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1 Wichtige Begriffe

Neben dem Jahres- und Konzernabschluss
bestehen in Deutschland zusatzliche Pflich-
ten zur Finanzberichterstattung fir kapital-
marktorientierte Unternehmen.

Zum Jahresabschluss siehe auch ,Der Jah-
resabschluss nach HGB".

Zum Konzernabschluss siehe auch ,Der
Konzernabschluss nach HGB".

Eine Kapitalgesellschaft ist kapitalmarktorien-

tiert gemal § 264d HGB, wenn sie einen organisierten Markt im Sinn des 8
2 Abs. 5 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) durch von ihr ausgegebene
Wertpapiere im Sinn des § 2 Abs. 1 WpHG in Anspruch nimmt oder die
Zulassung solcher Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt
beantragt hat.

Wertpapiere gemal § 2 Abs. 1 WpHG kénnen z. B. sein:
— Aktien des Unternehmens, die borsennaotiert sind, oder

— Anleihen (Schuldtitel), die das Unternehmen (unabhangig von einer
mdglichen Borsennotiz seiner Aktien) an der Bérse handeln lasst.

In Deutschland fallen unter den organisierten Markt der regulierte Markt
gemal 88 32 ff. Borsengesetz (BorsG) der deutschen Regionalbdrsen
(nicht aber der privatrechtlich organisierte Freiverkehr, 8 48 BorsG) sowie
die Europaische Energiebdorse EEX (Leipzig), die Terminbdrse Eurex
(Frankfurt) und die Tradegate Exchange (Berlin).

Die Frankfurter Wertpapierborse gilt als wichtigster Markt. Sie ist in die bei-
den Segmente ,Prime Standard“ und ,General Standard“ unterteilt. Dabei
gelten fur den Prime Standard hohere Transparenzanforderungen. Eine
Zugehorigkeit zum Prime Standard ist zugleich Voraussetzung fiir eine
Aufnahme in einen der Indizes DAX, MDAX, TecDAX und SDAX.

Es ist zu beachten, dass andere Vorschriften des HGB nicht an die Definiti-
on gemal 8§ 264d HGB anknipfen, sondern an andere kapitalmarktrechtli-
che Differenzierungsmerkmale. Unterschieden wird u. a. nach der Art der
notierten Wertpapiere oder danach, an welchem Kapitalmarkt die Wertpa-
piere gehandelt werden.

Von der kapitalmarktorientierten Kapitalgesellschaft nach § 264d HGB zu
unterscheiden ist die borsennotierte Aktiengesellschaft (inkl. SE), an deren
Vorliegen weitere rechnungslegungsbezogene Besonderheiten geknipft
sind. Eine boérsennotierte Aktiengesellschaft ist gemall § 3 Abs. 2 AktG
eine Gesellschaft, deren Aktien zu einem Markt zugelassen sind, der von
staatlich anerkannten Stellen geregelt und tberwacht wird, regelmafig
stattfindet und fur das Publikum mittelbar oder unmittelbar zugénglich ist.
Im Gegensatz zu § 264d HGB fallt somit nur die Aktiengesellschaft hierun-
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ter, deren Aktien (nicht Schuldtitel) zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind.

Wirtschaftszweigspezifische (z. B. bei Kreditinstituten, Versicherungsunter-
nehmen) und sonstige Besonderheiten, die im Einzelfall zusatzlich zu be-
ricksichtigen sind, bleiben bei den nachfolgenden Ausfihrungen aul3er
Betracht.

2 Besonderheiten im Jahresabschluss

Kapitalmarktorientierte Unternehmen im Sinne des § 264d HGB gelten
nach § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB stets als grof3, so dass die entsprechenden
Angaben fir grof3e Kapitalgesellschaften zu erfillen sind.

2.1 Anhang

Bdrsennotierte Kapitalgesellschaften haben gemall 8§ 285 Nr. 10 Satz 1
HGB fir alle Mitglieder des Geschéftsfilhrungsorgans und eines Aufsichts-
rats deren Mitgliedschaft in (weiteren) Aufsichtsraten und anderen Kontroll-
gremien (Mitgliedschatft in vergleichbaren in- und auslandischen Kontroll-
gremien von Wirtschaftsunternehmen) (8§ 125 Abs. 1 Satz 5 AktG)
anzugeben, um mogliche Interessenskonflikte erkennbar zu machen.

Von bdrsennotierten Kapitalgesellschaften sind alle Beteiligungen an gro-
Ben Kapitalgesellschaften anzugeben, die 5% der Stimmrechte Uberschrei-
ten (8 285 Nr. 11b HGB).

Es durfen die Angaben zum Beteiligungsbesitz nach § 285 Nr. 11 und 11b
HGB wegen Nachteilszufiigung nicht unterbleiben, falls das berichtende
Unternehmen oder eines seiner Tochterunternehmen (TU) kapitalmarktori-
entiert ist (8 286 Abs. 3 Satz 3 HGB).

2.1.1 Individualisierte Vorstandsvergutung

Bei einer borsennotierten Aktiengesellschaft/SE sind im Anhang geman §
285 Nr. 9a Satz 5 f. HGB zusatzlich unter Namensnennung die Bezlige
jedes einzelnen Vorstandsmitglieds, aufgeteilt nach erfolgsunabhangigen
und erfolgsbezogenen Komponenten sowie Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung, gesondert (individualisiert) anzugeben. Dies gilt auch fur:

— Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fur den Fall einer vorzeitigen
Beendigung seiner Téatigkeit zugesagt worden sind;

— Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fur den Fall der regularen Be-
endigung seiner Tatigkeit zugesagt worden sind, mit ihrem Barwert,
sowie den von der Gesellschaft wahrend des Geschéftsjahrs hierfir
aufgewandten oder zurtickgestellten Betrag;

— waéhrend des Geschéftsjahrs vereinbarte Anderungen dieser Zusagen;
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— Leistungen, die einem friiheren Vorstandsmitglied, das seine Téatigkeit
im Laufe des Geschaftsjahrs beendet hat, in diesem Zusammenhang
zugesagt und im Laufe des Geschaftsjahrs gewéhrt worden sind.

Beispiele:

Erfolgsunabhéngige Komponenten

Gehalter, feste jahrliche Einmalzahlungen (z. B. erfolgsunabhangige
Tantiemen, Urlaubsgelder), von der Gesellschaft fur auf den Namen des
Vorstandsmitglieds lautende Lebens- oder Unfallversicherungen gezahl-
te Versicherungspramien und Aufwandsentschadigungen, feste Antritts-
pramien

Erfolgsabhéngige Komponenten

Gewinnbeteiligungen, variable Tantiemen und Boni sowie sonstige Pra-
mien fur besondere Leistungen

Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung

Unentgeltliche Gewéahrung von Aktien/Phantomaktien mit mehrjahriger
VerauRRerungssperre, Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, Ak-
tienoptionen und sonstige aktienbasierte Vergitungen

Leistungen, die dem einzelnen Vorstandsmitglied von einem Dritten (bei-
spielsweise durch ein verbundenes Unternehmen) im Hinblick auf seine
Tatigkeit als Vorstandsmitglied zugesagt oder im Geschéftsjahr gewahrt
worden sind, sind ebenfalls individualisiert anzugeben (8§ 285 Nr. 9a Satz 7
HGB).

Enthalt der Jahresabschluss weitergehende Angaben zu bestimmten Be-
zugen, sind auch diese zusatzlich einzeln anzugeben (8 285 Nr. 9a Satz 8
HGB).

Die Ausfiihrungen zur individualisierten Vorstandsvergitung kénnen nach §
289a Abs. 2 Satz 2 HGB wahlweise auch im Rahmen des Vergitungsbe-
richts im Lagebericht gemacht werden (siehe Punkt 4.3).

