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Prof. Dr. Andreas Cahn, LL.M. und Prof. Dr. Jürgen Götz, Frankfurt a.M.1 

Ad-hoc-Publizität und Regelberichterstattung 

Unerwartete Geschäftszahlen und die daraus resultierende Notwendigkeit der Anpassung von 

Ergebnisprognosen zeigen sich bereits bei der Vorbereitung der Regelberichterstattung. Da-

mit stellt sich für die Unternehmensleitung die Frage, ob sie solche Insiderinformationen ad-

hoc publizieren muss oder ob sie die Veröffentlichung aufschieben und bis zu dem für die Re-

gelberichterstattung vorgesehenen Termin zuwarten darf. 

I. Einleitung 

Es entspricht guter Unternehmensführung, dass börsennotierte Gesellschaften im Vorhinein 

die Termine bekannt geben, zu denen sie ihre Regelberichterstattung veröffentlichen und er-

läutern. Auf diese Weise können sich die Kapitalmarktteilnehmer rechtzeitig auf die Über-

mittlung der betreffenden Informationen einstellen.  

Nach Ziff. 6.7 DCGK sollen Termine für wesentliche wiederkehrende Veröffentlichungen, 

u.a. Geschäftsbericht und Zwischenberichte, in einem „Finanzkalender“ mit ausreichendem 

Zeitvorlauf publiziert werden. Gemäß § 64 Abs. 2 BörsO FWB müssen Gesellschaften, die im 

Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbörse gelistet sind, einen sog. Unternehmenskalen-

der führen. Im Einzelnen unterliegen die Emittenten dabei folgenden Pflichten:  

(1) Der Emittent ist verpflichtet, mit Aufnahme der Notierung sowie fortlaufend zu Beginn 

jedes Geschäftsjahres für die Dauer mindestens des jeweiligen Geschäftsjahres einen 

Unternehmenskalender in deutscher und englischer Sprache zu erstellen und fortlau-

fend zu aktualisieren. 

(2) Der Unternehmenskalender muss Angaben über die wesentlichen Termine des Emit-

tenten, insbesondere die Hauptversammlung, die Pressekonferenzen und Analysten-

veranstaltungen, enthalten. 

(3) Der Emittent ist verpflichtet, den Unternehmenskalender im Internet unter seiner Ad-

resse zu veröffentlichen und der Zulassungsstelle in elektronischer Form zu übermit-

teln. Die Art und Weise der elektronischen Übermittlung wird von der Zulassungsstel-

le bestimmt. Die Zulassungsstelle stellt den Unternehmenskalender dem Publikum e-

lektronisch oder in anderer geeigneter Weise zur Verfügung. 
                                                   
1 Prof. Dr. Andreas Cahn ist Inhaber der Dresdner Bank Stiftungsprofessur und Direktor des Institute for Law 
and Finance an der Johann Wolfgang Goethe-Universität in Frankfurt am Main. Prof. Dr. Jürgen Götz ist Chef-
syndikus der Fresenius AG in Bad Homburg und Honorarprofessor an der Johann Wolfgang Goethe-Universität 
in Frankfurt am Main. 
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Soweit es um Finanzdaten der Regelberichterstattung geht, ist die Ankündigung der Veröf-

fentlichungstermine seit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie2 durch das TUG3 nicht 

mehr nur ein Gebot guter Corporate Governance. §§ 37v Abs. 1 Satz 1, 37w Abs. 1 Satz 1 

und 37x Abs. 1 Satz 1 WpHG verlangen nunmehr von Inlandsemittenten die Veröffentlichung 

von Jahresfinanzberichten, Halbjahresfinanzberichten und Zwischenmitteilungen. Nach Satz 2 

der jeweiligen Bestimmungen muss der Inlandsemittent vor dem Zeitpunkt, zu dem die betref-

fenden Informationen der Öffentlichkeit zur Verfügung stehen, eine Bekanntmachung darüber 

veröffentlichen, ab welchem Zeitpunkt und unter welcher Internetadresse die Rechnungsle-

gungsdaten zusätzlich zu ihrer Verfügbarkeit im Unternehmensregister öffentlich zugänglich 

sind. Das Führen eines Finanzkalenders ist damit vom Gesetz vorgeschrieben.  

Die rechtzeitige Bekanntgabe der Termine erleichtert es vor allem Kleinanlegern, die nicht 

ständig die Veröffentlichungen der Unternehmen verfolgen, sich auf die Publikation wichtiger 

Unternehmensinformationen und deren Erläuterung durch den Vorstand einzurichten. Auf 

diese Weise soll dafür gesorgt werden, dass alle Anleger gleichzeitig Zugang zu Finanzinfor-

mationen erhalten. Darüber hinaus soll die zeitnahe Veranstaltung von Presse- und Analys-

tenkonferenzen sicherstellen, dass die Unternehmensleitung Gelegenheit erhält, die nicht sel-

ten komplexen Ursachen für die oft nicht aus sich selbst heraus verständlichen Ergebnisse in 

einem angemessenen Rahmen zu erläutern, Fragen des Fachpublikums zu beantworten und 

damit Fehlinterpretationen vorzubeugen. Derartige Presse- und Analystenkonferenzen finden 

üblicherweise am Tag der Veröffentlichung der Regelberichterstattung statt. 

