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Einfihrung

A. Einleitung

Wie steht das Kapitalmarktrecht zum Gesellschaftsrecht? Wahrend das
deutsche Aktiengesetz von 1965 auf mittlerweile Gber 55 Jahre zurtckbli-
cken kann, handelt es sich beim Kapitalmarktrecht um ein vergleichsweise
junges Rechtsgebiet. Die Geburtsstunde eines einheitlichen Kapitalmarkt-
rechts in Deutschland kann man erst im Erlass des WpHG durch das
zweite Finanzmarktforderungsgesetz von 1994 sehen.? Die voranschreiten-
de Harmonisierung des durch europiische Richtlinien und Verordnun-
gen geprigten Kapitalmarktrechts fihrt dabei zu einer immer weiterge-
henden Differenzierung zwischen der borsennotierten und nicht borsen-
notierten Aktiengesellschaft. Kapitalmarktrecht ist ein ,Sonderrecht fiir
bérsennotierte Aktiengesellschaften auflerhalb des AktG“.3 Andere spre-
chen vom ,Parallel-Gesellschaftsrecht"4, ,Borsengesellschaftsrecht oder
der ,,Borsen-AG“¢. Wihrend man beim Aktienrecht auf ein relativ gefestig-
tes Werk zurtckgreift, befindet sich das Kapitalmarktrecht in einem ,,Dau-
erreformzustand®’. So wurde nunmehr auch das Marktmissbrauchsrecht
als Teilbereich dieses Kapitalmarktrechts von der Marktmissbrauchsrichtli-

1 Aktiengesetz vom 6.9.1965, (BGBIL.I S.1089), wiederum zurtickgehend auf das
Gesetz iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien (Akti-
engesetz) vom 30.1.1937, (RGBI. I S. 107).

BGBI. I S. 1794; so etwa Merkt, in: FS Hopt 2010, S. 2207, 2220.

Assmann, AG 2015, 597, 600.

Klohn, ZIP 2015, 1145, 1148.

Lutter/Bayer/Schmidt, Europaisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 2017,
Rn. 14.58.

Lutter, in: FS Zollner 1998, S. 363, 377.

7 Merkt, in: FS Hopt 2010, S. 2207, 2221.
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Einfiibrung

nie® und deren Umsetzung im WpHG mit Wirkung vom 03.07.2016 in die
Marktmissbrauchsverordnung’ (MAR)'? Gbertragen.

Die hier zu untersuchende Ad-hoc-Publizititspflicht in Art. 17 Abs. 1
MAR trifft dabei den Emittenten, also eine juristische Person des privaten
oder offentlichen Rechts, die Finanzinstrumente emittiert (Art.3 Abs. 1
Nr.2). Bei der Reformhiufigkeit des Kapitalmarktrechts einerseits und
dem Verweis auf die juristische Person, welche in den jeweiligen Mitglied-
staaten unterschiedlich ausgestaltet ist, andererseits, verwundert es nicht,
dass man bei der Auslegung dieser europaischen Verordnung geneigt ist,
das vertrautere nationale Verstindnis auf das europiische Recht zu iber-
tragen, soweit das europiische Recht keine konkreten Vorgaben bietet.
Umgekehrt ist man hingegen geneigt, europiische Vorgaben nur zogerlich
anzuwenden, wenn sie dem traditionellen gesellschaftsrechtlich geprigten
Verstindnis widersprechen. Die Arbeit hat es sich daher zur Aufgabe ge-
macht, die zentrale Frage zu kliren, wie sich das Kapitalmarktrecht in
Form der Ad-hoc-Publizititspflicht des Art. 17 Abs. 1 MAR zum nationa-
len Gesellschaftsrecht verhalt.