2.1.2 Angaben lber die Entsprechenserklarung

Borsennotierte Gesellschaften und Gesellschaften mit Kapitalmarktzugang
im Sinne des § 161 Abs. 1 Satz 2 AktG missen in ihrem Anhang Angaben
Uber die jahrliche Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) gemald § 161 Abs. 1 Satz 1 AktG machen (8
285 Nr. 16 HGB). Auszufuhren ist, dass die Erklarung abgegeben und wo
sie offentlich zuganglich gemacht worden ist. Die Anhangsangabe muss die
Internetadresse, d. h. den genauen Pfad enthalten, unter dem die Erkla-
rung zuganglich ist. Dartber hinaus ist die Entsprechenserklarung im elekt-
ronischen Bundesanzeiger offenzulegen (8§ 325 Abs. 1 Nr. 2 HGB).

Der DCGK stellt wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Leitung und
Uberwachung deutscher borsennotierter Gesellschaften dar und enthalt
international und national anerkannte Standards verantwortungsvoller Un-
ternehmensfiihrung. Der Kodex richtet sich in erster Linie an bérsennotierte
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Gesellschaften. Auch nicht kapitalmarktorientierten Gesellschaften wird die
Beachtung des DCGK empfohlen.

Der Kodex enthalt geltendes Gesetzesrecht, Empfehlungen (,Soll“-
Vorschriften) und Anregungen (,Kann“-Vorschriften) fir:

— die Aktionare und die Hauptversammlung,

— das Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat,
— den Vorstand,

— den Aufsichtsrat,

— die Transparenz sowie

— die Rechnungslegung und die Abschlussprifung.

Vorstand und Aufsichtsrat einer borsennotierten Gesellschaft haben jahrlich
zu erklaren, dass den vom Bundesministerium der Justiz und fir Verbrau-
cherschutz im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers bekannt
gemachten Empfehlung der ,Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex® entsprochen wurde und wird. Des Weiteren ist anzu-
geben, welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden und
warum nicht (,comply or explain®).

2.2 Zusatzliche Jahresabschlussbestandteile

Es besteht eine Verpflichtung zur Erweiterung des handelsrechtlichen Jah-
resabschlusses um eine Kapitalflussrechnung und einen Eigenkapitalspie-
gel fur kapitalmarktorientierte Unternehmen, die nicht zur Aufstellung eines
Konzernabschlusses verpflichtet sind. Sie dirfen den Jahresabschluss fer-
ner um eine Segmentberichterstattung erganzen (8 264 Abs. 1 Satz 2
HGB).

Die formale und inhaltliche Ausgestaltung sollte sich nach den Grundsatzen
des DRS 21 fur die Kapitalflussrechnung, des DRS 22 fir den Eigenkapi-
talspiegel und des DRS 3 fir die Segmentberichterstattung richten.

Siehe hierzu ,Konzernabschluss nach HGB".

3 Besonderheiten im Konzernabschluss

3.1 Aufstellung nach internationalen Rechnungslegungsstandards
und Aufstellungsfrist

Kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen haben ihren Konzernabschluss
nach den von der EU-Kommission Gbernommenen International Financial
Reporting Standards (IFRS) aufzustellen und dabei ergédnzend die in §
315e Abs. 1 HGB genannten handelsrechtlichen Vorschriften zu beachten.

Zu weiteren Ausflihrungen siehe ,Rechnungslegung nach IFRS*.

Zuséatzliche kapitalmarktorientierte Berichterstattung - Seite 8 von 26


../2019-03-Konzernabschluss-nach-HGB/Konzernabschluss_nach_HGB_.pdf

Diese Unternehmen haben in der Regel eine verkirzte Aufstellungsfrist von
vier Monaten einzuhalten (8 290 Abs. 1 Satz 2 HGB).

3.2 Konzernanhang

3.2.1 Angaben zum Konsolidierungskreis und zum
Konzernanteilsbesitz

Gemal § 313 Abs. 2 HGB sind im Konzernanhang umfangreiche Angaben
zum Konsolidierungskreis und zum Konzernanteilsbesitz zu machen. Dies
gilt auch fur einen IFRS-Konzernabschluss (§ 315e Abs. 1 HGB).

Ist das Mutterunternehmen oder eines seiner Tochterunternehmen borsen-
notiert, sind die von ihnen gehaltenen Beteiligungen an grofl3en Kapitalge-
sellschaften, die 5% der Stimmrechte Uberschreiten und die nicht bereits
nach § 313 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 HGB aufzufiihren sind, anzugeben (§ 313
Abs. 2 Nr. 5 HGB). Die Regelung ist grundséatzlich deckungsgleich mit der
Vorschrift fur den Jahresabschluss (8§ 285 Nr. 11b HGB, siehe Punkt 2.1).

Es durfen die Angaben zum Beteiligungsbesitz im Konzernanhang nach §
313 Abs. 2 HGB wegen erheblicher Nachteilszufiigung nicht unterbleiben
(8 313 Abs. 3 Satz 3 HGB). Dies gilt dann, wenn das Mutterunternehmen
oder eines seiner Tochterunternehmen kapitalmarktorientiert ist.

3.2.2 Individualisierte Vorstandsvergutung

Bdrsennotierte Mutterunternehmen in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft/Societas Europaea (SE) haben nach § 315e Abs. 1 HGB i. V. m. §
314 Abs. 1 Nr. 6a Satz 5 bis 8 HGB individualisierte Angaben lber Bezlige
und Leistungen an Vorstandsmitglieder des Mutterunternehmens in den
Konzernanhang aufzunehmen. Die Vorschriften sind weitestgehend wort-
gleich zu § 285 Nr. 9a Satz 5 bis 8 HGB (siehe Punkt 2.1.1).

Die Ausfiihrungen zur individualisierten Vorstandsvergitung kénnen nach §
315a Abs. 2 Satz 2 HGB wahlweise auch im Rahmen des Vergitungsbe-
richts im Konzernlagebericht gemacht werden (siehe Punkt 4.3).

3.2.3 Angaben Uber die Entsprechenserklarung

Der Konzernanhang muss nach § 314 Abs. 1 Nr. 8 HGB fir jedes in den
Konzernabschluss einbezogene bérsennotierte Unternehmen die Angaben
zur Abgabe und Veroffentlichung der Entsprechenserklarung nach § 161
AktG enthalten (siehe Punkt 2.1.2).

Unter ,einbezogen® sind die vollkonsolidierten und anteilsméRig konsoli-
dierten Konzernunternehmen zu verstehen, nicht aber die assoziierten Un-
ternehmen und die sonstigen Unternehmen nach § 313 Abs. 2 Nr. 4 und 5
HGB.
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Siehe hierzu ,Konzernabschluss nach HGB".

4 Besonderheiten im (Konzern-)Lagebericht

Die folgenden Vorschriften sind nach § 315e Abs. 1 HGB auch in einem
Konzernlagebericht zu einem nach IFRS aufgestellten Konzernabschluss
zu beachten.

4.1 Angaben zum internen Kontroll- und Risikomanagementsystem
bezogen auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess

Kapitalmarktorientierte (Mutter-)Unternehmen haben nach 88 289 Abs. 4,
315 Abs. 4 HGB in ihren (Konzern-)Lagebericht eine Beschreibung des
internen Kontrollsystems (IKS) und Risikomanagementsystems in Bezug
auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess aufzunehmen. Dies gilt fur
den Konzernlagebericht auch, wenn ein in den Konzernabschluss einbezo-
genes Tochterunternehmen kapitalmarktorientiert ist.

