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Weniger Aufschubentscheidungen, mehr Offen-

legungsdisziplin

Neuregelungen zur Ad-hoc-Publizitat nach Art. 17 MAR ab dem 5. Juni 2026

Dr. Lutz Pospiech, Tobias Reichenberger

Bereits im Jahr 2024 wurde der EU Listing Act,
bestehend aus den Richtlinien (EU) 2024/2810
und (EU) 2024/2811 und der Verordnung (EU)
2024/2809, verabschiedet. Durch den EU Lis-
ting Act sollen die Attraktivitat der europaischen
Kapitalmarkte gestarkt und der Regulierungs-
aufwand fir europaische Emittenten verringert
werden — vor allem sollen kapitalmarktrechtli-
che Folgepflichten entscharft werden. Zahlrei-
che Anderungen sind bereits in Kraft getreten.
Ab dem 5. Juni 2026 gelten nun auch bedeu-
tende Anderungen zur Ad-hoc-Publizitat nach
Art. 17 MAR. Insbesondere wird die Verdoffentli-
chungspflicht von zeitlich gestreckten Vorgan-
gen als ein zentraler Bereich des europaischen
Insiderrechts neu geregelt. Konkretisiert wird
die Neuregelung durch eine Delegierte Verord-
nung, die die EU-Kommission am 8. April 2026
erlassen hat, die jedoch noch nicht im Amtsblatt
der EU veroffentlicht und damit noch nicht in
Kraft getreten ist; zudem wird die ESMA in
Kirze ihre uberarbeiteten Leitlinien veréffentli-
chen, um die kunftige Aufsichtspraxis an das
neue Regelungssystem anzupassen.

Bisheriger Rechtsrahmen

Nach bisherigem Recht konnten bereits Zwi-
schenschritte eines gestreckten Vorgangs wie

M&A-Transaktionen, KapitalmaRnahmen oder
personelle Veranderungen im Vorstand eigen-
standig ad-hoc-pflichtig sein, sofern sie die Vo-
raussetzungen einer Insiderinformation erfull-
ten. Fur die Praxis bedeutete dies, dass Emit-
tenten bereits in frihen Projektphasen prifen
mussten, ob eine Veroffentlichung erforderlich
war oder ob ein Aufschub der Veroffentlichung
nach Art. 17 Abs. 4 MAR beschlossen und do-
kumentiert werden musste.

Die neue Grundsystematik: Das Ender-
eignis als mafBgeblicher Ankniipfungs-
punkt

Kern der Reform ist die strukturelle Entkoppe-
lung von Insiderinformation und Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht. Auch kinftig kénnen Zwischen-
schritte Insiderinformationen im Sinne des
Art. 7 MAR darstellen. Sie bleiben damit insbe-
sondere relevant fur Insiderhandelsverbote,
Geheimhaltungspflichten und Insiderlisten.

Neu ist jedoch, dass Zwischenschritte — wie z.B.
Term Sheets, Verhandlungsfortschritte oder Ab-
sichtserklarungen im Rahmen von M&A-Trans-
aktionen — eines zeitlich gestreckten Vorgangs
grundsatzlich nicht mehr isoliert ad-hoc verof-
fentlicht werden mussen. Dies gilt selbst dann,



wenn diese Schritte bereits die Qualitat einer In-
siderinformation haben. Veroéffentlichungs-
pflichtig ist kiinftig grundsatzlich erst das Ender-
eignis des jeweiligen Vorgangs. Damit entfallt
fir viele Zwischenphasen die Notwendigkeit ei-
ner aktiven Aufschub-Entscheidung (Selbstbe-
freiung).

Ab dem 5. Juni 2026 sind Emittenten damit
nicht mehr verpflichtet, Insiderinformationen im
Zusammenhang mit gestreckten Vorgangen vor
deren Abschluss unverzuglich zu veroffentli-
chen.

Das Endereignis — Konkretisierung
durch die Delegierte Verordnung vom
8. April 2026

Eine der wichtigsten Aufgaben in der Praxis
wird daher sein, das malfigebliche Endereignis
korrekt zu bestimmen. Die Delegierte Verord-
nung benennt hierzu sieben Kategorien mit 35
nicht abschlieBend aufgezahlten finalen Ereig-
nissen und Umstanden.

