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Neuer Emittentenleitfaden der BaFin 
 
Mit dem Emittentenleitfaden vom 15. Juli 2005 hat die BaFin börsennotierten Unternehmen und Emittenten ande-
rer zum Börsenhandel zugelassener Wertpapiere ein hilfreiches Arbeitsmittel zur Orientierung im Hinblick auf die 
Vielzahl der Regelungen des WpHG nebst zugehöriger Verordnungen zur Verfügung gestellt.  
 
Zahlreiche Gesetzesänderungen z.B. durch das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG) und das Risiko-
begrenzungsgesetz sowie Änderungen in Rechtsprechung und Verwaltungspraxis machten es erforderlich, dass 
die BaFin ihren Emittentenleitfaden überarbeitet und ergänzt. Auf die wichtigsten Neuerungen möchten wir Sie 
mit diesem Newsletter kurz hinweisen, und zwar getrennt nach Kapiteln, die in den Emittentenleitfaden neu auf-
genommen worden sind und den Änderungen gegenüber der Vorauflage.  
 
Die vollständige Fassung des neuen Emittentenleitfadens finden Sie unter folgendem Link: 

 
[http://www.bafin.de/cln_161/SharedDocs/Downloads/DE/Service/Leitfaeden/emittentenleitfaden__2009,template
Id=raw,property=publicationFile.pdf/emittentenleitfaden_2009.pdf] 
 
I. Neuer Teil 
  
Die BaFin ergänzt den Leitfaden um umfangreiche 
neue Kapitel. Es werden Erläuterungen zu folgenden 
Bereichen eingefügt: 
 
 Informationen über bedeutende Stimmrechtsanteile; 
 Notwendige Informationen für die Wahrnehmung 

von Rechten aus Wertpapieren (§§ 30a-30e WpHG); 
 Überwachung von Unternehmensabschlüssen 

(§§ 37n ff. WpHG); 
 Zusammenarbeit der BaFin mit anderen inländi-

schen öffentlichen Einrichtungen im Rahmen des 
Enforcement-Verfahrens (§§ 6, 8, 37r WpHG); 

 Zusammenarbeit der BaFin mit ausländischen 
Stellen im Rahmen des Enforcement-Verfahrens; 

 Rechtsschutz gegen Maßnahmen der BaFin im 
Enforcement-Verfahren; 

 Pflicht zur Finanzberichterstattung (§§ 37v-37z 
WpHG). 

 
Bei den Erläuterungen der BaFin handelt es sich 
überwiegend um Informationen, die sich auch aus den 
einschlägigen Gesetzen und Verordnungen entneh- 
 

 
 
 
men lassen, die Ausführungen gehen aber an einigen 
Stellen darüber hinaus. Auch wenn der Leitfaden für 
die Gerichte nicht bindend ist, bietet er doch eine gute 
Hilfestellung und informiert über die Praxis der BaFin, 
insbesondere bei einigen durchaus umstrittenen 
Rechtsfragen. 
 
Einige der für die Praxis besonders interessanten 
Ausführungen haben wir nachfolgend kurz dargestellt. 
 
 
1) Informationen über bedeutende Stimmrechts-

anteile 
 

a) Ziff. VIII.2.3.2: Grundlage für die Berechnung 
des Stimmrechtsanteils (§ 17 Abs. 4 WpAIV) 
 
Gemäß § 17 Abs. 4 WpAIV ist bei der Be-
rechnung des Stimmrechtsanteils im Rahmen 
einer Mitteilung nach § 21 WpHG auf die letz-
te Veröffentlichung der Gesamtzahl der 
Stimmrechte abzustellen, die der Emittent 
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gemäß § 26a WpHG vorgenommen hat. In-
tention dieser Regelung war es, eine verläss-
liche Grundlage für die Berechnung der 
Stimmrechte zu schaffen. 

 
Nach Ansicht der BaFin kann die letzte Veröf-
fentlichung nach § 26a WpHG zwar gemäß 
§ 17 Abs. 4 WpAIV als Grundlage für die Ge-
samtzahl der Stimmrechte dienen. Dies könne 
jedoch dazu führen, dass sich aufgrund zwi-
schenzeitlicher tatsächlicher Veränderungen 
seit der letzten monatlichen Veröffentlichung 
eine falsche Berechnungsgrundlage ergibt. 
Entsprechend wären falsche Mitteilungen, z.B. 
hinsichtlich des Überschreitens der Schwelle 
von 30 % denkbar. Zur Vermeidung einer feh-
lerhaften Mitteilung mit den Folgen des § 28 
WpHG ist für die Berechnung des Stimm-
rechtsanteils auf das tatsächliche, aktienrecht-
liche Grundkapital abzustellen, sofern der Mel-
depflichtige über Kenntnisse verfügt, dass die 
zuletzt veröffentlichte Gesamtzahl nicht mehr 
richtig ist. Das gleiche gilt, wenn der Melde-
pflichtige hiervon Kenntnis haben musste. Ab-
weichend von der Regelung des § 17 Abs. 4 
WpAIV ist also die Zugrundelegung der zutref-
fenden tatsächlichen Stimmrechtszahl für den 
Meldepflichtigen immer möglich und rechtlich 
zulässig. 
 