Ziel der Angabepflicht ist es, Abschlussadressaten eine Einschéatzung der
mit dem (Konzern-)Rechnungslegungsprozess verbundenen Risiken zu
ermdglichen. Die Vorschrift gibt allerdings nicht vor, ob und wie derartige
Systeme auszugestalten sind.

Das rechnungslegungsbezogene IKS umfasst nach der Regierungsbe-
grindung zum Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) die Grundsat-
ze, Verfahren und MalRBnahmen zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirt-
schaftlichkeit der Rechnungslegung, zur Sicherung der OrdnungsmaéaRigkeit
der Rechnungslegung sowie zur Einhaltung der maf3geblichen gesetzlichen
und satzungsgemafen Vorgaben. Aufbauend auf Regelungen zur Steue-
rung von Unternehmensaktivitidten (internes Steuerungssystem) umfasst
das IKS Regelungen und MaRnahmen zur Uberwachung der Einhaltung
dieser Regelungen. Bestandteil des IKS sind neben prozessintegrierten
Kontrollen prozessunabhéngige UberwachungsmaRnahmen, die insbeson-
dere von der internen Revision wahrgenommen werden.

In die Berichterstattung Uber das IKS kénnen beispielsweise Ausflihrungen
aufgenommen werden Uber vorhandene Bilanzierungsrichtlinien, die Orga-
nisation und Kontrolle der (Konzern-)Buchhaltung, den Ablauf der (Kon-
zern-)Abschlusserstellung, die Grundziige der Funktionstrennung zwischen
den involvierten Abteilungen, die Zuordnung von Aufgaben bei der Erstel-
lung der Abschliisse bzw. des Konzernabschlusses einschlielilich beteilig-
ter externer Dienstleister, die vergebenen Schreib- und Leseberechtigun-
gen im IT-System, integrierte Kontrollschritte und Genehmigungskonzepte
(Vier-Augen-Prinzip) und die von der internen Revision wahrgenommenen
Aufgaben (DRS 20 ,Konzernlagebericht”, DRS 20.K175 f.).

DRS 20 unterscheidet nach Vorschriften fur alle Konzerne und solchen, die
nur im Fall einer Inanspruchnahme des Kapitalmarkts zu beachten sind
(sog. K-Textziffern).
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Die Berichtspflicht zum (konzern-)rechnungslegungsbezogenen Risikoma-
nagementsystem umfasst nicht das gesamte nach § 91 Abs. 2 AktG bei
einer Aktiengesellschaft einzurichtende Risikofriiherkennungs- und Uber-
wachungssystem bzw. das konzernweite Risikomanagementsystem, des-
sen wesentliche Merkmale kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen ge-
maf DRS 20.K137 ff. in ihrem Konzernlagebericht darzustellen haben. Die
darin enthaltenen Angaben sind jeweils dahingehend umfassender, als sie
auch nicht rechnungslegungsbezogene Bereiche des Risikomanagement-
systems umfassen. Allerdings ist es im Hinblick auf den Konzernlagebericht
zulassig, die Angaben zum IKS nach § 315 Abs. 4 HGB mit den Angaben
nach DRS 20.K137 ff. zusammenzufassen (DRS 20.K169).

4.2 Ubernahmerelevante Zusatzangaben

Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien, die einen
organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 7 Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz (WpUG) durch von ihnen ausgegebene stimmberechtigte
Aktien in Anspruch nehmen, haben im Lagebericht aul3erdem anzugeben
(88 289a Abs. 1, 315a Abs. 1 HGB):

— die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals unter gesondertem
Ausweis der mit jeder Gattung verbundenen Rechte und Pflichten und
des Anteils am Gesellschaftskapital;

— Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien
betreffen, auch wenn sie sich aus Vereinbarungen zwischen Gesell-
schaftern ergeben kdnnen, soweit sie dem Vorstand der Gesellschaft
bekannt sind,;

— direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital, die 10% der Stimm-
rechte Uberschreiten;

— die Inhaber von Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse ver-
leihen, und eine Beschreibung dieser Sonderrechte;

— die Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitnehmer am Kapital betei-
ligt sind und ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar austben;

— die gesetzlichen Vorschriften und Bestimmungen der Satzung tber die
Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands und tber die
Anderung der Satzung;

— die Befugnisse des Vorstands insbesondere hinsichtlich der Maglich-
keit, Aktien auszugeben oder zuriickzukaufen;

— wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft/des Mutterunterneh-
mens, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebots stehen, und die hieraus folgenden Wirkungen;

— Entschéadigungsvereinbarungen der Gesellschaft/des Mutterunterneh-
mens, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern
des Vorstands oder mit Arbeitnehmern getroffen sind.
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Bei bdrsennotierten Aktiengesellschaften hat der Vorstand neben dem
(Konzern-) Lagebericht einen erlauternden Bericht zu den Ubernahmerele-
vanten Angaben fur die Hauptversammlung zu erstellen (§ 176 Abs. 1 Satz
1 AktG i. V. m. 88 289a Abs. 1, 315a Abs. 1 HGB).

4.3 Grundzuge des Vergutungssystems bei einer bérsennotierten
Aktiengesellschaft

Bdrsennotierte (Mutter-)Unternehmen in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft/SE haben zudem in ihrem (Konzern-)Lagebericht die Grundziige des
Vergltungssystems gemald 88 289a Abs. 2, 315a Abs. 2 HGB darzustellen.

Die Angaben zu den Grundziigen des Vergitungssystems dienen der Er-
lauterung der einzelnen Verglutungsparameter und der Zusammensetzung
der Beziige einschlief3lich bestehender Anreizplane (siehe Punkt 2.1.1 und
3.2.2).

4.4 Erklarung bzw. Konzernerklarung zur Unternehmensfihrung

Gemal} 88 289f Abs. 1 Satz 1, 315d HGB haben zwei Gruppen von Aktien-
gesellschaften eine Erklarung bzw. Konzernerklarung zur Unternehmens-
fuhrung in ihren (Konzern-)Lagebericht aufzunehmen:

— Bdrsennotierte Aktiengesellschaften sowie

— Aktiengesellschaften, welche ausschlie3lich andere Wertpapiere als
Aktien zum Handel an einem organisierten Markt ausgegeben haben
(beispielsweise Schuldtitel). Zudem missen diese Aktiengesellschaf-
ten Aktien ausgegeben haben, welche auf eigene Veranlassung uber
ein multilaterales Handelssystem (in der Regel Freiverkehr) gehandelt
werden.

In die (Konzern-)Erklarung zur Unternehmensfihrung sind aufzunehmen
(88 289f Abs. 2, 315d HGB):

— die Erklarung gemaf § 161 AktG (Entsprechenserklarung zum DCGK);

— relevante Angaben zu Unternehmensfiuhrungspraktiken, die Uber die
gesetzlichen Anforderungen hinaus angewandt werden, nebst Hinweis,
wo sie Offentlich zuganglich sind;

— eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat
sowie der Zusammensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschis-
sen; sind die Informationen auf der Internetseite der Gesellschaft 6f-
fentlich zuganglich, kann darauf verwiesen werden;

— bei borsennotierten Aktiengesellschaften die Festlegungen nach § 76
Abs. 4 AktG und § 111 Abs. 5 AktG und die Angabe, ob die festgeleg-
ten ZielgréRen wahrend des Bezugszeitraums erreicht worden sind,
und wenn nicht, Angaben zu den Grinden (Frauenquote im Aufsichts-
rat, im Vorstand und in den beiden Fihrungsebenen unterhalb des
Vorstands);
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— die Angabe, ob die Gesellschaft bei der Besetzung des Aufsichtsrats
mit Frauen und Mannern jeweils Mindestanteile im Bezugszeitraum
eingehalten hat, und wenn nicht, Angaben zu den Griinden;

— bei groRen Aktiengesellschaften im Sinne des § 289f Abs. 1 HGB, eine
Beschreibung des Diversitatskonzepts, das im Hinblick auf die Zu-
sammensetzung des vertretungsberechtigten Organs und des Auf-
sichtsrats in Bezug auf Aspekte wie beispielsweise Alter, Geschlecht,
Bildungs- oder Berufshintergrund verfolgt wird, sowie der Ziele dieses
Diversitatskonzepts, der Art und Weise seiner Umsetzung und der im
Geschaéftsjahr erreichten Ergebnisse.

