 2 WpAIV - Verfiigt
der verdffentlichungspflichtige Emittent ber eine
Internetseite, muss die Ad-hoc-Mitteilung dort fir
mindestens einen Monat Uber einen leicht er-
kennbaren Hinweis auf der Hauptseite eingestellt
sein. Die Bekanntmachung auf der Homepage
darf gemaB § 5 S. 2 WpAIV erst nach der Veréf-
fentlichung Uber ein elekironisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem erfolgen.

Als vom Emittenten zu beriicksichtigende Me-

dienarten nennt die BaFin unter Hinweis auf die

Gesetzbegriindung in ihren Hinweisen zu den

Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten:

. Elektronisch  betriebene  Informations-
verbreitungssysteme

. News-Provider

. Nachrichtenagenturen

. Printmedien (z.B. das Borsenpflichtblatt)

. Internetseiten fir den Finanzmarkt

Die jeweils einzusetzenden Medien bestimmen
sich jedoch nach den Besonderheiten des Einzel-
falls. Dazu gehdren insbesondere die Aktionars-



struktur des Emittenten sowie Zahl und Ort seiner
Boérsenzulassungen.

Die BaFin betrachtet die Einhaltung dieses Min-
deststandards als erforderlich. Ein angemesse-
nes Medienblindel muss danach mindestens alle
finf genannten Medienarten enthalten.

lll. Anlassabhingige Publizitat

1. Ad-hoc-Mitteilungen und Veroffentli-
chung von Insiderinformationen und Di-
rectors’ Dealings gem. § 15, 15a WpHG

Ad-hoc-Mitteilungen mit Insiderinformationen sind
gemaB § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG ab sofort zusatz-
lich unverziglich dem Unternehmensregister
(§ 8b HGB) zur Speicherung zu Ubermitteln. Dies
gilt auch far Mitteilungen sogenannter ,Directors’
Dealings” gemaB § 15a Abs. 4 WpHG.

Bei Veroffentlichungen und Mitteilungen ist
der folgende Ablauf zu beachten:

1. Unverziglich und vor Veréffentlichung:
Mitteilung an Bérse und BaFin.

2. Nach Mitteilung an Bérse und BaFin unver-
zugliche Ver6ffentlichung gemas WpAIV.

3. Nach Veréffentlichung gemaB WpAIV un-
verziiglich Ubermittlung an das Unterneh-
mensregister.

Der Emittent muss geméaB § 3c WpAIV der BaFin
einen Nachweis ber den Inhalt und den genauen
Zeitpunkt der Versendung am die genutzten Me-
dien zuleiten.
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Anzahl und Reihenfolge der Veréffentlichun-
gen und Mitteilungen

Ad-hoc-Mitteilungen gemaB § 15 WpHG: 6-
fache Verdffentlichung und Mittellung des
Emittenten

. Borse (§ 15 Abs. 4 Nr. 1 WpHG)

. BaFin (§ 15 Abs. 4 Nr. 3 WpHG)

. Verdffentlichung in Medien (§ 3a WpAIV)

. Elektronisches  Informationsverbreitungs-
system (§ 5 S. 1 Nr. 1 WpAIV)

. Internetseite des Emittenten (§ 5 S. 1 Nr. 2
WpAIV)

. Unternehmensregister (§ 15 Abs.1 S.1
2. HS. WpHG i.V.m. § 8b HGB)

anschlieBend:

. Mitteilung Uber die erfolgten Verdffentli-
chungen an die BaFin gem. § 3c WpAIV

§ 15a Abs. 1 S. 1 WpHG ,,Directors’ Dealings“:
2-fache Mitteilung durch ,,Directors*

. An den Emittenten — innerhalb von 5 Werk-
tagen (§ 15a Abs. 1 WpHQG)

. An die BaFin innerhalb von 5 Werktagen
(§ 15a Abs. 1 WpHG)

Mitteilung durch Emittenten gemaB § 15a
Abs. 4 S. 1 WpHG:

3-fache Veroffentlichung
. Unverziglich Verdffentlichung in Medien

(§15a Abs.4 S.1 WpHG iV.m. §3a
WpAIV)



. Gleichzeitig Mitteilung der Veréffentlichung
an BaFin (§ 15a Abs. 4 S. 1 WpHG i.V.m.
§ 13a, 3c WpAIV)

. Unternehmensregister (§ 15a Abs. 4 S. 1
2. HS. WpHG i.V.m. § 8b HGB)

Uberblick fiir § 15, 15a WpHG:

§ 15 WpHG - Veréffentlichung und Mitteilung

von Insiderinformationen

. Inhalt der Veroffentlichung § 4 WpAIV

. Art der Verdffentlichung § 5 WpAIV i. V. m.
§§ 3a, 3b WpAIV

. Mitteilung der Verdffentlichung § 5a WpAIV
i. V. m. § 3c WpAIV

. Inhalt der Mitteilung § 8 WpAIV

. Art und Form der Mitteilung § 9 WpAIV

§ 15a Abs. 1 WpHG — Mittellung an Emittenten
und BaFin bei Directors’ Dealings

. Inhalt der Mitteilung § 10 WpAIV

. Art und Form der Mitteilung § 11 WpAIV

§ 15a Abs.4 S. 1 WpHG - Veréffentlichungs-

pflicht des Emittenten bei Directors’ Dealings

. Inhalt der Verdffentlichung § 12 WpAIV

. Art der Verdffentlichung § 13 WpAIV i. V.
m. §§ 3a, 3b WpAIV

. Mitteilung der Veréffentlichung § 13a
WpAIV i.V.m. § 3c WpAIV

2. Mitteilungspflichten des Meldepflichti-
gen bei Anteilsveranderungen gem. § 21
WpHG

Beteiligungsschwellen

Die meldepflichtigen Beteiligungsschwellen des
§ 21 WpHG Abs. 1 sind ergénzt worden. Fiir Ak-
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tionare gelten nunmehr Meldeschwellen von 3 %,
15 %, 20 %, 30 % zusatzliche zu den Schwellen
von 5%, 10 %, 25 %, 50 % und 75 %. Fir die
Erstzulassung von Aktien zum Handel an einem
organisierten Markt gilt gem. § 21 WpHG Abs. 1a
die Mitteilungspflicht nun ebenfalls ab 3 % der
Stimmrechte. Hier geht das Gesetz iber die
zwingenden Vorgaben der Transparenzrichtlinie
hinaus.

Fristen

Die Mitteilung durch meldepflichtige Aktionére hat
unverziiglich, innerhalb von nur noch vier Han-
delstagen (statt bisher sieben Kalendertage) zu
erfolgen. Handelstage sind gemaB § 30 Abs. 1
WpHG Kalendertage mit Ausnahme von Samsta-
gen, Sonntagen und nationalen Feiertagen.

Veranderte Zurechnungsvorschriften zur Be-
rechnung der Beteiligungsschwellen:

Fir die Feststellung der Erreichung der melde-
pflichtigen Schwellenwerte werden nunmehr gem.
§ 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG auch Stimmrechte aus
Aktien zugerechnet, fir die Meldepflichtige die
Stimmrechte (z.B. als Bevollmachtigter) ausiiben
kann, soweit die Ausilibung der weisungsfrei ist
und im eigenen Ermessen des Meldepflichtigen
liegt. Fir Vollmachten die nur zur Stimm-
rechtsausbung fiir eine Hauptversammlung er-
teilt werden, gelten gem. § 22 Abs. 4 S. 2 WpHG
besondere Vorschriften.



Anzahl und Reihenfolge der Mitteilungen

2-fache Mitteilung
. BaFin (§ 21 Abs. 1 WpHG)
. Emittent (§ 21 Abs. 1 WpHG)

GemaB § 18 WpAIV ist die Mitteilung schriftlich
oder mittels Telefax in deutscher oder englischer
Sprache an den Emittenten und die BaFin zu
Gbersenden.

Uberblick § 21 WpHG - Mitteilungspflichten
des Meldepflichtigen

uber Verdnderungen des Stimmrechtsanteils

. Inhalt der Mitteilung — § 17 WpAIV

. Art, Form und Sprache der Mittellung —
§ 18 WpAIV

3. Veréffentlichungs- und Mitteilungs-
pflichten des Emittenten nach §26
WpHG bel Anteilsverdnderungen:

Fir den Emittenten selbst gelten im Fall einer
Mitteilung nach § 21 WpHG ebenfalls verkirzte
Fristen zur Verdffentlichung der Mitteilung. Der
Emittent muss gemaBs § 26 Abs. 1 WpHG spates-
tens drei Handelstage (frilher: neun Kalenderta-

ge) nach Zugang der Mitteilung lber die Errei-
chung einer Meldeschwelle die Verdffentlichung
vornehmen. Nach der Veréffentlichung ist die
Mitteilung zudem unverziiglich dem elektroni-
schen Unternehmensregister zu Gbermitteln.