Bei börsennotierten Unternehmen ist die Zusammenstellung und Aufbereitung der Informati-

onen für die Regelberichterstattung ein kontinuierlicher Prozess. Ziel ist  dabei eine möglichst 

zeitnahe Berichterstattung. Das Zahlenwerk lässt sich aber gewöhnlich nicht punktgenau an 

dem Tag fertigstellen, der im Finanzkalender für die Veröffentlichung und die begleitenden 

Presse- und Analystenveranstaltungen vorgesehen ist. Bei Gesellschaften, deren Geschäfts-

zahlen und Prognosen von den Ergebnissen verbundener Unternehmen abhängen, muss bei-

spielsweise Vorsorge für etwaige Verzögerungen getroffen werden, die bei der Fertigstellung, 

Übermittlung oder Auswertung dieser Ergebnisse eintreten können. Folglich muss so gut wie 

                                                   
2 Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisi e-
rung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emitten ten, deren Wertpapiere zum Han-
del auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EU L 390 
vom 31. Dezember 2004, S. 38. 
3 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. De-
zember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, 
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz – TUG) vom 5. Januar 2007, BGBl I, S. 10. Nach Art. 15 
des Gesetzes ist das TUG am 20. Januar 2007 in Kraft getreten. 
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jedes börsennotierte Unternehmen aus Gründen der Vorsicht einen gewissen zeitlichen Puffer 

bei der Festlegung der Veröffentlichungstermine einplanen. Ferner ist zu berücksichtigen, 

dass einer externen Präsentation der Ergebnisse deren interne Analyse vorausgehen muss. Die 

Vorstellung der Geschäftszahlen durch den Vorstand auf den die Regelberichterstattung be-

gleitenden Presse- und Analystenveranstaltungen bedarf deshalb eines Vorlaufs von mindes-

tens einem oder zwei Tagen, um das Material für eine Präsentation aufzubereiten und so zu 

analysieren, dass Fragen substantiiert beantwortet werden können.  

Damit kann die Einhaltung des Finanzkalenders in Konflikt mit der Ad-hoc-Publizitätspflicht 

nach § 15 Abs. 1 WpHG geraten. Es besteht nämlich im Grundsatz Einigkeit darüber, dass 

auch Informationen, die der Regelpublizität unterliegen, ad-hoc zu veröffentlichen sein kön-

nen4. Weicht das Periodenergebnis oder die Ergebnisprognose für künftige Perioden von den 

bis dahin bestehenden Erwartungen ab und ist diese Abweichung geeignet, den Kurs der Ak-

tien erheblich zu beeinflussen, ist die Gesellschaft nach dieser Vorschrift verpflichtet, diese 

sie unmittelbar betreffende Insiderinformation unverzüglich nach Maßgabe von §§ 4 f. 

WpAIV zu veröffentlichen. Eine solche Vorabveröffentlichung würde allerdings die Publika-

tion an dem im Finanzkalender vorgesehenen Tag vorwegnehmen und damit die Erwartungen 

derjenigen Anleger enttäuschen, die sich hinsichtlich der Regelberichterstattung auf den Fi-

nanzkalender verlassen. Für die betroffenen Unternehmen stellt sich daher die Frage, ob sie 

die Ad-hoc-Veröffentlichung nach § 15 Abs. 3 WpHG bis zu dem im Finanzkalender für die 

Regelberichterstattung vorgesehenen Tag aufschieben dürfen.  

Ein solcher Aufschub kommt nur in Betracht, wenn er zum Schutz der berechtigten Interessen 

des Emittenten erforderlich ist (dazu sogleich II.). Darüber hinaus setzt der Befreiungstatbe-

stand voraus, dass keine Irreführung der Öffentlichkeit zu befürchten ist (näher dazu III.) und 

dass der Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation gewährleisten kann (dazu IV). 

II. Berechtigtes Emittenteninteresse am Aufschub der Ad-hoc-Veröffentlichung 

1. Grundlagen 

Mit der Neufassung durch das AnSVG5 haben sich Inhalt und Systematik der Bestimmungen 

über die Ad-hoc-Publizität grundlegend geändert. Nach § 15 WpHG a.F. mussten nur solche 

Tatsachen ad-hoc veröffentlicht werden, die gerade wegen ihrer Auswirkungen auf die Ver-

mögens- oder Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschäftsverlauf des Emittenten geeignet 
                                                   