Angaben zur Frauenquote haben gemaf § 289f Abs. 4 HGB nunmehr auch
Unternehmen zu machen, die bislang nicht in den Anwendungsbereich der
Erklarung zur Unternehmensfilhrung fielen. Diese missen aber nur eine
.partielle” Erklarung abgeben, die ausschliel3lich die Angaben nach § 289f
Abs. 2 Nr. 4 HGB enthélt. Hiervon betroffen sind insbesondere nichtbor-
sennotierte Aktiengesellschaften/Kommanditgesellschaften auf Aktien/SE
und GmbH, die der Mitbestimmung unterliegen (88 76 Abs. 4, 111 Abs. 5,
278 Abs. 3 AktG, 88 36, 52 Abs. 2 GmbHG).

Neu hinzugekommen sind ab dem Geschéftsjahr 2017 Angaben zum
Diversitatskonzept. Hiernach haben groRe bdrsennotierte Aktiengesell-
schaften, Kommanditgesellschaften auf Aktien und Unternehmen in der
Rechtsform einer SE das Diversitatskonzept zu beschreiben, welches im
Hinblick auf die Zusammensetzung des Vorstands und des Aufsichtsrats in
Bezug auf Aspekte wie Alter, Geschlecht, Bildungs- oder Berufshintergrund
verfolgt wird. Zudem sind die Ziele des Konzepts, inklusive einer Angabe
von Ausmal3 und Zeitbezug der Ziele, sowie die Art und Weise der Umset-
zung und die im Geschéftsjahr erreichten Ergebnisse anzugeben. Sofern
kein Diversitatskonzept verfolgt wird, ist dies zu erlautern.

Es ist zulassig, eine gemeinsame Erklarung zur Unternehmensfiihrung
nach § 289f HGB (Einzelunternehmen) und § 315d HGB (Konzern) auf der
Internetseite des Mutterunternehmens offentlich zugéanglich zu machen und
im (Konzern-)Lagebericht hierauf zu verweisen (§ 289f Abs. 1 Satz 2, 3
HGB). Fir den Fall, dass die beiden Erklarungen inhaltlich voneinander
abweichen, muss aber eindeutig erkennbar sein, welche Aussagen sich nur
auf das Mutterunternehmen und welche Aussagen sich auf den Konzern
insgesamt beziehen.

4.5 Weitere Vorschriften des DRS 20 fiir kapitalmarktorientierte
Mutterunternehmen

Die DRS 20.K45 bis K47 verlangen eine Darstellung des im Konzern ein-
gesetzten Steuerungssystems und die Angabe der fir die Konzernsteue-
rung verwendeten Kennzahlen inkl. ihrer Berechnung, wenn diese fiir den
verstandigen Adressaten nicht offensichtlich ist. Der Standard verpflichtet
somit nicht zur Berichterstattung Uber bestimmte, vorgegebene Kennzah-
len, sondern zu einer Berichterstattung unter Beachtung des Manage-
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ment-Approach (DRS 20.31), indem er auf die interne Steuerungsrelevanz
der zu berichtenden Kennzahlen abstellt.

Des Weiteren hat eine Darstellung der Merkmale des konzernweiten Risi-
ko- bzw. Chancenmanagementsystems zu erfolgen (DRS 20.K137 bis
K145, DRS 20.165).

4.6 Nichtfinanzielle Erklarung

Zur nichtfinanziellen (Konzern-)Erklarung bzw. zum nichtfinanziellen (Kon-
zern-)Bericht von PIE-Unternehmen (Unternehmen von offentlichem Inte-
resse mit mehr als 500 Mitarbeitern) siehe ,Aufgaben und Rechte des Auf-
sichtsrats, Informationsrechte des Betriebsrats und des
Wirtschaftsausschusses im Zusammenhang mit Jahres- und Konzernab-
schlissen® (wird in Kirze verdéffentlicht).

-1 Nachhaltigkeit kommunizieren — Nichtfinanzielle Berichterstattung und
CSR-Richtlinie (Wissen kompakt)

5 Der Geschéaftsbericht und was noch dazu gehort

Die Erstellung eines Geschéftsberichts ist gesetzlich nicht vorgeschrieben.
Dennoch ist es in der Praxis tblich, dass bérsennotierte Kapitalgesellschaf-
ten — dies gilt auch fur andere grof3ere Unternehmen — einen Geschéaftsbe-
richt erstellen. Dieser enthalt gangigerweise folgende Angaben:

— Konzernabschluss und Konzernlagebericht,

Jahresabschluss und Lagebericht des Mutterunternehmens,
— Versicherung der gesetzlichen Vertreter (Bilanzeid),

— Bestatigungsvermerk(e) des Abschlussprifers,

— Bericht des Aufsichtsrats,

—  Erklarung bzw. Konzernerklarung zur Unternehmensfiihrung (inkl. Ent-
sprechenserklarung zum DCGK),

— Ab 2018 nichtfinanzielle (Konzern-)Erklarung bzw. nichtfinanzieller
(Konzern-) Bericht.

AulRerdem noch freiwillige Angaben (z. B. Brief des Vorstands an die Aktio-
nare, Entwicklung der Aktie), die detaillierte Finanzinformationen liefern und
der Selbstdarstellung des Unternehmens bzw. Konzerns dienen.

Der Geschéftsbericht wird auf der Homepage des Unternehmens veréffent-
licht.

Zusétzliche kapitalmarktorientierte Berichterstattung - Seite 14 von 26


https://www.mitbestimmung.de/html/worum-geht-es-3082.html
https://www.mitbestimmung.de/html/worum-geht-es-3082.html

5.1 Bilanzeid

Gemal 88 264 Abs. 2 Satz 3, 289 Abs. 1 Satz 5 HGB mussen die gesetzli-
chen Vertreter einer Kapitalgesellschaft, die Inlandsemittent im Sinne des §
2 Abs. 7 WpHG und keine Kapitalgesellschaft gemafR § 327a HGB ist, bei
der Unterzeichnung schriftlich versichern, dass nach bestem Wissen der
Jahresabschluss ein den tatsédchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt oder
der Anhang bestimmte Angaben enthalt und dass nach bestem Wissen im
Lagebericht der Geschaftsverlauf einschliellich des Geschéftsergebnisses
und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachli-
chen Verhéaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, und dass die we-
sentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung be-
schrieben sind (Bilanzeid).

Gleiches gilt fir den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht nach
88 297 Abs. 2 Satz 4, 315 Abs. 1 Satz 5 HGB. Auch Unternehmen, die ih-
ren Konzernabschluss nach den IFRS aufstellen, haben den Bilanzeid ab-
zugeben (88 315e Abs. 1 HGB).

5.2 Corporate Governance Bericht

Uber die Corporate Governance sollen Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich
berichten (Corporate Governance Bericht) und diesen Bericht im Zusam-
menhang mit der Erklarung zur Unternehmensfihrung veréffentlichen. Da-
bei sollte auch zu den Kodexanregungen Stellung genommen werden (Ab-
schnitt 3.10 DCGK).