1. Unverziglich und spéatestens drei Han-
delstage nach Zugang der Information
zugleich:

a) Verdffentlichung gem. § 3a WpAIV
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b)  Mitteilung an BaFin;

2. Danach unverziiglich: Ubermittiung an das
Unternehmensregister gem. § 8b HGB.

Anzahl und Reihenfolge der Veréffentlichun-
gen und Mitteilungen

3-fache Veréffentlichung und Mitteilung

. Verdffentlichung in Medien (§ 3a WpAIV)

. Gleichzeitig Mitteilung der Verdffentlichung
an BaFin (§ 26 Abs. 2 WpHG)

. Danach Unternehmensregister zur Spei-
cherung gem. § 26 Abs. 1 S. 1 WpHG

4. Veroffentlichungspflicht des Emittenten
bei Veranderung der Gesamtzahl der
Stimmrechte nach § 26a WpHG

Gem. dem neuen § 26a WpHG muss die Ge-
samtzahl der bestehenden Stimmrechte am Ende
jeden Monats, in dem es zu Veranderungen der
Gesamtzahl der Stimmrechte gekommen ist,
verdffentlicht und anschlieBend unverziglich dem
Unternehmensregister ibermittelt werden.

Anzahl und Reihenfolge der Veréffentlichun-
gen und Mitteilungen

3-fache Veréffentlichung und Mitteilung

. Veréffentlichung in Medien (§ 3a WpAIV)

. Gleichzeitig Mitteilung der Veréffentlichung
an BaFin (§ 26a S. 1 WpHG)

. Danach Unternehmensregister (§ 26a S. 2
Abs. 1 S. 2 WpHQG)



Zusammenfassung der speziellen Regelungen

der WpAIV fiir §§ 26, 26a WpHG — Veroffentli-

chungspflichten des Emittenten:

. Inhalt der Veréffentlichung — § 19 WpAIV

. Art und Sprache der Verdffentlichung —
§ 20 WpAIV i. V. m. §§ 3a, 3b WpAIV

. Mitteilung der Veréffentlichung — § 21
WpAIVi. V. m. § 3c WpAIV

IV. Regelpublizitat

1.  Veréffentlichung Jahresfinanzbericht

gem. § 37v WpHG

GemaB § 37v WpHG ist spatestens nach Ablauf
von vier Monaten nach Ende des Geschéftsjah-

res ein Jahresfinanzbericht zu veréffentlichen.
Jahresfinanzberichte haben einen Jahresab-
schluss und Lagebericht und die Erklarungen
nach § 264 Abs.2 S. 3, §289 Abs. 1 S. 5 HGB
(sog. ,Bilanzeid“) zu enthalten.

Deutsche Aktiengesellschaften haben diese Ver-
offentlichungspflicht fir ihren Jahresabschluss
(einschlieBlich Lagebericht und Bilanzeid) bereits
aus dem §325 Abs.4 HGB (in der Fassung
durch das EHUG vom 1. Januar 2007).

Zu beachten sind jedoch in jedem Fall gem. § 37v
WPpHG die Reihenfolge fiir die Veréffentlichung:

1. Verdffentlichung einer Hinweisbekanntma-

chung dariiber, ab welchem Zeitpunkt und
unter welcher Internetadresse die oben be-
nannten Unterlagen zusétzlich zur Verfiig-
barkeit im elektronischen Unternehmensre-
gister o&ffentlich zuganglich gemacht wor-
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den sind. GemaB WpAlV ist fir diese Hin-

weisbekanntmachung erforderlich:

. Verodffentlichung in  Medien (§ 3a
WpAIV)

. Mitteilung an BaFin (§ 37v Abs. 1
S. 3 WpHG)

. Ubermittlung an Unternehmensregis-
ter (§37v Abs.1 S. 4 WpHG, bzw.
§8 b Abs.2 Nr. 4 i.V.m. Abs. 3 S. 1
Nr. 1 HGB)

2. Elektronische Einreichung des Jahresab-
schlusses beim Betreiber des elektroni-
schen Bundesanzeigers (§ 325 Abs. 1, § 8b
Abs. 2 Nr. 4i.V.m. Abs. 3S. 1 Nr. 1 HGB).