4 Emittentenleitfaden IV 2.2.9., S. 47; Assmann in Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufl., 2006, § 15 Rn. 35 ff. m 
Nachw. 
5 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz – AnSVG), BGBl. I Nr. 56 
vom 29. Oktober 2004, S. 2630. 
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waren, den Börsenpreis der Wertpapiere erheblich zu beeinflussen. Durch diese Vorausset-

zung wurde der Anwendungsbereich der Ad-hoc-Publizität gegenüber demjenigen der In-

siderverbote des § 14 WpHG erheblich eingeschränkt. So mussten etwa unselbständige Zwi-

schenschritte mehrstufiger Entscheidungsprozesse selbst bei potentieller Kurserheblichkeit 

nicht ad-hoc veröffentlicht werden, da solche Vorbereitungshandlungen für sich genommen 

keinen Einfluss auf die wirtschaftliche Lage des Unternehmens haben6. In Anbetracht dieser 

tatbestandlichen Begrenzung der Ad-hoc-Publizität hatte die in § 15 Abs. 1 Satz 5 WpHG a.F. 

vorgesehene Möglichkeit einer Befreiung von der Ad-hoc-Publizitätspflicht durch die BaFin 

Ausnahmecharakter. Sie wurde dementsprechend restriktiv gehandhabt7.  

Demgegenüber hat das AnSVG den Kreis der ad-hoc zu publizierenden Informationen erheb-

lich erweitert. Nunmehr ist jede Insiderinformation, die den Emittenten unmittelbar betrifft, 

unverzüglich zu veröffentlichen. Diese Veröffentlichungspflicht greift unabhängig davon ein, 

ob die Kurserheblichkeit der Information gerade darauf beruht, dass die zugrunde liegende 

Tatsache Auswirkungen auf die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft haben kann. Mit dieser 

tatbestandlichen Ausdehnung der Ad-hoc-Publizität hat auch die, nunmehr als Selbstbefreiung 

ausgestaltete, Möglichkeit eines Aufschubs der Veröffentlichung nach § 15 Abs. 3 WpHG 

ganz erheblich an Bedeutung gewonnen. Sie hat sich von einer Bestimmung für Ausnahmefäl-

le zur Zentralnorm der Ad-hoc-Publizität entwickelt8. Es besteht zu Recht Einigkeit darüber, 

dass der Befreiungstatbestand in Anbetracht der tatbestandlichen Ausweitung der Veröffentli-

chungspflicht erheblich großzügiger angewendet werden muss als nach früherem Recht9.  

Berechtigte Interessen des Emittenten, die nach § 15 Abs. 3 WpHG von der Pflicht zur sofor-

tigen Veröffentlichung nach § 15 Abs. 1 WpHG befreien können, liegen nach § 6 Abs. 1 Satz 

1 WpAIV dann vor, wenn eine Abwägung des Emittenteninteresses am Aufschub der Ad-hoc-

Bekanntmachung einerseits mit dem Interesse des Kapitalmarkts an vollständiger und zeitna-

her Veröffentlichung der betreffenden Insiderinformation andererseits ergibt, dass das Auf-

schubinteresse des Emittenten überwiegt10.  

Das Interesse des Kapitalmarkts ist dabei unter Rückgriff auf den Zweck der Veröffentli-

chungspflicht zu konkretisieren. Sie soll zum einen durch Herstellung von Transparenz für 

                                                   
6 Näher dazu etwa Kümpel/Assmann in Assmann/Schneider, WpHG, 3. Aufl., 2003, § 15 Rn. 58 ff., 81 ff.; Cahn 
ZHR 162 (1998), 1, 21 ff, jeweils m. w. Nachw.  
7 Vgl. Kümpel/Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 6) § 15 Rn. 132 ff. m Nachw. 
8 So die zutr. Einschätzung von Simon Der Konzern 2005, 13, 18. 
9 Emittentenleitfaden IV.3.1., S. 55; Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 Rn. 131, 134; Simon Der Kon-
zern 2005, 13, 19. 
10 Vgl. Assmann in Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 4) § 15 Rn. 155; Simon Der Konzern 2005, 13, 19; Veith 
NZG 2005, 254, 256 f. 
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Informationseffizienz sorgen. Die Marktteilnehmer sollen möglichst frühzeitig über alle In-

formationen verfügen, die für die Preisbildung bedeutsam sein können. Damit soll verhindert 

werden, dass Anleger Wertpapiere zu Preisen erwerben oder veräußern, die nicht alle verfüg-

baren Informationen widerspiegeln11. Die Pflicht zur unverzüglichen Veröffentlichung von 

Insiderinformationen soll zum anderen als insiderrechtliche Präventivmaßnahme ausschlie-

ßen, dass Insider ihren Informationsvorsprung für Wertpapiertransaktionen missbrauchen12. 

Schließlich wirkt die Veröffentlichung auch dem Risiko einer unzulässigen Informationswei-

tergabe (§ 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) und verbotswidriger Erwerbs- oder Veräußerungsempfeh-

lungen (§ 14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG) entgegen. Insoweit wird dem Anliegen eines insiderrechtli-

chen Präventivschutzes allerdings im Rahmen des § 15 Abs. 3 WpHG durch ein eigenständi-

ges Tatbestandsmerkmal Rechnung getragen: Ein Aufschub der Veröffentlichung ist nur zu-

lässig, wenn der Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation gewährleisten kann. 