Den bisherigen Hohepunkt dieses Verhaltnisses bildete 2012 die Recht-
sprechung des EuGH in Sachen Geltl/Daimler!! um die Frage der Ad-
hoc-Publizititspflicht bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen aus dem
Bereich der Personalentscheidungen bei Fihrungskriften. Die ungestor-
te Entscheidungsfindung in der dualistisch verfassten Aktiengesellschaft
sollte endgiiltig durch eine frithzeitig einsetzende kapitalmarktrechtliche
Ad-hoc-Publizitatspflicht tiberlagert werden. Der europaische Gesetzgeber
griff diese Rechtsprechung auf und setzte sie in der neuen Marktmiss-
brauchsverordnung um.

Noch vor Inkrafttreten der MAR, entwickelte sich im Herbst 2015 der
»Abgasskandal“ im Volkswagen-Konzern um manipulierte Dieselmotoren
zu einem der groften Compliance-Skandale der deutschen Industrie. Die

8 Richtlinie 2003/6 EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 tber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch).

9 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 tber Marktmissbrauch (Markemissbrauchsverordnung) und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommissi-
on.

10 Wegen der geldufigeren englischen Bezeichnung als Market Abuse Regulation
soll hier von der MAR gesprochen werden.

11 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11 (Geltl/Daimler); BGH, NZG 2013, 708 .
(Geltl/Daimler).
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B. Gang der Untersuchung

vorsatzlich sittenwidrige Schiadigung von Millionen Autokiufern,'? loste
nicht nur eine Klagewelle aus und fithrte die tberfillige Umsetzung eines
wirksamen kollektiven Rechtschutzes vor Augen.!> Massive Kursverluste
der Volkswagen-Aktie und die zogerliche Reaktion des Managements riick-
ten hingegen die Ad-hoc-Publizititspflicht des Emittenten prominent in
den Fokus.

Die Frage des Zeitpunkts des Einsetzens der Ad-hoc-Publizititspflicht
far verschiedene konzernangehorige Emittenten bei Compliance-Versto-
Ben stellen erneut das Verhaltnis von Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht
in Frage. Einerseits dringt sich nun die Ubertragung der Grundsitze
aus Geltl/Daimler auf eine weitere Kategorie gestreckter Sachverhalte auf.
Zum anderen stellt sich die Frage, ob das Aktienrecht tber die Grund-
sitze der Wissenszurechnung bei juristischen Personen den Eintritt der
Ad-hoc-Publizititspflicht des Emittenten bedingen und moglicherweise
nach hinten verschieben kann. Die nunmehr in allen Mitgliedstaaten
unmittelbar geltende Verordnung (Art. 288 Abs.2 AEUV) stellt das alte,
durch die Marktmissbrauchsrichtlinie gepragte Recht, unter neue Vorzei-
chen. Zuletzt fihrte der Fall Wirecard eindrucksvoll vor Augen, dass die
Ad-hoc-Publizititspflicht bei Compliance-Sachverhalten keineswegs an Ak-
tualitit verloren hat. Prominente Fille bieten daher weiterhin Anregung
und Anlass, das Verhiltnis von Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht am
Beispiel der Ad-hoc-Publizitit bei Compliance-Sachverhalten niher zu
untersuchen.

B. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung ist in 6 Kapitel unterteilt. In Kapitel 1 werden zunachst
die Ziele der Marktmissbrauchsverordnung untersucht. Dabei werden die
ihr zu entnehmenden Grundlagen der 6konomischen Analyse des Rechts
einerseits und des Vertrauensschutzes der Anleger andererseits gegentiber-
gestellt und aufgezeigt, warum letztem bei der weiteren Untersuchung der
Ad-hoc-Publizitit der Vorzug zu gewéhren ist. Das zweite Kapitel widmet
sich dem Entstehen der Insiderinformation nach Art.7 MAR. Anhand
der Fallgruppe der mehrstufigen Entscheidungsprozesse wird das traditio-
nelle Verstindnis vom Verhaltnis von Kapitalmarktrecht in Form des
Marktmissbrauchsrechts und dem nationalen Gesellschaftsrecht in Form