3. Einstellung des Jahresabschlusses auf der
Internetseite des Unternehmens. Anzahl
und Reihenfolge der Verdffentlichungen
und Mitteilungen

Vor Offenlegung der Unterlagen 3-fache Ver-

offentlichung und Mitteilung der Hinweisbe-

kanntmachung

. Verdffentlichung in Medien (§ 3a WpAIV)

. Gleichzeitig Mitteilung der Veréffentlichung
an BaFin (§ 37v Abs. 1 S. 3 WpHG)

. Ubermittlung der Hinweisbekanntmachung
an Unternehmensregister (§ 37v Abs. 1
S.3WpHGi. V. m. § 8b Abs. 2 Nr. 4 HGB)

Unverziiglich im Anschluss

. Elektronische Einreichung Jahresabschluss
beim elektronischen Bundesanzeiger (§ 8b
Abs.2 Nr. 4 i. V. m. Abs. 3 S.1 Nr. 1 HGB)
zur Speicherung im Unternehmensregister

. Einstellung Jahresabschluss im Internet
(Homepage)



2.  Veréffentlichung Halbjahresfinanzbe-
richt gem. § 37w WpHG

Fir die ersten sechs Monate eines Geschéftsjah-
res ist ein Halbjahresfinanzbericht zu erstellen.
Halbjahresfinanzberichte haben einen verkirzten
Abschluss und Zwischenlagebericht und die Er-
klarungen nach § 264 Abs.2 S. 3, § 289 Abs. 1
S.5 HGB (Bilanzeid) zu enthalten. Der Halbjah-
resfinanzbericht muss gemaB § 37w Abs. 1 S. 1
WPpHG unverziiglich, spatestens aber zwei Mona-
te nach Ablauf des Berichtszeitraums der Offent-
lichkeit zur Verfligung gestellt werden. Die Pflich-
ten zur Zwischenberichterstattung, bisher in den
nunmehr aufgehobenen § 40 BérsG und §§ 53 ff.
BorsZulVO geregelt, sind damit ausgeweitet wor-
den. Diese Pflicht trifft nunmehr neben Emittenten
von Aktien auch Emittenten von Schuldtiteln.

Die Veréffentlichung erfolgt nach dem gleichen
Muster wie die Verdffentlichung des Jahresab-
schlusses / Jahresfinanzberichts:

Anzahl und Reihenfolge der Veréffentlichun-
gen und Mitteilungen:

3-fache Veroffentlichung der Hinweisbe-

kanntmachung

. Veroffentlichung in Medien (§ 3a WpAIV)

. BaFin (§ 37w Abs. 1 S. 3 WpHG)

. Unternehmensregister (§ 37w Abs. 1 S. 3
WpHG)
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Unverziiglich im Anschluss

. Elektronische Einreichung des Halbjahres-
finanzberichtes beim elektronischen Bun-
desanzeiger (§8b Abs.2 Nr.4 i. V. m.
Abs. 3 S. 1 Nr. 1 HGB) zur Speicherung im
Unternehmensregister

. Einstellung Halbjahresfinanzbericht im In-
ternet

3. Zwischenmitteilung gem § 37x WpHG

GemdB § 37x WpHG ergibt sich die Verpflich-
tung, in der ersten und zweiten Geschéfisjahres-
hélfte im Zeitraum zwischen zehn Wochen nach
Beginn und sechs Wochen vor dem Ende beider
Jahreshélften jeweils eine Zwischenmitteilung zu
veroffentlichen.

Die Zwischenmitteilungspflicht entfallt, wenn ein
Quartalsfinanzbericht, der den Anforderungen
des Halbjahresfinanzberichts entspricht, erstellt
und gemaB den fir den Halbjahresfinanzbericht
geltenden Vorschriften veréffentlicht wird.

Die Veréffentlichung hat entsprechend der Verof-
fentlichung des Jahresabschlusses / Jahresfi-
nanzberichts und des Halbjahresfinanzberichts zu
erfolgen.

Anzahl und Reihenfolge der Veroffentlichun-
gen und Mitteilungen:

3-fache Veréffentlichung der Hinweisbe-

kanntmachung

. Veréffentlichung in Medien (§ 3a WpAIV)

. BaFin (§ 37w Abs. 1 S. 3 WpHG)

. Unternehmensregister (§ 37w Abs.1 S.3
WpHG)
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Unverziiglich im Anschluss

. Elektronische Einreichung der Zwischen-
mitteilung beim elektronischen Bundesan-
zeiger (§ 8b Abs. 2Nr. 4i. V. m. Abs. 3 S. 1

. Einstellung Zwischenmitteilung (oder Quar-
talsbericht) im Internet (Homepage) Nr. 1
HGB) zur Speicherung im Unternehmens-
register

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthalt ausschlieBlich allgemeine Informationen, die nicht geeignet sind, den
besonderen Umsténden des Einzelfalls gerecht zu werden. Sie hat nicht den Sinn, Grundlage fiir wirtschaftli-
che oder sonstige Entscheidungen jedweder Art zu sein. Mandanteninformationen sind insbesondere nicht
geeignet, eine persodnliche Beratung zu ersetzen. Fiir die inhaltliche Richtigkeit kbnnen wir keine Haftung i-
bernehmen.
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