b) Ziff.: VIII.2.3.4.2.2: Mitteilungspflicht gemäß 
§ 21 WpHG bei Formwechsel bzw. Namens-
wechsel 
 
Die BaFin stellt ausdrücklich klar, dass es we-
der bei Formwechsel noch bei einer Umfirmie-
rung des Inhabers von Stimmrechten zu einer 
Schwellenwertberührung kommt, welche eine 
Mitteilungspflicht auslöst. Aufgrund der Konti-
nuität des Rechtsträgers verändere sich die 
Rechtszuständigkeit für die Stimmrechte nicht. 
Hierbei zitiert die BaFin auch die entgegen-
stehende Ansicht des Landgerichts Köln, das 
eine Mitteilungspflicht aufgrund einer Umfir-
mierung bejaht. Die Klarstellung der BaFin 
bietet keine absolute Sicherheit, da die Ge-
richte an die Auffassung der Aufsichtsbehörde 
nicht gebunden sind. Gleichwohl wird sie für 
mehr Rechtssicherheit sorgen. Zuletzt hat das 
OLG Düsseldorf diese Auffassung bestätigt. 
 

c) Ziff.: VIII.2.3.9.2: Inhalt einer Korrekturmeldung 
 
Laut BaFin soll bei der Korrektur einer voran-
gegangenen Stimmrechtsmitteilung angegeben 
werden, dass es sich um eine Korrekturmittei-
lung handelt. Auch das Datum der zu korrigie-

renden Mitteilung soll angegeben werden. Aus 
dem Gesetz ergibt sich eine solche Pflicht zur 
Datumsangabe nicht (vgl. § 28 S. 2 WpHG).  
 

d) Ziff.: VIII.2.3.9.4: Meldefrist gemäß § 21 Abs. 
1 WpHG 
 
Nach der Vermutungsregel des § 21 Abs. 1 S. 4 
WpHG hat der Meldepflichtige zwei Han-
delstage nach dem Erreichen, Überschreiten 
oder Unterschreiten der genannten Schwellen 
Kenntnis von diesem Umstand. Gleichwohl 
stellt die BaFin klar, dass es auf diese Vermu-
tung nur in Ausnahmefällen ankommt. Viel-
mehr geht die BaFin davon aus, dass der 
Meldepflichtige in aller Regel von den Um-
ständen der Schwellenberührung am selben 
Tag Kenntnis haben müsse. Im Hinblick auf 
einen drohenden Rechtsverlust gemäß § 28 
WpHG ist daher Vorsicht geboten. Es müssen 
die organisatorischen Vorkehrungen getroffen 
werden, um sicherzustellen, dass der Melde-
pflichtige über eine Schwellenberührung un-
verzüglich Kenntnis erhält.  
 

e) Ziff. VIII.2.5.1.2: Zurechnung von Stimmrech-
ten bei der GmbH & Co. KG 
 
Nach den Ausführungen der BaFin werden bei 
der typischen GmbH & Co. KG, bei der die 
Komplementär-GmbH am Kapital der KG nicht 
beteiligt ist, Stimmrechte, die von der KG 
gehalten werden, gleichwohl gemäß § 22 Abs. 
3 WpHG der Komplementär-GmbH zugerech-
net. Hierbei wird übersehen, dass die Kom-
plementär-GmbH keinen beherrschenden Ein-
fluss auf die KG ausübt, sondern deren Ge-
schäfte führt. 
 
 

2) Notwendige Informationen für die Wahrneh-
mung von Rechten aus Wertpapieren 

 
a) Ziff. IX.3.3.2: Unverzügliche Veröffentli-

chungspflicht bei der Ausgabe neuer Aktien, 
§ 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG 

 
Für Kapitalerhöhungen macht die BaFin klar-
stellende Ausführungen im Hinblick auf den 
richtigen Veröffentlichungszeitpunkt der Aus-
gabe neuer Aktien gemäß § 30b Abs. 1 Nr. 2 
WpHG, und differenziert dabei nach regulärer 
und bedingter Kapitalerhöhung sowie der Kapi-
talerhöhung aus genehmigtem Kapital. Bei der 
Ausgabe neuer Aktien nach § 30 Abs. 1 Nr. 2 
WpHG aus bedingtem Kapital ist, aus Gründen 
der Praktikabilität und zur Vermeidung einer 
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täglichen Veröffentlichungspflicht in Options-
ausübungszeiträumen, die Eintragung des Ka-
pitalerhöhungsbeschlusses (§ 195 Abs. 1 
AktG) und nicht die Eintragung der tatsächlich 
ausgegebenen Aktien (§ 201 AktG) zu veröf-
fentlichen. Dies gilt, obwohl die Aktien beim 
bedingten Kapital nicht mit deren Eintragung im 
Handelsregister, sondern mit der tatsächlichen 
Ausgabe entstehen (§ 200 AktG). 
 