Die sieben Kategorien umfassen:

+ Kategorie A - Geschiftsstrategie: u.a.
die verbindliche Unterzeichnung von Vertra-
gen (einschlieRlich Erwerb oder Veraule-
rung wesentlicher Vermdgenswerte oder
Tochtergesellschaften), die Billigung des
Verschmelzungsplans sowie die Entschei-
dung Uber wesentliche Umstrukturierungen.

 Kategorie B — Kapitalstruktur, Dividen-
den und Zinszahlungen: u.a. die Entschei-
dung zur Kapitalerh6hung, zur Ausgabe
neuer Instrumente, zum Aktienrickkauf, zur
Umwandlung von Instrumenten, zur Divi-
dendenvorlage an die Hauptversammlung
sowie zur Verschiebung oder Absage von
Zins- oder Rickzahlungen.

 Kategorie C — Finanzinformationen: die
Billigung von Finanzergebnissen
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(einschlie3lich Zwischenberichten) sowie
von Prognosen durch das Leitungsorgan.

+ Kategorie D - Corporate Governance:
Entscheidungen Uber die Bestellung oder
Abberufung von Mitgliedern des Leitungsor-
gans oder Managern in Schlisselfunktionen
sowie Uber wesentliche Satzungsanderun-
gen.

« Kategorie E - Behordliche Verfahren:
u.a. Antragstellung und formale Entschei-
dung Uber Lizenzen und Genehmigungen,
Zulassungen zur Vermarktung von Produk-
ten und Arzneimitteln sowie der Abschluss
klinischer Studien.

 Kategorie F — Kreditinstitute und Versi-
cherungsunternehmen: die formale Ent-
scheidung der zustandigen Behdérde im
Rahmen des aufsichtsrechtlichen Uberprii-
fungs- und Bewertungsprozesses (SREP).

- Kategorie G - Gerichts- und Verwal-
tungsverfahren, Sanktionen, Delisting:
u.a. die gerichtliche oder behérdliche Ent-
scheidung in Verfahren (auch Eilverfahren)
sowie die Entscheidung uber das Delisting
— bei freiwilligem Delisting die abschlie-
Rende Entscheidung des Leitungsorgans,
bei behoérdlichem Delisting die formale Zu-
stellung der Entscheidung.

Die Besonderheiten deutscher Aktiengesell-
schaften werden dadurch reflektiert, dass der
Aufsichtsrat als das relevante Leitungsorgan
gilt, sofern die jeweilige Entscheidung der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats bedarf.

Der Delegierten Verordnung ist zugleich zu ent-
nehmen, wann die Ad-hoc-Mitteilung nach Er-
reichen des Endereignisses zu verdffentlichen
ist: In allen 35 Fallgruppen des Anhangs |
schreibt sie vor, dass die Verd6ffentlichung ,,un-
verziglich“ nach der abschlieBRenden Entschei-
dung des Leitungsorgans — also nach dem



malgeblichen Vorstands- oder, soweit erforder-
lich, Aufsichtsratsbeschluss — zu erfolgen hat.
Dies entspricht im Grundsatz der bereits nach
bisheriger Rechtslage geltenden Systematik:
Eine Ad-hoc-Mitteilung muss nicht veroffentlicht
werden, bevor der relevante Unternehmensbe-
schluss gefasst ist; der Emittent hat also keinen
fertigen Beschlusstext vorab zu veroffentlichen.
Sobald die abschlieRende Entscheidung des
Leitungsorgans jedoch getroffen ist, entsteht
die Veroffentlichungspflicht unverziglich. Ein
Aufschub Uber den Beschlusszeitpunkt hinaus
ist nur in den engen Grenzen des Art. 17
Abs. 4 MAR n.F. mdglich.

Verbleibender Anwendungsbereich fiir
Aufschubentscheidungen und neuer Wi-
derspruchstest

Aktive Aufschubentscheidungen werden zu-
kinftig nur noch in wenigen Fallen noétig und
moglich sein. Denkbar sind aktive Aufschiibe
noch bei sogenannten One-Off-Events, also (i)
bei Ereignissen, die keine gestreckten Sachver-
halte darstellen, sowie (ii) bei Erreichen des
nach der Delegierten Verordnung malgebli-
chen Endereignisses.

Wenn ein Aufschub nach Art. 17 Abs. 4
MAR n.F. gleichwohl in Betracht kommt, gilt
kinftig ein wesentlich veranderter Prafungsrah-
men. Der bisher mafigebliche Malstab, dass
die aufgeschobene Information die Offentlich-
keit nicht in die Irre fuhren darf, ist durch den
EU Listing Act entfallen. An seine Stelle tritt die
Anforderung, dass die aufgeschobene Insider-
information nicht im Widerspruch zur letzten 6f-
fentlichen Kommunikation des Emittenten zur
selben Angelegenheit stehen darf.