2. Interessenabwägung 

a) Die Interessen des Emittenten 

§ 6 Satz 2 WpAIV beschreibt in Umsetzung von Art. 3 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124/EG13 

zwei Fälle, in denen das Aufschubinteresse des Emittenten das Interesse des Kapitalmarkts an 

sofortiger Veröffentlichung einer Insiderinformation überwiegen kann. Wie sich bereits aus 

dem einleitend verwendeten Begriff „insbesondere“ ergibt, handelt es dabei nicht um eine 

abschließende Konkretisierung von § 15 Abs. 3 WpHG, sondern lediglich um - praktisch be-

sonders wichtige – Regelbeispiele14. Auch andere legitime Interessen des Emittenten als die in 

§ 6 WpAIV genannten sind daher in die Abwägung nach § 15 Abs. 3 Satz 1 WpHG einzustel-

len.  

Entscheidend ist dabei im vorliegenden Zusammenhang das Interesse des Emittenten an ef-

fektiver und verlässlicher Öffentlichkeitsarbeit.  

Im Vordergrund steht hier die Pressearbeit. Die Publikation der Regelberichterstattung zu den 

im Finanzkalender vorgesehenen Terminen ist ein wesentlicher Bestandteil der Darstellung 

                                                   
11 BegrRegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34; Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 
Rn. 7; Zimmer in Schwark (Hrsg.) KMRK, 3. Aufl., 2003, § 15 WpHG Rn. 9; Simon Der Konzern 2005, 13; 
Cahn ZHR 162 (1998), 1, 21; Emittentenleitfaden IV. 1.  
12 BegrRegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34 f.; Emittentenleitfaden IV.1.; Assmann in Ass-
mann/Schneider (Fn. 4) vor § 12 Rn. 38; § 15 Rn. 7; Zimmer in KMRK (Fn. 11) § 15 WpHG Rn. 10; Simon Der 
Konzern 2005, 13; Cahn ZHR 162 (1998), 1, 21, jeweils m. w. Nachw. 
13 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG 
des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die Veröffentlichung von 
Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABl. EU L 339 v. 24. 12. 2003, S. 
70 ff. 
14 Emittentenleitfaden IV.3.1., S. 54 f.; Assmann in Assmann/Schneider, WpHG (Fn. 4) § 15 Rn. 148. 
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des Unternehmens in der Presse. Unvorhergesehene Geschäftszahlen sind üblicherweise nicht 

aus sich heraus verständlich, sondern bedürfen der Erläuterung. Häufig sind ausführliche Er-

klärungen notwendig, die in einer Ad-hoc-Mitteilung keinen Raum haben. Nicht zuletzt aus 

diesen Gründen veranstalten die Emittenten meist an dem im Finanzkalender für die Veröf-

fentlichung der Regelberichterstattung vorgesehenen Tag eine Pressekonferenz. Zu diesem 

Zweck muss das Zahlenwerk für die auf solchen Veranstaltungen üblichen Präsentationen 

aufbereitet werden. Überdies beruhen Abweichungen der Geschäftszahlen von den Erwartun-

gen oft auf komplexen Ursachen, deren Verständnis eine vorhergehende interne Analyse er-

fordert. Die Zahlen der Regelberichterstattung müssen daher regelmäßig bereits einige Tage 

vor dem für die Veröffentlichung vorgesehenen Termin vorliegen. 

Wenn das zur Folge hätte, dass unvorhergesehene Ergebnisse der Regelberichterstattung be-

reits vor dem im Finanzkalender dafür vorgesehenen Termin ad-hoc zu publizieren wären, 

müsste die in erster Linie um Aktualität bemühte Presse diese Vorabinformation sofort in ent-

sprechenden Kurzmeldungen veröffentlichen. Der Neuigkeitsgehalt der Nachricht wäre damit 

für ihre Zwecke weitgehend verbraucht. Eine Pressekonferenz an dem im Finanzkalender für 

die Veröffentlichung der Regelberichterstattung vorgesehenen Tag würde daher voraussicht-

lich kaum besucht werden. Eine ausführliche Berichterstattung, die auf die Hintergründe für 

die Abweichungen des Zahlenwerks von den Erwartungen eingeht, würde allenfalls noch in 

wenigen Fachmedien erfolgen. Die presseorientierte Öffentlichkeitsarbeit von börsennotierten 

Unternehmen würde auf diese Weise erheblich beeinträchtigt, ein wesentliches Ziel der Un-

ternehmenskommunikation durch eine Vorabveröffentlichung von Geschäftszahlen oder 

Prognosen verfehlt. 

Ein weiterer wichtiger Bestandteil der Öffentlichkeitsarbeit, die mit dem Finanzkalender ver-

bunden ist, betrifft die Informationsvermittlung an Kleinanleger. Der Erfolg dieses Instru-

ments setzt nicht zuletzt Planungssicherheit für die Adressaten voraus. Anders als professio-

nelle Investoren, die ohnehin das Marktgeschehen und die Mitteilungen der Unternehmen 

ständig verfolgen, orientieren sich nämlich Kleinaktionäre weitgehend an den Terminen des 

Finanzkalenders. Das wird wegen der nunmehr gesetzlich vorgeschriebenen Ankündigung der 

Veröffentlichungstermine in Zukunft in noch stärkerem Maße als schon bisher der Fall sein. 