b) Ziff. IX.3.3.4: Veröffentlichungspflicht bezüg-
lich der Ausübung von Umtausch-, Bezugs-, 
Einziehungs- Zeichnungsrechten, § 30b 
WpHG 

 
Die Ausgabe von Aktienoptionen bzw. deren 
Ausübung (d.h. die Ausgabe von Bezugsakti-
en) unterliegt keiner laufenden (unverzügli-
chen) Veröffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 
1 Nr. 2 WpHG. Erfasst sind nur die Mitteilungen 
über die Ausübung von Umtausch-, Bezugs-, 
Einziehungs- und Zeichnungsrechten. Die In-
formation über diese Rechte selbst ist zu veröf-
fentlichen, nicht hingegen eine laufende Unter-
richtung über den Umfang, in dem von diesen 
Rechten Gebrauch gemacht worden ist. 
 
Beschlüsse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG (mit 
Ermächtigung des Vorstands zur Einziehung 
der Aktien) sind nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 
WpHG als Vereinbarung eines Einziehungs-
rechts zu veröffentlichen. Die Ausübung der 
Ermächtigung durch den Vorstand ist eben-
falls veröffentlichungspflichtig. 

 
c) Ziff.: IX.4: Änderung der Rechtsgrundlage 

des Emittenten, § 30c WpHG 
 

Klarstellend wird ausgeführt, dass Satzungs-
änderungen, zu denen ein anderes Organ als 
die Hauptversammlung bzw. Gläubigerver-
sammlung ermächtigt ist, nicht nach § 30c 
WpHG mitteilungspflichtig sind. Satzungsan-
passungen durch den Aufsichtsrat nach § 179 
Abs. 1 S. 2 AktG sollen demnach nicht mittei-
lungspflichtig sein. Dieser Klarstellung der Ba-
Fin ist mit Vorsicht zu begegnen, da die mit der 
Erhöhung des Grundkapitals beabsichtigte Sat-
zungsänderung auch dann mitzuteilen ist, 
wenn die Hauptversammlung nicht beteiligt ist. 
 
Die BaFin führt zudem aus, dass der Begriff 
der „sonstigen Rechtsgrundlagen“ in der Re-
gel bei Emittenten von zugelassenen Aktien 
keine eigenständige Bedeutung hat und 
grundsätzlich nur bei Emittenten sonstiger zu-
gelassener Wertpapiere in Betracht kommt. 

II. Aktualisierter Teil 
 
Der neue Emittentenleitfaden enthält auch eine über-
arbeitete Version der bereits bestehenden Kapitel zur 
Ad-hoc-Publizität, Geschäften von Führungspersonen 
und Insiderverzeichnissen. Einige interessante Aus-
führungen finden Sie nachfolgend kurz dargestellt. 
 
Ad-hoc-Publizität 
 

a) Ziff. IV.3: Befreiungsregelungen, § 15 Abs. 3 
WpHG 

 
Gemäß § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG ist der Emittent 
von der Ad-hoc-Pflicht solange befreit, wie es 
der Schutz seiner berechtigten Interessen er-
fordert, keine Irreführung der Öffentlichkeit zu 
befürchten ist und der Emittent die Vertraulich-
keit der Insiderinformation gewährleisten kann. 
Die BaFin stellt jetzt klar, dass es sich bei der 
Selbstbefreiung nicht um einen Automatismus 
handelt, sondern, dass aufgrund der Regelung 
des § 8 Abs. 5 WpAIV unverzüglich ein 
Dispensbeschluß des geschäftsführenden Or-
gans herbeizuführen ist. An der Entscheidung 
müsse laut BaFin mindestens ein ordentliches 
Vorstandsmitglied mitwirken. In der Praxis wur-
de bisher die Entscheidung über eine Selbstbe-
freiung häufig durch Gremien außerhalb des 
Vorstands getroffen. Ohne den Beschluss zur 
Befreiung von der Veröffentlichungspflicht liegt 
laut Emittentenleitfaden ein Verstoß gegen  
§ 15 WpHG vor, selbst wenn theoretisch die 
Möglichkeit zur Befreiung bestanden hätte. Aus 
Beweisgründen ist wichtig, dass der Beschluss 
ordnungsgemäß dokumentiert wird. 
 

b) Ziff. IV.6.3: Veröffentlichung der Ad-hoc-
Meldung 

 
Das Tatbestandsmerkmal „unverzüglich“ wird 
von der BaFin im Wesentlichen unverändert 
erläutert. Es fehlt aber eine Erläuterung der 
Fragestellung, ob das Merkmal der Unverzüg-
lichkeit auch zu einer Mitteilung am Abend 
zwingt (so die bisherige Aufsichtspraxis), 
wenn ein Börsenhandel nicht mehr stattfindet, 
oder ob eine Ad-hoc Mitteilung auch am 
nächsten Morgen vor Öffnung der Börsen 
veröffentlicht werden kann.  
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