Ab 2017 gilt die Empfehlung, die Grundziige des Compliance Manage-
ment-System (CMS) im Corporate Governance-Bericht offenzulegen und
damit fur die Offentlichkeit transparent zu machen (Abschnitt 4.1.3 DCGK).

6 Finanzberichte gemalk WpHG

Die zuséatzlichen Regelungen in Bezug auf Finanzberichte befinden sich in
den 88 37v bis 37z WpHG. Die Berichterstattungspflichten hinsichtlich der
Halbjahresfinanzberichterstattung, fir die auch der Begriff Zwischenbe-
richterstattung Verwendung findet, wurden auch auf die Emittenten von
Schuldtiteln erweitert. Neben den Vorschriften des WpHG bleiben indes die
Regelungen der jeweiligen Borsenordnungen weiterhin bestehen.

Die Finanzberichtspflichten des WpHG umfassen die folgenden Instrumen-
te:

— Jahresfinanzbericht, bestehend aus einem Jahres- bzw. Konzernab-
schluss, einem (Konzern-)Lagebericht sowie einer Versicherung der
gesetzlichen Vertreter (88 37v, 37y WpHG),
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— Halbjahresfinanzbericht, bestehend aus einem verkirzten Abschluss,
einem Zwischenlagebericht und einer Versicherung der gesetzliehen
Vertreter (§ 37w WpHG)

—  Zahlungsbericht (8 37x WpHG).

Jahresfinanzbericht

Die Regelungen zum Jahresfinanzbericht entsprechen den handelsrechtli-
chen Rechnungslegungs- und Offenlegungsvorschriften. Somit werden
hierdurch fir deutsche Unternehmen keine zuséatzlichen Berichtspflichten
begrindet. Der § 37v WpHG kommt somit nur fur (auslandische) Inlandse-
mittenten, die nicht den handelsrechtlichen Vorschriften unterliegen, Be-
deutung zu.

Siehe hierzu ,Der Jahresabschluss nach HGB* und "Der Konzernabschluss
nach HGB".

6.1 Halbjahresfinanzbericht

Gemal § 37w Abs. 1 Satz 1 WpHG sind alle Inlandsemittenten von Aktien
oder Schuldtiteln verpflichtet, einen Halbjahresfinanzbericht zu erstellen.

Dieser Bericht soll sowohl Zahlenangaben als auch Erlauterungen enthal-
ten, um die Geschéftstatigkeit des Unternehmens in den ersten sechs Mo-
naten des Geschaftsjahres beurteilen zu kénnen. Die Veroffentlichungsfrist
betragt drei Monate nach Schluss des ersten Halbjahres des Geschaftsjah-
res. Dabei ist zu beachten, dass vor der Verdoffentlichung eine Bekanntma-
chung darlber zu erfolgen hat, ab welchem Zeitpunkt und unter welcher
Internetadresse der Bericht zusatzlich zu seiner Verflugbarkeit im Unter-
nehmensregister Offentlich zuganglich ist. Die Bekanntmachung ist der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) mitzuteilen und
unverzlglich dem Unternehmensregister (8 8b HGB) zur Speicherung zu
Ubermitteln.

Das Unternehmen ist verpflichtet, die eigentliche Verdéffentlichung der
BaFin mitzuteilen und in elektronischer Form zu tGbermitteln.

Unabhéngig von den Vorschriften des WpHG empfiehlt Abschnitt 7.1.2
DCGK gemalR Satz 4, dass Zwischenberichte binnen 45 Tagen nach Ende
des Berichtszeitraums offentlich zuganglich sein sollen. Daraus folgt, dass
Vorstand und Aufsichtsrat in der Entsprechenserklarung (8 161 AktG) of-
fenlegen missen, wenn die Frist nicht eingehalten wurde.

Die Angaben des Halbjahresfinanzberichts umfassen mindestens folgende
Informationen:

Verkirzter Abschluss mit
— einer verkirzten Bilanz,
— einer verkirzten Gewinn- und Verlustrechnung,

— sowie einem Anhang.
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Zwischenlagebericht mit
— den wichtigsten Ereignissen im Berichtszeitraum,

— den wesentlichen Chancen und Risiken der folgenden sechs Monate
sowie

— den wesentlichen Geschéaften nahe stehender Personen (eine Angabe
kann auch im Anhang erfolgen).

Auf den verklrzten Abschluss sind die fiir den Jahresabschluss geltenden
Rechnungslegungsgrundsétze anzuwenden (8 37w Abs. 3 WpHG).

Handelt es sich um ein konsolidierungspflichtiges Mutterunternehmen, so
ist der Halbjahresfinanzbericht auf Konzernebene (8§ 37y Nr. 2 WpHG) nach
IFRS zu erstellen. Im verklrzten Abschluss ist der IAS 34 ,Zwischenbe-
richterstattung“ anzuwenden.

Grundsatzlich hat ein Zwischenbericht gemal3 IAS 34.8 folgende Instru-
mente eines nach den internationalen Vorschriften zu veroffentlichenden
Konzernabschlusses zu enthalten:

— eine verkirzte Bilanz,

— eine verkirzte Darstellung oder verkirzte Darstellungen von Gewinn
oder Verlust und sonstigem Ergebnis,

— eine verkirzte Eigenkapitalveranderungsrechnung,
— eine verkirzte Kapitalflussrechnung und
— ausgewabhlte erlauternde Anhangsangaben.

Hinsichtlich des Umfangs der zu verdéffentlichenden Instrumente der Rech-
nungslegung bestehen grol3e Freirdume.

Zu beachten ist, dass IAS 34 nur Vorschriften zum verkirzten Abschluss im
Rahmen des Halbjahresfinanzberichts (bzw. eines freiwillig oder aufgrund
borsenrechtlicher Vorschriften verpflichtend erstellten Quartalsfinanzbe-
richts) enthalt. Beziglich des Zwischenlageberichtes sind von den Unter-
nehmen, die dem Regelungsbereich des WpHG und dem HGB unterliegen,
zwingend diese Vorschriften zu befolgen. Erganzend zu beriicksichtigen ist
daher bei der Erstellung des Zwischenlageberichts der DRS 16 ,Halbjah-
resfinanzberichterstattung®.

Weiterhin hat eine Erklarung zum Halbjahresfinanzbericht zu erfolgen, die
den Vorgaben des HGB entspricht (Bilanzeid) (88 37w Abs. 2 Nr. 3, 37y
WpHG) (siehe Punkt 5).

Der verkirzte Abschluss und der Zwischenlagebericht kann auf freiwilliger
Basis einer pruferischen Durchsicht durch einen Abschlussprifer unterzo-
gen werden (8 37w Abs. 5 WpHG).

6.2 Quartalsbericht

Neue Anderungen der Regelungen nach WpHG resultierten im Jahr 2015
aus der Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie. In der
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neuen Fassung des WpHG wurde die Pflicht zur Verdéffentlichung von Zwi-
schenmitteilungen abgeschafft. Nach der alten Regelung waren Aktienemit-
tenten zur Veroffentlichung von Zwischenmitteilungen der Geschaftsfuh-
rung innerhalb der ersten und zweiten Halfte des Geschéftsjahres
verpflichtet, was zu einer vierteljahrlichen Berichterstattung fuhrte. Diese
Pflicht entfiel, wenn ein Unternehmen freiwillig einen Quartalfinanzbericht
veroffentlichte, der den Vorschriften des 8 37w WpHG gendgte.