Eine Ad-hoc-Vorabveröffentlichung von Informationen, die Teil der Regelberichterstattung 

sind, würde einen erheblichen Teil dieser Anleger daher mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht 

oder jedenfalls doch erst später erreichen als die professionellen Marktsegmente. Sie würden 

von der vorzeitigen Veröffentlichung im Zweifel überrascht und könnten daher erst dann auf 

die Meldung reagieren, nachdem diese bereits Eingang in den Preis gefunden hätte. Ein sol-
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ches Ergebnis wäre in starkem Maße dazu geeignet, die betroffenen Anlegerkreise zu verunsi-

chern. Die kleinanlegerorientierte Öffentlichkeitsarbeit von Emittenten würde auf diese Weise 

buchstäblich konterkariert. Es würde das genaue Gegenteil dessen erreicht, was mit dem Fi-

nanzkalender bezweckt ist. 

Die für die Pressearbeit sowie für die Informationsvermittlung an Kleinanleger gültige Argu-

mentation ist in abgeschwächter Form auch auf die sich an institutionelle Investoren und Ana-

lysten richtende Investor Relations-Arbeit übertragbar. Beide Adressatenkreise würden zwar 

durch Ad-hoc-Vorabveröffentlichungen erreicht. Unmittelbare Reaktionen auf diese Vorab-

veröffentlichungen könnten aber die zum besseren Verständnis der Hintergründe notwendige 

Erläuterung des Zahlenwerks nicht widerspiegeln. Die dafür vorgesehene Analystenkonfe-

renz, die von zahlreichen Emittenten am Tag der Veröffentlichung der Regelberichterstattung 

veranstaltet wird, käme insoweit zu spät. Müssten unvorhergesehene Ergebnisse der Regelbe-

richterstattung ohne die Möglichkeit einer angemessenen begleitenden Erläuterung des Zah-

lenwerks ad-hoc publiziert werden, würde dementsprechend auch eine effektive und verlässli-

che Investor Relations-Arbeit deutlich erschwert. 

b) Die Interessen des Kapitalmarkts 

§ 15 Abs. 1 WpHG soll die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts stärken, indem emittenten-

bezogene Insiderinformationen unverzüglich bekannt gemacht werden und damit in die Preis-

bildung Eingang finden. Wird die Veröffentlichung preiserheblicher Informationen aufge-

schoben, bildet sich der Preis auf der Grundlage unvollständiger und insoweit unzutreffender 

Annahmen. Er entspricht daher nicht dem „wahren“ Wert des auf dem betreffenden Markt 

gehandelten Gutes15. Von diesem Ausgangspunkt her scheint auf den ersten Blick jeder Auf-

schub einer Ad-hoc-Veröffentlichung dem Zweck der Publizitätspflicht zu widersprechen. 

Die Beurteilung fällt indessen differenzierter aus, wenn man berücksichtigt, dass die Ad-hoc-

Veröffentlichung von Insiderinformationen Informationsasymmetrien beseitigen soll16. Das 

betrifft nicht nur das Verhältnis zwischen Insidern und den (anderen) Marktteilnehmern, son-

dern auch das Verhältnis unterschiedlicher Gruppen von Marktteilnehmern zueinander. Art. 6 

Abs. 1 Unterabs. 2 der Marktmissbrauchsrichtlinie17 schreibt vor, dass Emittenten alle der Ad-

hoc-Publizitätspflicht unterliegenden Insider-Informationen während eines angemessenen 

                                                   
15 BegrRegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34; Zimmer KMRK (Fn. 11) § 15 WpHG Rn. 9; 
Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 Rn. 7; näher zu den zugrunde liegenden ökonomischen Erwägun-
gen etwa v. Klitzing, Die Ad-hoc-Publizität, 1999, 24 f. 
16 Vgl. nur Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 Rn. 29 m. Nachw. 
17 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 über Ins ider-Geschäfte 
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EU L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 ff.  
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Zeitraums auf ihrer Internet-Site anzeigen. Art. 2 Abs. 4 der Richtlinie 2003/124/EG18 kon-

kretisiert diese Vorgabe durch die Anweisung an die Mitgliedstaaten, sicherzustellen, „dass 

die Emittenten in ausreichendem Maße dafür Sorge tragen, dass die Veröffentlichung einer 

Insider-Information an das Publikum so zeitgleich wie möglich für alle Anlegerkategorien19 

in den Mitgliedstaaten erfolgt….“. Diese Vorgaben sind durch § 5 Abs. 1 Nr. 2 WpAIV um-

gesetzt. Danach hat die Ad-hoc-Veröffentlichung nicht nur über ein elektronisches Informati-

onsverbreitungssystem zu erfolgen, das professionellen Marktteilnehmern zugänglich ist, 

sondern auch im Internet unter der Adresse des Emittenten, also für jedermann einsehbar. Die 

Entwurfsbegründung zu § 5 WpAIV führt dazu aus, dass damit die Information nicht nur der 

institutionellen Anlegerschaft, sondern aller Anlegerkategorien sichergestellt werden soll.  