12 BGH, NJW 2020, 1962 Rn. 12 ff.
13 Stadler, VuR 2018, 83 ff.
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des Aktiengesetzes aufgezeigt und dessen Entwicklung hin zur MAR nach-
vollzogen. Anschlieend wird untersucht, ob und inwiefern sich diese Ent-
wicklung auf die Kategorie der Compliance-Sachverhalte tibertragen lasst.
Hierfir wird zuvor das Verhiltnis der Ad-hoc-Publizitit zur Compliance
dargestellt und eine geeignete Definition fir Compliance-Sachverhalte im
Zusammenhang mit der Ad-hoc-Publizititspflicht hergeleitet.

Kapitel 3 und 4 bilden den Schwerpunkt der Arbeit. Kapitel 3 wid-
met sich der Ad-hoc-Publizititspflicht des Emittenten nach Art. 17 Abs. 1
MAR. Dabei werden die zur Frage des Zeitpunkts des Eintritts der Ad-hoc-
Pflicht in Literatur und Praxis héchst umstrittenen Ansichten umfassend
untersucht. Mittels methodischer Untersuchung des Art. 17 Abs.1 MAR
werden bestehende Ansichten kritisch hinterfragt und einer alternativen
Losung zugefithrt. Die Auswirkungen dieses Ergebnisses werden sodann in
Kapitel 4 auf die Einzelgesellschaft, insbesondere die Organisationsverfas-
sung und auf Unternehmensverbindungen andererseits iibertragen. Dabei
soll die Arbeit keine systematische Untersuchung von Unternehmensver-
bindungen liefern, sondern vielmehr das Verhiltnis zwischen MAR und
AktG bzw. die Auswirkungen der MAR auf das AktG aufzeigen. Kapitel
5 widmet sich schlieflich dem Aufschub der Ad-hoc-Mitteilungspflicht
nach Art. 17 Abs. 4 MAR, insbesondere den berechtigten Interessen des
Emittenten nach Art. 17 Abs. 4 lit.a) MAR. Dabei werden die divergie-
renden Interessen aus dem Blickwinkel von kapitalmarkerechtlichen und
gesellschaftsrechtlichen Interessen, insbesondere unter besonderer Bertick-
sichtigung von Compliance-Sachverhalten niher untersucht. Die Arbeit
schliefSt sodann in Kapitel 6 mit einer Zusammenfassung in Thesen.
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Kapitel 1: Die Ziele der Marktmissbrauchsverordnung und
ihre Grundlagenmodelle

Zunichst soll der Sinn und Zweck der Ad-hoc-Publizitat erlautert werden,
um eine Argumentationsgrundlage fiir die Auslegung der MAR herauszu-
arbeiten. Dabei muss zunichst auf die Ziele des Kapitalmarktrechts und
speziell der MAR sowie die der MAR zu entnehmenden Modelle eingegan-
gen werden, mit welcher ihre Ziele erreicht werden sollen. Dies setzt eine
kurze Darstellung der Aufgaben und Funktionsweisen des Kapitalmarkes
voraus.

Aufgabe des Kapitalmarkes ist es, Kapital zu lenken und damit die
Forderung realer Investitionen, konkret die Umwandlung von Finanz- in
Sachkapital durch Investition in Unternehmungen.'* Die Ziele des Kapi-
talmarktrechts sind die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes sowie der
Anlegerschutz.1S

A. Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts

Der europiische Gesetzgeber geht davon aus, dass funktionierende Kapital-
markte das wirtschaftliche Wachstum, die Schaffung von Arbeitsplitzen
und Wohlstand in der EU entscheidend foérdern und hebt dies als oberstes
Ziel der MAR hervor.'6 Okonomisch betrachtet wird dieses Ziel Gber den
Kapitalmarkt dadurch erreicht, dass zunichst auf dem Primarmarke das
verfigbare Kapital denjenigen Unternehmen als Eigenkapital zufliefSt, die
damit am produktivsten wirtschaften und hierdurch die hchste Rendite

14 Hduser/Rosenstock, Borse und Kapitalmarkt, 1997, S.74ff.; Lenenbach, Kapital-
marktrecht und kapitalmarktrelevantes Gesellschaftsrecht, 2010, Rn. 1.12 f.