Als Reaktion auf den Wegfall der gesetzlichen Pflicht zur Erstellung von
Quartalsfinanzberichten empfiehlt der DCGK, die Aktiondre dennoch unter-
jahrig neben dem Halbjahresfinanzbericht in geeigneter Form Uber wesent-
liche Veranderungen der Geschaftsaussichten und der Risikosituation zu
informieren (Abschnitt 7.1.1 DCGK). Diese Empfehlung richtet sich vor al-
lem an Unternehmen, die nicht bereits nach der Borsenordnung verpflichtet
sind, quartalsweise Finanzinformationen mitzuteilen.

Derzeit ist die Veroffentlichung eines Quartalfinanzberichts in Deutschland
nur im Rahmen der Publizitatsvorschriften der Frankfurter Wertpapierborse
vorgesehen (8 50 Abs. 1 Bbérsenordnung).

Inhaltlich sind die wesentlichen Ereignisse und Geschafte des Mitteilungs-
zeitraums und ihrer Auswirkungen auf die Finanzlage des Emittenten zu
erlautern. AulRerdem sind die Finanzlage und das Geschéftsergebnis im
Mitteilungszeitraum zu beschreiben. Sofern das Unternehmen aufgrund
neuer Erkenntnisse zu dem Ergebnis kommt, dass die im letzten Lagebe-
richt bzw. Zwischenlagebericht abgegebenen Prognosen und sonstigen
Aussagen zur voraussichtlichen Entwicklung des Unternehmens sich we-
sentlich verandert haben, so ist auch hierliber zu berichten. Die Quartals-
mitteilung muss in deutscher und englischer Sprache abgefasst sein. Die
Vertffentlichung hat spatestens zwei Monate nach Ende des Berichtszeit-
raums zu erfolgen.

Auch der Quartalfinanzbericht kann einer priferischen Durchsicht durch
einen Abschlussprufer unterzogen werden (8§ 37w Abs. 7 WpHG).

6.3 Zahlungsbericht

Durch das Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (BiIRUG) wurden mit den 88
3419 bis 341y HGB erganzende Vorschriften fir bestimmte Unternehmen
des Rohstoffsektors in das Gesetz aufgenommen. Hierunter fallen Kapital-
gesellschaften mit Sitz in Deutschland, die in der mineralgewinnenden In-
dustrie tatig sind oder Holzeinschlag in Primarwaldern betreiben (in
Deutschland ca. 60 bis 70 Gesellschaften). Diese Unternehmen sind nach
88 341s, 341v HGB =zur jahrlichen Aufstellung eines (Konzern-
)Zahlungsberichts verpflichtet, in dem anzugeben ist, welche Zahlungen im
Berichtszeitraum an staatliche Stellen im Zusammenhang mit der jeweili-
gen Geschaftstatigkeit geleistet wurden. Offenzulegen sind Zahlungen oder
Sachleistungen ab 100.000 €.

Soweit ein Unternehmen diese Voraussetzungen erfillt, entstehen keine
zusatzlichen Berichtspflichten nach 8§ 37x WpHG.
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6.4 Ereignisbezogene Veroffentlichungspflichten

6.4.1 Ad-hoc-Publizitat

Unter Ad-hoc-Publizitéat werden die Publizitatspflichten der Emittenten von
Finanzinstrumenten verstanden. Die aus diesen Pflichten resultierenden
Mitteilungen werden als Ad-hoc-Mitteilung, Boérsenmitteilung oder oft auch
als Pflichtmitteilung bezeichnet. Bis zum 3. Juli 2016 war die Ad-hoc-
Publizitat im WpHG geregelt. Seitdem ist sie EU-weit im Wesentlichen in
der Marktmissbrauchsverordnung (MMVO oder Market Abuse Regulations,
MAR) normiert. Hierbei handelt es sich um eine europaische Verordnung,
die der Bekampfung von Insidergeschéften und Marktmanipulationen auf
dem Kapitalmarkt dient.

Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat fordert Unternehmen dazu auf, Insiderin-
formationen so schnell wie mdglich zu veréffentlichen, damit sie die Teil-
nehmer des Kapitalmarkts zur Kenntnis nehmen kdnnen. Hierdurch soll
dem Insiderhandel vorgebeugt werden.

Art. 17 Abs. 1 MMVO verpflichtet Emittenten von Wertpapieren zur unver-
zuglichen Veroffentlichung von Insiderinformationen, die ihn unmittelbar
betreffen. Als Insiderinformationen gelten nach Art. 7 Abs. 1la MMVO In-
formationen tber Umstande, die hinreichend konkret sowie nicht 6ffentlich
bekannt sind und sich eignen, den Borsenkurs eines Wertpapiers erheblich
zu beeinflussen. Im Fall zugelassener Schuldverschreibungen ist demge-
genluber maf3geblich, ob die Information potentiell die Fahigkeit des Emit-
tenten, seinen Verpflichtungen nachzukommen, beeintrachtigt. Typischer-
weise erstreckt sich die Publizitatspflicht somit auf bedeutende Beschlisse
leitender Organe, bedeutende Geschéftsabschliisse, Umstrukturierungen
und Unternehmensibernahmen.

Wahrend § 15 WpHG, der Vorlaufer von Art. 17 MMVO, die Publizitats-
pflicht lediglich auf den Handel am organisierten Markt erstreckte, bezieht
Art. 17 MMVO zusétzlich den Freiverkehr, also den Geschéftsverkehr au-
Berhalb des regulierten Markts, mit ein. Der Emittent muss die Information
so bald wie mdglich bekanntgeben. Diese zeitliche Grenze wird gewahrt,
indem die Information ohne schuldhaftes Zégern veréffentlicht wird.

Eine zu verdffentlichende Ad-hoc-Meldung ist vor ihrer Verdffentlichung der
BaFin und den Bdrsenfuhrungen bekannt zu geben. Insbesondere die Bor-
sen entscheiden dann, ob der Aktienkurs ausgesetzt werden sollte, wenn
zu extreme Marktreaktionen zu erwarten sind. Unverziglich nach ihrer Ver-
offentlichung ist die Meldung dem Unternehmensregister (8 8b HGB) zur
Speicherung zu Ubermitteln (§ 15 Abs. 1 WpHG).

Auf die Vorabmitteilungen folgt die Veroffentlichung in Gberregionalen Bor-
senpflichtblattern und elektronisch betriebenen, weit verbreiteten Informati-
onsverbreitungssystemen. Fast ausschliel3lich geschieht dies tiber von den
Emittenten beauftragte Ad-hoc-Dienstleister. Dieses sind im deutschspra-
chigen Raum insbesondere die Deutsche Gesellschaft fur Ad-hoc-Publizitét
(DGAP) und die Nachrichtenagentur Pressetext. Spéter erfolgt die Weiter-
gabe an Uberregionale Nachrichtenagenturen wie Bloomberg, Dow Jones
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und Thomson Reuters, die die Meldung verdffentlichen. Verfugt das Unter-
nehmen Uber eine Internetseite, muss die Insiderinformation fiir mindestens
funf Jahre auch dort fir die Offentlichkeit eingestellt werden.

Die BaFin schreitet ein, sobald ein Unternehmen ad-hoc-
publizitatspflichtige Insiderinformationen gar nicht, verspatet, falsch oder
nur unvollstandig veroéffentlicht. Die Aufsicht prift dabei auch, ob Emitten-
ten, die von der gesetzlichen Befreiungsmoglichkeit gemar Art. 17 Abs. 4
MMVO' Gebrauch gemacht haben, sich ordnungsgemaR von der Ad-hoc-
Pflicht haben befreien lassen.

Die Verletzung der Publizitatspflicht kann zu Schadensersatzanspriichen
der Anleger gegen den Emittenten fihren (8 15 Abs. 3 WpHG i. V. m. 8§88
37b, 37¢c WpHG).