Der Finanzkalender und die durch §§ 37v Abs. 1 Satz 2, 37w Abs. 1 Satz 2 und 37x Abs. 1 

Satz 2 WpHG gesetzlich vorgeschriebenen Terminankündigungen sollen den Kapitalmarkt-

teilnehmern ermöglichen, ihr Informationsverhalten auf die Veröffentlichungszeitpunkte ein-

zurichten20. Die Adressaten sollen sich auf die Übermittlung wichtiger Informationen recht-

zeitig einstellen können. Während professionelle Investoren unabhängig davon Veröffentli-

chungen der Emittenten verfolgen, verlassen sich Kleinaktionäre jedenfalls zum ganz über-

wiegenden Teil auf die im Finanzkalender angekündigten Veröffentlichungstermine. Gerade 

wegen der Vorgabe eines festen Bekanntgabezeitpunkts werden sie regelmäßig keinen Anlass 

dafür sehen, bereits im Vorfeld des betreffenden Datums die Internetseiten des Emittenten auf 

Ad-hoc-Mitteilungen zu prüfen, die in unmittelbarem Zusammenhang mit der Regelberichter-

stattung stehen. Eine ausnahmslose Pflicht zur Vorabveröffentlichung nach § 15 Abs. 1 

WpHG auch solcher Informationen, die Teil der Regelberichterstattung sind, könnte daher 

geradezu das Gegenteil der von der Vorschrift angestrebten Gleichbehandlung aller Anleger-

kategorien bewirken, indem sie professionellen Investoren zu einem Informationsvorsprung 

gegenüber Kleinanlegern verhelfen würde. Das regulatorische Ziel der informationellen 

Chancengleichheit der Kapitalmarktteilnehmer würde auf diese Weise verfehlt. 

Ein Aufschub der Veröffentlichung unvorhergesehener Geschäftszahlen oder der Anpassung 

von Ergebnisprognosen bis zu dem im Finanzkalender für die Regelberichterstattung vorge-

sehenen Datum kann aber auch aus einem weiteren Grund durchaus dem Interesse des Kapi-

talmarkts entsprechen. Häufig beruhen Abweichungen von Planzahlen auf komplexen Ursa-

chen und lassen sich nur mit Hilfe von Erläuterungen durch die Unternehmensleitung zutref-

                                                   
18 Fn. 13. 
19 Hervorhebung durch die Verf. 
20 Peltzer, Deutsche Corporate Governance, 2. Aufl., 2004, Rn. 350; v. Werder in Ringleb/Kremer/Lutter/v. 
Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex, 2003, Rn. 883. 
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fend beurteilen, denen ihrerseits eine interne Analyse vorausgehen muss. Nicht zuletzt aus 

diesem Grund werden auch Presse- und Analystenveranstaltung gewöhnlich noch am Tag der 

Veröffentlichung abgehalten und nicht zuletzt aus diesem Grund müssen die Daten bereits 

einige Tage vor dem im Finanzkalender vorgesehenen Veröffentlichungstermin vorliegen.  

Müssten unerwartete Ergebnisse stets an dem Tag ad-hoc publiziert werden, an dem sie im 

Unternehmen bekannt sind, könnte regelmäßig nur die bloße Tatsache der Abweichung von 

den Erwartungen ohne die für das Verständnis notwendigen Erklärungen bekannt gegeben 

werden. Eine solche nicht oder nur unzureichend kommentierte Veröffentlichung wäre indes-

sen nicht dazu geeignet, die mit der Ad-hoc-Publizität angestrebte Informationseffizienz her-

zustellen.  

Das Regelbeispiel des § 6 Satz 2 Nr. 2 WpAIV zeigt, dass kein Interesse des Kapitalmarkts an 

einer Ad-hoc-Mitteilung besteht, wenn damit die nahe liegende Gefahr einer Fehldeutung 

heraufbeschworen wird. Nach dieser Bestimmung überwiegt das Interesse des Emittenten an 

einem Aufschub der Veröffentlichung das Interesse des Kapitalmarkts an sofortiger Offenle-

gung einer Insiderinformation namentlich dann, wenn  

„durch das Geschäftsführungsorgan des Emittenten abgeschlossene Verträge oder an-

dere getroffene Entscheidungen zusammen mit der Ankündigung bekannt gegeben wer-

den müssten, dass die für die Wirksamkeit der Maßnahme erforderliche Zustimmung ei-

nes anderen Organs des Emittenten noch aussteht, und dies die sachgerechte Bewer-

tung der Information durch das Publikum gefährden würde.“ 

Wie der letzte Halbsatz des Regelbeispiels belegt, ist für die Abwägung keineswegs nur der 

Umstand von Bedeutung, dass die Veröffentlichung einzelner Schritte mehrstufiger Entschei-

dungsprozesse die freie Ermessensausübung derjenigen Gremien beeinträchtigen könnte, de-

ren Zustimmung noch aussteht. Das Überwiegen des Aufschubinteresses kann vielmehr auch 

darauf beruhen, dass dem Kapitalmarkt mit der sofortigen Publikation nicht gedient wäre, 

weil die veröffentlichte Information sich möglicherweise nicht sachgerecht bewerten ließe. 