1S Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarktrelevantes Gesellschaftsrecht,
2010, Rn. 1.67 ff.; Merkt, in: FS Hopt 2010, S.2207, 2209, der zudem auf die
Schwierigkeit der Definition des Begriffes Kapitalmarktrecht hinweist.

16 Erwagungsgrinde 1 und 2 MAR sowie schon Erwidgungsgriinde 1 und 2 der
Marktmissbrauchs-RL; neben den volkswirtschaftlichen Zielen besteht das Inter-
esse des Staates zur Kapitalbeschaffung sowie die private Altersvorsorge, hier-
zu Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarktrelevantes Gesellschaftsrecht,
2010, Rn. 1.68; zu den Zusammenhingen zwischen starken Kapitalmarkten und
volkswirtschaftlichem Wachstum siche Sester, ZGR 38 (2009), 310, 318 ff.
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Kapitel 1: Die Ziele der Marktmissbrauchsverordnung und ihre Grundlagenmodelle

bei geringstem Risiko fir den Anleger bieten (sog. Allokationsfunktion
des Kapitalmarkts).'” Anleger werden aber auf dem Primédrmarkt nur Fi-
nanzinstrumente erwerben, solange fiir sie die Gewissheit besteht, dass die-
se auf dem Sekundarmarkt zu jeder Zeit, kostengiinstig, in jeder Hohe und
ohne wesentliche Auswirkungen auf den Preis verduflerbar sind (= Markt-
liquiditét).’® Der auf dem Sekundirmarkt gebildete Preis von Finanzin-
strumenten liefert fiir den Anleger die Grundlage einer risikoeffizienten
Entscheidung und ist wiederum ausschlaggebend fir die Bedingungen
der Neuemissionen des Emittenten auf dem Primarmarkt, weswegen auch
auf dem Sekundirmarke der effizienten Allokation wesentliche Bedeutung
zukommt.?” Idealerweise ist der Markt derart effizient, dass sich in den
Preisen alle 6ffentlichen und privaten, fiir die verniinftige Allokation des
Kapitals der Investoren notigen Informationen wiederspiegeln (sog. stren-
ge Kapitalmarkteffizienz).? Dabei wird unterstellt, dass Anleger aus den
verfiigbaren Informationen stets rationale Entscheidungen treffen.?!

Welchen Beitrag die MAR leisten soll, um zu Wachstum und Wohl-
stand beizutragen, zeigt Erwagungsgrund 2:

Ein integrierter, effizienter und transparenter Finanzmarkt setzt Marktinte-
gritat voraus. Das retbungslose Funktionieren der Wertpapiermdrkte und
das Vertrauen der Offentlichkeit in die Markte sind Voraussetzungen fiir
Wirtschaftswachstum und Woblstand. Marktmissbrauch verletzt die Integri-
tat der Finanzmdrkte und untergribt das Vertrauen der Offentlichkeit in
Wertpapiere und Derivate.

Gefordert ist also Effizienz und Transparenz am Markt. Voraussetzung
hierfir wiederum sind Marktintegritit und Vertrauen der Anleger in die
Mirkte bzw. in Wertpapiere und Derivate. Dieses Vertrauen der Anleger
wird durch Marktmissbrauch verletzt.

17 Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarke, 2009,
S. 369 f.; Fama, The Journal of Finance 25 (1970), 383 ff.

18 Harris, Trading and Exchanges, 2002, S.70; Klohn, in: Langenbucher (Hrsg.),
Europdisches Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 9; Sester, ZGR 38 (2009), 310,
332.