6.4.2 Mitteilungen von Directors‘ Dealings

Mit Directors’ Dealings bezeichnet man Wertpapiergeschafte von Mitglie-
dern des Managements borsennotierter Aktiengesellschaften oder diesen
nahe stehenden Personen/Gesellschaften mit Wertpapieren des eigenen
Unternehmens. Directors’ Dealings gelten als Insidergeschéfte.

Auf transparenten Kapitalmarkten missen sich die Marktteilnehmer ein Bild
davon machen konnen, wenn Vorstédnde oder Aufsichtsrate mit Finanzin-
strumenten handeln, die das eigene Unternehmen begeben hat. Der Art. 19
MMVO verlangt daher inshesondere von Mitgliedern der Geschaftsfliihrung
und des Aufsichtsorgans eines Emittenten sowie von allen anderen Perso-
nen, die regelmalig Zugang zu Insiderinformationen haben und zugleich
wesentliche unternehmerische Entscheidungen treffen, dass sie Eigenge-
schafte mit finanzmarktgehandelten Anteilen (Aktien) und Schuldtiteln (An-
leihen) des Emittenten oder damit verbundenen Finanzinstrumenten (z. B.
Derivate) innerhalb von drei Geschéftstagen melden — und zwar sowohl
dem Emittenten als auch der zustéandigen Behorde (BaFin). Der Emittent ist
dafiir verantwortlich, dass meldepflichtige Geschéafte unverziglich, spates-
tens drei Tage nach dem Geschéft, Uber geeignete Medien innerhalb der
gesamten Europaischen Union vero6ffentlicht werden. Dariiber hinaus ist er
verpflichtet, die veroffentlichten Informationen an das Unternehmensregis-
ter zu Ubermitteln, das sie speichert.

T Ein Emittent oder ein Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate, kann auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insider-
informationen fiir die Offentlichkeit aufschieben, sofern samtliche nachfolgenden Bedingungen erfiillt sind: die unverziigliche Of-
fenlegung wére geeignet die berechtigten Interessen des Emittenten oder Teilnehmers am Markt fiir Emissionszertifikate zu be-
eintrachtigen; die Aufschiebung der Offenlegung ware nicht geeignet, die Offentlichkeit irrezufiihren; der Emittent oder Teilnehmer
am Markt fiir Emissionszertifikate kann die Geheimhaltung dieser Informationen sicherstellen.
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Eine Meldepflicht besteht nicht, wenn das Gesamtvolumen der Geschéfte
bis zum Ende des Kalenderjahrs unter dem Schwellenwert von 5.000 €
bleibt.

Abgesehen von der Pflicht zur Meldung von Eigengeschaften unterliegen
Fuhrungskréfte einem grundsatzlichem Verbot, im Zusammenhang mit An-
teilen oder Schuldtiteln des Emittenten oder damit verbundenen Finanzin-
strumenten wahrend eines geschlossenen Zeitraums von 30 Kalenderta-
gen vor Ankiundigung eines Zwischen- oder Jahresabschlussberichts
Geschifte zu tatigen (Art. 19 Abs. 11 MMVO).

6.4.3 Mitteilungen von Stimmrechtsanteilsveranderungen

Die Kenntnis tUiber Veranderungen bei den bedeutenden Stimmrechtsantei-
len an borsennotierten Unternehmen erhdht die Transparenz des Kapital-
markts und hilft Investoren dabei, ihre Anlageentscheidung zu treffen. Da-
her sind natirliche und juristische Personen verpflichtet, der
borsennotierten Gesellschaft und der BaFin die Hohe ihrer Stimmrechtsan-
teile mitzuteilen, sobald diese durch Erwerb, Verduferung von Stimm-
rechtsaktien oder Finanzinstrumenten oder aus einem sonstigen Grund
einen der Schwellenwerte erreichen bzw. ihn Uber- oder unterschreiten.

Diese Schwellenwerte liegen bei 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50%
oder 75%. Neben den Stimmrechtsanteilen missen Kapitalmarktteilnehmer
auch melden, wenn sie bestimmte Finanzinstrumente halten, mit denen
Aktien erworben werden kénnen. Hier betragt der Eingangsschwellenwert
5%.

Anderungen bei den Stimmrechten miissen dem Emittenten und der BaFin
unverzuglich mitgeteilt werden, spéatestens innerhalb von vier Handelstagen
(8 21 Abs. 1 WpHG).

Auch die Gesellschaft muss die Mitteilung unverziiglich, das heil3t, spates-
tens nach drei Handelstagen weitergeben, und zwar einem Bundel von
Medien zur europaweiten Verbreitung und dem Unternehmensregister, das
die Daten speichert (8 26 Abs. 1 WpHG).

Mit Inkrafttreten des Umsetzungsgesetzes zur europdischen Transparenz-
richtlinie-Anderungsrichtlinie zum 26. November 2015 haben sich die Mittei-
lungs- und Verdffentlichungspflichten bezuglich bedeutender Stimmrechts-
anteile an bdrsennotierten Emittenten und deren Boérsenzulassungs-
folgepflichten geéndert.

Die wesentlichen Anderungen und Neuerungen betreffen fur Meldepflichti-
ge u. a. das System der Meldetatbestdnde, das einheitliche und ver-
pflichtende Meldeformular, die Mitteilungsfristen, die Stimmrechtszurech-
nung, die Konzernmitteilungen, die Mitteilungspflichten beim Halten von
Finanzinstrumenten, die Sanktion des Rechtsverlusts und Bestandsmittei-
lungspflichten. Fir Emittenten andern sich u. a. die Veroffentlichungspflich-
ten beziiglich Stimmrechtsmitteilungen und bei Anderungen der Gesamt-
zahl der Stimmrechte sowie die Borsenzulassungsfolgepflichten.
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6.4.4 Notwendige Informationen fur die Wahrnehmung von Rechten
aus Wertpapieren

Damit Anleger ihre Rechte aus Wertpapieren auch vollstandig wahrnehmen
kénnen, haben Emittenten von Wertpapieren, die zum Bérsenhandel zuge-
lassenen sind, zahlreiche Informationspflichten nach 88 30a bis 30g WpHG
zu beachten.

So sind die Emittenten beispielsweise verpflichtet die Einberufung der
Hauptversammlung sowie die Mitteilung Uber die Ausschittung von Divi-
denden, die Ankiindigung der Ausgabe neuer Aktien oder die Vereinbarung
von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten und die
Beschlussfassung tber diese Rechte rechtzeitig im Bundesanzeiger zu
vertffentlichen. Auch muss der Emittent melden, wenn sich mit zugelasse-
nen Wertpapieren verbundene Rechte &ndern, Anleihen aufgenommen
werden und bedeutende Informationen in Drittstaaten veroffentlicht wurden.

7 Weitere Sachverhalte

7.1 Wertpapierverkaufsprospekt

Um sachgerechte Anlageentscheidungen treffen zu kénnen, mussen Anle-
ger umfangreich und verlasslich tGber den Emittenten und das betreffende
Wertpapier informiert werden. In Deutschland dirfen Wertpapiere daher
nicht ohne einen Prospekt offentlich angeboten werden.

Wer Wertpapiere offentlich anbieten will, z. B. im Zusammenhang mit einer
Kapitalerhbhung bei einer Aktiengesellschaft oder der Begebung von
Schuldverschreibungen, oder diese an einem organisierten Markt zulassen
will, muss dafir einen Prospekt erstellen und veroffentlichen. Der Wertpa-
pierprospekt muss alle wesentlichen Angaben Uber den Emittenten und die
angebotenen Wertpapiere enthalten. Er soll den Anleger in die Lage ver-
setzen, sich ein zutreffendes Bild Uber das Angebot zu machen und auf
dieser Grundlage seine Investitionsentscheidung zu treffen. Grundlage fir
die Erstellung, Billigung und Geltung des Prospekts ist das Wertpapier-
prospektgesetz (WpPG).