Das Fehlen der Zustimmung eines Organs des Emittenten ist also nur ein möglicher Grund für 

ein solches mangelndes Interesse an sofortiger Offenlegung. Ebenso können Unklarheiten 

über die Ursachen für Abweichungen der Geschäftszahlen von den Erwartungen zu Fehldeu-

tungen führen und dadurch die Marktpreisbildung beeinträchtigen.  
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c) Abwägung der betroffenen Interessen 

Für den Aufschub der Ad-hoc-Veröffentlichung unerwarteter Geschäftszahlen oder Prognose-

abweichungen, die sich bei der Vorbereitung der Regelberichterstattung herausstellen, spricht 

das Interesse der Emittenten an effektiver und verlässlicher Öffentlichkeitsarbeit, die allen 

Marktteilnehmern gleichmäßig zugute kommt. Das grundsätzliche Interesse des Kapital-

markts an sofortiger Offenlegung kurserheblicher Informationen wird in den hier erörterten 

Fällen durch einen Aufschub der Veröffentlichung bereits deswegen nicht erheblich beein-

trächtigt, weil es um einen kurzen Zeitraum von wenigen Tagen geht. Eine Vorabveröffentli-

chung wäre überdies dazu geeignet, einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen 

professionellen Investoren einerseits und Kleinanlegern andererseits Vorschub zu leisten. Sie 

würde damit dem Ziel der Ad-hoc-Publizität zuwiderlaufen, die gleichmäßige Information 

aller Anlegerkategorien sicherzustellen. Schließlich bestünde die Gefahr von Fehlinterpretati-

onen, die erst durch Erläuterungen des Vorstands auf den regelmäßig für den im Finanzkalen-

der vorgesehenen Veröffentlichungstermin anberaumten Presse- und Analystenveranstaltun-

gen ausgeräumt werden könnten. Der typische Interessengegensatz zwischen dem Aufschub-

interesse des Emittenten und dem Veröffentlichungsinteresse des Kapitalmarkts besteht daher 

nicht oder allenfalls in sehr abgeschwächter Form. Vielmehr sprechen sowohl das Emittenten-

interesse als auch der Zweck der Ad-hoc-Publizität für die Zulässigkeit eines kurzfristigen 

Aufschubs der Veröffentlichung.  

III. Keine Irreführung der Öffentlichkeit 

Neben berechtigten Interessen des Emittenten setzt der Aufschub einer Ad-hoc-

Veröffentlichung nach § 15 Abs. 3 Satz 1 WpHG voraus, dass keine Irreführung der Öffent-

lichkeit zu befürchten ist. Bei der Auslegung dieses Tatbestandsmerkmals ist zu berücksichti-

gen, dass jeder Aufschub der Veröffentlichung von Insiderinformationen dazu führt, dass der 

Markt nicht über alle vorhandenen Informationen verfügt und die Preisbildung daher beein-

trächtigt ist. Das allein reicht allerdings nicht aus, um eine Irreführung der Öffentlichkeit iSv 

§ 15 Abs. 3 Satz 1 WpHG zu bejahen. Anderenfalls käme ein Aufschub nie in Betracht und 

die Bestimmung würde leer laufen21. Das Gesetz nimmt vielmehr in Kauf, dass sich beim 

Aufschub einer Ad-hoc-Veröffentlichung vorübergehend ein „falscher“ Kurs bildet. Entschei-

dend ist vielmehr, dass der Emittent nicht Vorstellungen oder Erwartungen geweckt haben 

oder während des Aufschubzeitraums wecken darf, die im Widerspruch zu der Insiderinfor-

                                                   
21 Zutr. Simon Der Konzern 2005, 13, 20; Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 Rn. 159. 
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mation stehen, deren Veröffentlichung aufgeschoben wird22. Sofern der Emittent nicht derar-

tige irreführende Signale gegeben hat, besteht daher regelmäßig keine Irreführungsgefahr, die 

einem Aufschub der Ad-hoc-Veröffentlichung entgegenstehen würde. 

Im Gegenteil könnte eine sofortige Veröffentlichung ihrerseits jedenfalls dann zu einer Irre-

führung der Öffentlichkeit führen, wenn eine hinreichende Erläuterung der Gründe für unvor-

hergesehene Ergebnisse oder Prognosen im Rahmen der Ad-hoc-Mitteilung nicht möglich ist. 

Dies ist jedenfalls dann der Fall, wenn eine angemessene Analyse der Gründe noch nicht statt-

finden konnte oder umfangreiche Ausführungen erforderlich sind, die den Rahmen einer sol-

chen Mitteilung sprengen würden. 