19 Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1996,
S. 120; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 172.

20 Grundlegend Fama, The Journal of Finance 25 (1970), 383 ff.; zu den Wurzeln
dieses Ansatzes Gilson/Kraakman, Virginia Law Review 70 (1984), 549, 550 mit
Fn.7.

21 Sog. Rational Choice Theory, dazu Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Beha-
vioral Finance, 2006, S. 89; Mathis, Effizienz statt Gerechtigkeit?, 2019, S. 22 ff.
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A. Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts

I. Bedeutung der Kapitalmarkteffizienz

Die geforderte Effizienz von Kapitalmarkten ist ein nicht nur der MAR
entstammendes Ziel.?? Es handelt sich dabei um einen aus der wirtschafts-
wissenschaftlichen Finanzierungstheorie stammenden Begriff. Indem der
europaische Gesetzgeber dieses Kriterium in den Erwigungsgrinden der
MAR als Ziel bestimmt, bildet er teleologisch den Ankntpfungspunkt fiir
die Methodik der 6konomischen Analyse des Rechts.?? Dabei wird das
Recht einer ausschlieflich auf die Folgen gerichteten Kosten-Nutzen-Ana-
lyse unterzogen, welche die Maximierung des Wohlstands der Gesamtheit
im Sinne der allokativen Effizienz zum Ziel hat.2* Da die Regulierung des
Marktes auf dessen Funktionsweise aufbaut, ist das Kapitalmarktrecht ,in
besonderer Weise offen fiir okonomische Uberlegungen“?. Gleichwohl
sollen im Rahmen der Arbeit 6konomische Betrachtungen nicht unein-
geschrinkt tbernommen werden, da die Kapitalmarkttheorie die Kapital-
marktrealitit nur begrenzt erklaren kann.26

Jedenfalls in der Kapitalmarkttheorie ist der Markt effizient, wenn
der Marktpreis eines Finanzinstruments simtliche Informationen enthilt
und seinem wahren Wert entspricht und umgekehrt ineffizient, je weiter
er davon abweicht.?”” Der Wert eines Finanzinstrumentes ist ein Erwar-
tungswert, der sich aus dem Verhaltnis von Ertrag und Risiko zusammen-
setzt.?8 Als wahrer Wert wird in der Lehre der Kapitalmarkteffizienz derje-
nige bezeichnet, auf den sich alle Marktteilnehmer verninftigerweise (d.h.
rationales Verhalten unterstellt) einigen wiirden, wenn sie tber alle rele-
vanten Informationen verfigen wiirden, sogenannter innerer Wert oder
auch Fundamentalwert von Finanzinstrumenten.?’

22 Siehe nur Erwdgungsgrund 11 der Richtlinie 2014/65/EU (MiFiD II), Erwigungs-
grund 8 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFiR), Erwagungsgrund 1 der Verord-
nung (EU) 2017/1129 (Prospekt-VO).

23 Fleischer/Zimmer, in: dies. (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels- und
Wirtschaftsrecht, 2008, S. 9, 27; Mollers, AcP 208 (2008), 1, S ff.; Sester, ZGR 38
(2009), 310, 331; Thelen, ZHR 182 (2018), 62, 64, Fn. S.

24 Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, 2015, S. 5 ff.; Méllers, Juristische Metho-
denlehre, 2021, § § Rn. 122 ff.

