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Ad-hoc-Publizitit nach einem

Borsen-Zeitung, 1.10.2021
Eine borsennotierte Aktiengesell-
schaft hat zahlreiche kapitalmarkt-
rechtliche Zulassungsfolgepflichten
zu beachten. Dazu gehort nach Arti-
kel 17 der Marktmissbrauchsverord-
nung (MMVO) auch die Pflicht, Insi-
derinformationen unverziiglich zu
veroffentlichen (Ad-hoc-Mitteilun-
gen). Nach dem vollstindigen Deli-
sting (Widerruf der Zulassung zum
Borsenhandel) einer borsennotier-
ten Gesellschaft entfallen die kapi-
talmarktrechtlichen Publizitats-
pflichten der Gesellschaft, da ihre
Aktien dann nicht mehr zum Handel
an einem regulierten bzw. organi-
sierten Markt zugelassen sind. Das
ist konsequent, da diese Veroffentli-
chungspflichten der Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarkts dienen.

Fiir Ad-hoc-Mitteilungen besteht
allerdings auch nach einem Deli-
sting die Pflicht, bereits veroffent-
lichte Insiderinformationen fiir ei-
nen Zeitraum von fiinf Jahren seit
Bekanntgabe auf der Webseite des
nun nicht mehr borsennotierten Un-
ternehmens verfiigbar zu halten, so-
lange die Gesellschaft weiter exi-
stiert. Dies entspricht den Ausfiih-
rungen der BaFin im Emittentenleit-
faden. Erlischt hingegen die Gesell-
schaft nach einem Delisting auf-
grund von Umstrukturierungsmaf3-
nahmen, endet auch die fortgesetzte
Veroffentlichungspflicht der vergan-
genen Ad-hoc-Mitteilungen. Der Er-
werber eines borsennotierten Unter-
nehmens wird nach Vollzug der
Ubernahme oftmals die auf3enste-
henden Aktiondre im Wege eines
verschmelzungsrechtlichen Squee-

Delisting

ze-out ausschlief3en. Dafiir muss die
Bietergesellschaft in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft oder Socie-
tas Europaea (SE) auftreten. Das
Zielunternehmen erlischt in diesem
Fall durch die Verschmelzung auf
die Bietergesellschaft. Doch gehen
wegen der umwandlungsrechtlichen
Gesamtrechtsnachfolge die weiter
laufenden Pflichten der Zielgesell-
schaft zur Online-Publikation von
Ad-hoc-Mitteilungen auf die Bieter-
gesellschaft iiber.

In der Praxis hat der Erwerber —
besonders wenn er selbst an der
Bdrse notiert ist — nach Vollzug der
Ubernahme eines Zielunternehmens
mit anschlie@endem Delisting oft
ein Interesse daran, die Webseite
des fortbestehenden Zielunterneh-
mens stillzulegen und die veroffent-
lichten Ad-hoc-Mitteilungen der
Zielgesellschaft ausschlieBlich auf
seiner eigenen Webseite verfiigbar
zu halten. Im Einklang mit der inter-
nationalen Praxis kann die fortge-
setzte Veroffentlichung von Ad-hoc-
Mitteilungen der Zielgesellschaft
nach Vollzug einer Ubernahme auf
der Webseite des Erwerbers erfol-
gen. Dies entspricht der Verwal-
tungspraxis der BaFin. Moglich ist
auch, auf der Webseite des Erwer-
bers unter der Rubrik ,,Investor Rela-
tions“ einen Link zu einer externen
Webseite zu setzen, auf der die ver-
offentlichten Ad-hoc-Mitteilungen
der Zielgesellschaft verfiigbar sind.
In der Praxis bietet sich dafiir insbe-
sondere die Webseite www.dgap.de
an, die von der EQS Group betrieben
wird. Dann muss der Erwerber si-
cherstellen, dass die Pflichtverof-

fentlichungen auf der externen Web-
seite fiir den gesetzlich geforderten
Zeitraum zur Verfiigung stehen. Zu-
dem muss er in der Lage sein, die
veroffentlichten Insiderinformatio-
nen notfalls wieder auf der eigenen
Webseite im gebotenen Format an-
zuzeigen, wenn die externe Websei-
te die Ad-hoc-Mitteilungen nicht
mehr zur Verfiigung stellt.

Weitere Pflichten

Nachlaufende Publizitétspflichten

bestehen bei einem Delisting aber
nicht nur fiir Ad-hoc-Mitteilungen,
sondern auch fiir andere Mittei-
lungspflichten. So sind die Aktiona-
re einer AG, deren Aktien zum Han-
del an einem organisierten Markt im
Europdischen Wirtschaftsraum
(EWR) zugelassen sind, zur Abgabe
von Stimmrechtsmitteilungen nach
8833 ff. WpHG verpflichtet. Beim
Delisting miissen diese Stimmrechts-
mitteilungen auch dann noch abge-
geben werden, wenn der Widerruf
der Zulassung zwar nach Entste-
hung der jeweiligen Mitteilungs-
pflicht, aber noch innerhalb der Mel-
defrist (bei Stimmrechtsmitteilun-
gen betrédgt diese bis zu vier Han-
delstage) wirksam wird. Entspre-
chendes gilt fiir Mitteilungspflichten
bei Directors® Dealings nach Artikel
19 MMVO.
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