IV. Gewährleistung der Vertraulichkeit 

Nach § 15 Abs. 3 Satz 1 WpHG setzt ein Aufschub der Veröffentlichung schließlich voraus, 

dass der Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation gewährleisten kann. Diese Vor-

aussetzung wird durch § 7 WpAIV konkretisiert. Danach hat der Emittent während des Be-

freiungszeitraums den Zugang zur Insiderinformation zu kontrollieren, indem er wirksame 

Vorkehrungen dafür trifft, dass andere Personen als solche, deren Zugang zu Insiderinforma-

tionen für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben beim Emittenten unerlässlich ist, keinen Zugang 

zu dieser Information erlangen. Ferner muss er die Information unverzüglich bekannt geben 

können, wenn er nicht länger in der Lage ist, ihre Vertraulichkeit zu gewährleisten.  

Ein Vergleich mit der englischen Fassung von Art. 3 der Richtlinie 2003/124/EG23 zeigt, dass 

die deutsche Regelung insoweit auf einer missverständlichen Übersetzung beruht, als der Zu-

gang zu der betreffenden Insiderinformation nur solchen Personen gestattet sein soll, für deren 

Tätigkeit diese Information unerlässlich ist24. Der Wortlaut der Vorschrift könnte dahin inter-

pretiert werden, dass an die Zulässigkeit der emittenteninternen Informationsweitergabe ein 

strengerer Maßstab angelegt werde als an eine Weitergabe an Dritte, deren Zulässigkeit sich 

nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG bestimmt. Für eine solche Beschränkung gerade des unterneh-

mensinternen Informationsflusses bestünde indessen kein sachlicher Grund25. § 15 Abs. 3 

Satz 1 WpHG iVm § 7 WpAIV ist daher dem Normzweck entsprechend so zu verstehen, dass 

die Vertraulichkeit der Insiderinformation dann hinreichend gewahrt ist, wenn sie nur denje-

nigen Personen zugänglich ist, für deren Tätigkeit die Information erforderlich ist. Es kommt 

                                                   
22 Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 Rn. 160; Simon Der Konzern 2005, 13, 20; Veith NZG 2005, 254, 
257. 
23 Fn. 13. In der entsprechenden englischen Textpassage von Art. 3 Abs. 2 lit. (a) der Richtlinie ist die Rede von 
„persons other than those who require it for the exercise of their functions within the issuer:”  
24 Vgl. Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 Rn. 162. 
25 Simon Der Konzern 2005, 13, 21. 
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nicht weitergehend darauf an, ob die mit der Tätigkeit verbundenen Aufgaben ohne die In-

formation überhaupt nicht mehr erfüllt werden könnten26. 

Die so verstandenen Anforderungen des § 15 Abs. 1 Satz 3 WpHG iVm § 7 WpAIV sind bei 

der Vorbereitung der Regelberichterstattung üblicherweise erfüllt. Anders als bei Umstruktu-

rierungen, der Durchführung von Übernahmen oder vergleichbaren Transaktionen mit einer 

Vielzahl von Beteiligten, ist der Personenkreis, der innerhalb und außerhalb des Emittenten 

mit der Zusammenstellung und Aufbereitung des Zahlenwerks befasst ist, sehr überschaubar. 

Es handelt sich regelmäßig um Mitarbeiter der Controlling-Funktion, von Investor Relations 

und der Unternehmenskommunikation sowie um die Mitglieder der Unternehmensleitung. Sie 

sind den professionellen Umgang mit vertraulichen Informationen gewohnt und kennen aus 

Erfahrung sowie aufgrund der Aufklärung nach § 15b Abs. 1 Satz 3 WpHG die aus der Stel-

lung als Insider erwachsenden Pflichten. 

V. Zusammenfassung 

Ergeben sich bei den Vorbereitungen für die Regelberichterstattung Abweichungen von den 

Erwartungen an die Geschäftszahlen, die im Falle ihres Bekanntwerdens erheblichen Einfluss 

auf den Kurs von Insiderpapieren haben können, kann sich der Vorstand des Emittenten vor 

die Frage gestellt sehen, ob er die Ad-hoc-Veröffentlichung dieser Insiderinformation bis zu 

dem Zeitpunkt aufschieben darf, der im Finanzkalender für die Regelberichterstattung vorge-

sehen ist. Jedenfalls dann, wenn der Termin für diese Berichterstattung unmittelbar bevor-

steht, überwiegt das Interesse des Emittenten an einem solchen Aufschub regelmäßig das Inte-

resse des Kapitalmarkts an sofortiger Veröffentlichung. Das gilt auch dann, wenn aufgrund 

der Geschäftszahlen Ergebnisprognosen angepasst werden müssen. Sofern nicht ausnahms-

weise eine Irreführung der Öffentlichkeit zu befürchten ist oder Bedenken hinsichtlich der 

Gewährleistung der Vertraulichkeit der Insiderinformation bestehen, ist der Emittent daher 

nach § 15 Abs. 3 WpHG bis zu dem für die Regelberichterstattung angekündigten Zeitpunkt 

von der Pflicht zur Veröffentlichung befreit. 

                                                   
26 Assmann in Assmann/Schneider (Fn. 4) § 15 Rn. 162. 
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