Der Begriff der ,6ffentlichen Kommunikation" ist
weit gefasst. Die Delegierte Verordnung zahlt
hierzu ausdrucklich samtliche Pressemitteilun-
gen und Kommunikation des Emittenten (auch
Uber soziale Medien und die eigene Website),
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offentliche Interviews von Personen, die den
Emittenten offiziell vertreten, 6ffentlich zugang-
liche Pre-Close-Calls, Roadshows und andere
offentliche Veranstaltungen, Werbe- und Mar-
ketingkampagnen, offentlich zugangliche regu-
latorische Einreichungen sowie Mitteilungen im
Rahmen von Hauptversammlungen.

Fur die Praxis besonders bedeutsam: Die Dele-
gierte Verordnung enthalt in Anhang Il eine
nicht abschlieRende Aufstellung von Situatio-
nen, in denen eine Insiderinformation typischer-
weise im Widerspruch zur letzten offentlichen
Kommunikation steht und ein Aufschub daher
regelmalig ausscheidet. Dazu zahlen aus-
drucklich:

e Insiderinformationen zu einer wesentli-
chen Anderung von Prognosen, Finan-
zergebnissen oder Unternehmenszielen
im Vergleich zu zuvor 6ffentlich bekannt
gemachten oder kommunizierten Anga-
ben (z.B. Gewinnwarnungen oder Ulber-
raschende Ergebnisse).

e Insiderinformationen zu einer wesentli-
chen Anderung der Umwelt- oder Sozi-
alauswirkungen eines Projekts oder
Produkts im Vergleich zu zuvor kommu-
nizierten Zielen (z.B. nicht erreichte Um-
weltziele).

e Insiderinformationen zur finanziellen
Tragfahigkeit des Emittenten, wenn zu-
vor wesentlich andere Angaben zu sei-
nen Finanzierungsbedingungen offent-
lich kommuniziert wurden (z.B. die Not-
wendigkeit einer Kapitalerhéhung).

e Insiderinformationen zu einer wesentli-
chen Anderung der Unternehmensstra-
tegie, die zuvor 6ffentlich bekannt gege-
ben wurde (z.B. die Entscheidung, in ei-
nen neuen geografischen Markt einzu-
treten).

e Insiderinformationen zu einer wesentli-
chen Anderung von Kernelementen



eines zuvor o6ffentlich bekannt gemach-
ten Vertrags oder Geschafts (z.B. die
Beendigung einer kommerziellen Part-
nerschaft oder bei einer Ubernahme die
Wahl einer anderen Zielgesellschaft).

Im Entwurf der Uberarbeiteten MAR-Leitlinien
werden behordliche Anordnungen oder eine
noch unvollstandige Informationslage, die einer
korrekten Marktbewertung entgegenstehen
wirde, als mdgliche Fallgruppen fir einen wei-
terhin zulassigen Aufschub genannt. Dartber
hinaus benennt die ESMA als neu hinzukom-
mende berechtigte Interessen fir einen Auf-
schub Situationen, in denen eine Behorde die
Nichtoffenlegung angeordnet hat, in denen der
Emittent mehr Zeit zur Informationssammlung
bendtigt oder in denen der Emittent in mehrere
Vergabeverfahren fir gleichartige Vertrage ein-
gebunden ist.

Insgesamt wird mit einem deutlichen Rickgang
an Aufschubentscheidungen gerechnet.

Unverandert fortgeltende Pflichten: In-
siderinformation bleibt Insiderinforma-
tion

Die neue Systematik darf nicht dahingehend
missverstanden werden, dass Zwischenschritte
in gestreckten Vorgdngen nunmehr ,frei" sind.
Die neue Systematik privilegiert Zwischen-
schritte nur, solange die Vertraulichkeit gewahrt
bleibt. Leaks oder hinreichend prazise Marktge-
richte kdnnen weiterhin eine sofortige Verof-
fentlichungspflicht ausldsen. Emittenten sollten
daher weiterhin eine Notfallmeldung fir den Fall
unerwunschter Informationsabflisse vorberei-
ten und bei Bedarf schnell verwenden kdnnen.
Daruber hinaus missen nach wie vor alle Per-
sonen mit Kenntnis von der Insiderinformation
in Insiderlisten erfasst und Uber die Implikatio-
nen wie das Insiderhandelsverbot belehrt wer-
den.
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Auch nach der neuen Rechtslage bleibt es da-
her wichtig, neue Sachverhalte in der Gesell-
schaft auf ihre Insiderrelevanz zu prifen und zu
bewerten. Emittenten sollten sich zu jedem Zeit-
punkt bewusst sein, ob derzeit Insiderinformati-
onen vorliegen.