Der Mindestinhalt eines Verkaufsprospekts ist gesetzlich in 8 7 WpPG i. V.
m. 88 3 bis 11 Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (VermVer-
kProspV) geregelt und muss Angaben Uber:

— Personen oder Gesellschaften, die fir den Inhalt des Verkaufspros-
pekts die Verantwortung ibernehmen,

— den Emittenten,
— das Kapital des Emittenten,
— die Geschéftstétigkeit des Emittenten,

— Grundungsgesellschafter des Emittenten und Uber die Gesellschafter
des Emittenten zum Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufsprospekts,
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— die Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten,
— die Prifung des Jahresabschlusses des Emittenten sowie
— die Geschaftsfuhrungs- und Aufsichtsorgane

enthalten.

Der Wertpapierprospekt muss nach Billigung durch die BaFin (8 13 WpPG)
bei ihr hinterlegt werden (8 14 Abs. 1 WpPG). Die BaFin fuhrt eine Daten-
bank der seit dem 1. Juli 2005 hinterlegten Prospekte fir Wertpapiere
(www.bafin.de, Unterpunkt Publikationen und Daten, Datenbanken, Hinter-
legte Prospekte fur Wertpapiere).

Der Prospekt ist zu verdéffentlichen (§ 14 Abs. 2 WpPG):

— in einer oder mehreren Wirtschafts- oder Tageszeitungen des europai-
schen Wirtschaftsraums,

— indem der Prospekt in gedruckter Form zur kostenlosen Ausgabe an
das Publikum bereitgehalten wird,

— auf der Internetseite des Emittenten, der Institute, die die Wertpapiere
platzieren, und der Zahlistellen oder auf der Internetseite des organi-
sierten Marktes, fir den die Zulassung zum Handel beantragt wurde.

7.2 Squeeze-out

Das Squeeze-out (iibersetzt Hinausdriicken) ist ein Begriff aus dem Uber-
nahmegeschéft und bezeichnet den mit Zwang verbundenen Ausschluss
von Minderheitsaktiondren aus einer — nicht notwendigerweise bdrsenno-
tierten — Aktiengesellscharft.

Das deutsche Gesellschaftsrecht kennt drei Formen des Squeeze-out. Der
aktienrechtliche Squeeze-out ist durch die 88 327a bis 327f AktG zum 1.
Januar 2002 eingefuhrt worden. Seit dem 14. Juli 2006 ist zudem das
Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz in Kraft. Durch dieses Gesetz wur-
de unter anderem mit den §8§ 39a bis ¢ Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG) der ibernahmerechtliche Squeeze-out eingefiihrt. Seit
dem 15. Juli 2011 gibt es eine weitere Form, ndmlich den so genannten
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out.

7.2.1 Aktienrechtlicher Squeeze-out

Wenn ein Aktionar direkt oder Gber von ihm abhangige Unternehmen min-
destens 95% des Grundkapitals einer Aktiengesellschaft halt, hat er grund-
satzlich jederzeit das Recht, die restlichen Aktionare (Minderheitsaktionare)
gegen Zahlung einer angemessenen Abfindung aus dem Unternehmen zu
drangen (8 325a Abs. 1 AktG) und somit bei borsennotierten Gesellschaf-
ten einen Bérsenabgang zu vollziehen. Mdgliche Griinde sind vor allem die
Reduzierung des Verwaltungsaufwands bzw. von Reibungsverlusten durch
Anfechtungsklagen von Minderheitsaktionaren.
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Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
gehen alle Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar tber (8
327e Abs. 3 AktG).

Die den Minderheitsaktiondren angebotene Zwangsabfindung wird in bar
durch den Hauptaktionar festgelegt (8 325b Abs. 1 AktG). Erscheint dem
Minderheitsaktionar die Abfindung zu niedrig, hat dieser nach der offiziellen
Eintragung des Squeeze-out in das Handelsregister ein so genanntes
Spruchverfahren zu beantragen (8 327f AktG i. V. m. § 2 SpruchG). In die-
sem wird die Hohe der angebotenen Abfindung gepruft und ggf. korrigiert.
In der Praxis kommt es nach einem Squeeze-out bei der Uberwiegenden
Zahl der Falle zu einem Spruchverfahren, welches zumeist sehr langwierig
ist.

7.2.2 Ubernahmerechtlicher Squeeze-out

Nach einem o6ffentlichen Ubernahme- oder Pflichtangebot sind dem Bieter,
dem Aktien der Zielgesellschaft in Hohe von mindestens 95% des stimmbe-
rechtigten Grundkapitals gehoéren, auf seinen Antrag die Ubrigen stimmbe-
rechtigten Aktien gegen Gewahrung einer angemessenen Abfindung durch
Gerichtsbeschluss zu tibertragen (§ 39a Abs. 1 WpUG).

Der Gesetzgeber hat fir das dem Ausschlussantrag vorangehende offentli-
che Ubernahme- oder Pflichtangebots Vorgaben zur Hohe des Angebots
gemacht. Der Preis muss mindestens dem gewichteten durchschnittlichen
inlandischen Borsenpreis der letzten drei Monate vor der Verdffentlichung
entsprechen und darf nicht niedriger sein als ein Preis, den der Bieter wah-
rend der letzten sechs Monate vor dem 6ffentlichen Ubernahmeangebot fiir
eine Aktie der Zielgesellschaft gezahlt hat. Wenn der Ubernahmewillige zu
diesem Ubernahmepreis 90% des vom Angebot betroffenen noch nicht ihm
gehoérenden Grundkapitals binnen eines bestimmten Zeitraums angeboten
erhalt, vermutet das Gesetz, dass der Erfolg am Markt die Angemessenheit
des Preises belegt (sog. Markttest, § 39a Abs. 3 WpUG). Ein Spruchverfah-
ren zur Uberpriifung der Angemessenheit ist - anders als beim aktienrecht-
lichen oder verschmelzungsrechtlichen Ausschluss (88 327a ff. AktG, § 62
Abs. 5 UmwG) - nicht vorgesehen.

Ob die Angemessenheitsvermutung des § 39a Abs. 3 WpUG als widerleg-
lich oder unwiderleglich einzustufen ist, wird derzeit beim Bundesverfas-
sungsgericht geprift (1 BvR 96/09).

Der Ubernahmerechtliche Squeeze-out ist glnstiger, schneller und einfa-
cher als der aktienrechtliche Squeeze-out. Inshesondere bedarf es nicht
der Durchfiihrung einer Hauptversammlung, vielmehr erfolgt die Ubertra-
gung per Gerichtsbeschluss.

7.2.3 Verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out

Bei einer Verschmelzung durch Aufnahme kann die Hauptversammlung
einer Ubertragenden Aktiengesellschaft innerhalb von drei Monaten nach
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Abschluss des Verschmelzungsvertrags einen Beschluss nach § 327a Abs.
1 AktG fassen, wenn der Ubernehmenden Gesellschaft (Hauptaktionar)
Aktien in H6he von 90% des Grundkapitals gehoren. Der Verschmelzungs-
vertrag oder sein Entwurf muss die Angabe enthalten, dass im Zusammen-
hang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Minderheitsaktionare der
Ubertragenden Gesellschaft erfolgen soll (8 62 Abs. 5 UmwG). Es gelten
die Vorschriften zum aktienrechtlichen Squeeze-out (88 327a bhis 327f
AktG) analog.
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