Fazit und praktische Handlungsempfeh-

lungen

Fur Emittenten liegt die wesentliche Entlastung
durch das ab dem 5. Juni 2026 geltende Insi-
derrecht vor allem darin, in vielen Fallen keine
Aufschubentscheidungen treffen, dokumentie-
ren und bei der BaFin einreichen zu mussen.
Alle anderen Pflichten bleiben jedoch bestehen.
Ob mit der Neuregelung tatsachlich die erhoffte
Entlastungswirkung einhergeht, bleibt daher ab-
zuwarten. Trotz der Detailregelungen in der De-
legierten Verordnung und ihren Anhangen ver-
bleiben zahlreiche offene Fragen, z.B. zum Um-
gang mit einzelnen Uberraschenden Geschéafts-
zahlen im Rahmen der Finanzberichterstattung.

Fur die Praxis empfehlen sich insbesondere fol-
gende Mallnahmen:

o Offenlegungsrichtlinie aktualisieren: Die
interne Ad-hoc-Richtlinie ist an das
neue System (Endereignis-Logik, gean-
derter AufschubmalfRstab, Wider-
spruchsprifung) anzupassen.

o Kommunikation systematisch erfassen:
Da samtliche offentlichen Aussagen —
einschlieRlich  Analystencalls, Road-
show-Prasentationen, Website-Inhalte
und Interviews — als ,letzte oOffentliche
Kommunikation zur selben Angelegen-
heit" relevant sein kdnnen, sollten Emit-
tenten ein Kommunikationsregister fih-
ren und kapitalmarktrelevante Aussa-
gen einem Freigabeprozess unterwer-
fen.

e Prognosen und Ausblicke mit Bedacht
formulieren: Insbesondere bei Guidance



und mittelfristigen Zielen besteht das Ri-
siko, dass eine spatere Abweichung als
Widerspruch gewertet wird und einen
Aufschub ausschlieBt. Formulierungen,
die klare Bandbreiten und Risikovorbe-
halte enthalten, kénnen dieses Risiko
mindern.

e Vertraulichkeitsmanagement starken:
Da Zwischenschritte langer vertraulich
gehalten werden kénnen und missen,
steigen die Anforderungen an ein kon-
sequentes Geheimhaltungs- und Insi-
derlistenregime.

e Reaktionslinie fir Gerlchte und Leaks
vorbereiten: Eine fur den Einzelfall vor-
bereitete Reaktionslinie (einschlieflich
abgestimmter Kernbotschaften und

Hinweis
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eines klaren Entscheidungswegs) ist
unverzichtbar, da ein Informationsab-
fluss sofortigen Handlungsbedarf auslo-
sen kann.

Auch insoweit muss sich noch eine neue Ver-
waltungspraxis der BaFin herausbilden. Emit-
tenten und ihre Berater sollten die weiteren Ver-
lautbarungen der BaFin und der ESMA — insbe-
sondere die noch ausstehenden endglltigen
Uberarbeiteten MAR-Leitlinien der ESMA — auf-
merksam verfolgen.

Fir weitere Informationen stehen wir Ihnen je-
derzeit zur Verfugung — wir unterstiitzen und be-
raten Sie gern!

Dieser Uberblick dient ausschlieRlich der allgemeinen Information und kann konkreten Rechtsrat im einzelnen Fall nicht ersetzen. Sprechen
Sie bei Fragen bitte Inren gewohnten Ansprechpartner bei GORG an, gerne auch die Autoren Dr. Lutz Pospiech unter +49 89 3090667 45 oder
Ipospiech@goerg.de sowie Tobias Reichenberger unter +49 3090667 35 oder treichenberger@goerg.de. Informationen zu den Autoren finden

Sie auch auf unserer Homepage www.goerg.de.

Wir verwenden das generische Maskulinum und sehen von einer Nennung aller Geschlechtsidentitaten ab, damit dieser Text besser lesbar ist,

und meinen damit ausdriicklich jeden in jeder Geschlechtsidentitat.
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