25 Kalss, in: Europaische Methodenlehre, § 20 Rn. 37.

26 Mollers, Juristische Methodenlehre, 2021, § 5 Rn. 128 ff.

27 Beaver, The Accounting Review 56 (1981), 23, 25.

28 Klohn, ZHR 2013, 349, 352 f.

29 Beaver, The Accounting Review 56 (1981), 23, 26.f; Kiohn, ZHR 2013, 349,
353; zu den Preisberechnungsmethoden siche Brealey/Myers/Allen, Principles of
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Kapitel 1: Die Ziele der Marktmissbrauchsverordnung und ihre Grundlagenmodelle

1. Kapitalmarkteffizienzhypothese

Bei der Theorie der Kapitalmarkteffizienz in ihrer strengen Form (= Prei-
se spiegeln simtliche Informationen wieder) handelt es sich allerdings
nur um ein Idealmodell, dass in der Realitit nicht existiert.3® Ware der
Markt vollstindig effizient im Sinne der strengen Kapitalmarkteffizienzhy-
pothese, so wiirde dies bedeuten, dass nicht einmal Insider in der Lage
wiren, Vorteile zu erzielen, da es keinen Wissensvorsprung und damit
Gewinnmoglichkeit geben kann.! Dass dies auch praktisch anders ist,
zeigen die jahrlichen Ubersichten der BaFin zu untersuchtem und zwar
selten sanktioniertem Insiderhandel, aber auch empirische Ergebnisse.3?
Regulatorisch gesehen wire also auch Ad-hoc-Mitteilungspflicht tberflis-
sig, denn die Veroffentlichung der bislang nur privat bekannten Informa-
tion konnte dann Preise nicht verindern. Es hat sich daher vielmehr
das Modell der halbstrengen Form der Kapitalmarkteffizienzhypothese3?
durchgesetzt, das zwar ebenso nur als Ideal bezeichnet werden kann,3* wel-
ches aber die Grundlage europaischer kapitalmarktrechtlicher Regelungen,
insbesondere auch der MAR bildet.3S Sie geht davon aus, dass im Preis

corporate finance, 2014, 197 ff.; Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions-
und Finanzierungstheorie, 1997, S. 343 ff.

30 Fama, The Journal of Finance 25 (1970), 383, 388; Gilson/Kraakman, Virginia Law
Review 70 (1984), 549, 558; Fama, The Journal of Finance 46 (1991), 1575 ff.

31 Perridon/Rathgeber/Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 2017, S. 232 f.

32 Zuletzt BaFin, Jahresbericht 2019, S. 95 ff.; empirisch Jaffe, The Journal of Busi-
ness 47 (1974), 410 ff; siche auch die Zusammenfassung tber den Forschungs-
stand bei Hinterleitner/Hornung, Marktqualitit und Insiderhandel auf Kapital-
markten, 2016, S. 112 ff.; siche etwa auch der Fall freenet AG, BGH, NJW 2010,
882 ff.

33 Grundlegend Fama, The Journal of Finance 25 (1970), 383 ft.; Grossman/Stiglitz,
The American Economic Review Vol. 70 (1980), 393 ff.; Gilson/Kraakman, Virgi-
nia Law Review 70 (1984), 549 ff.; Fama, The Journal of Finance 46 (1991),
1575 ft.

34 Zum einen aufgrund der Erkenntnisse der Behavioral-Finacnce Lehre. Zum an-
deren erkennt die MAR in Erwigungsgrund 28 selbst, dass offentlich bekannte
Informationen eben nicht immer im Marktpreis eingepreist sind, sondern durch-
aus damit noch eine Arbitragemdglichkeit realisiert werden kann, so Kl6hn, in:
MAR, Art.7 Rn. 335.

35 Bartmann, Ad-hoc-Publizitat im Konzern, 2017, S. 38 ff.; Behn, Ad-hoc-Publizitit
und Unternehmensverbindungen, 2012, S. 21; Klohn, in: MAR, Vor Art. 7 Rn. 72,
84; Thelen, ZHR 182 (2018), 62, 65; grundlegend bereits Ve:/, ZHR 167 (2003),
365, 378 ff.
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A. Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts

eines Wertpapieres nicht simtliche, aber samtliche dffentlich verfigbaren
Informationen abgebildet sind.

2. Der Preisbildungsmechanismus

Wesentlich fiir die Interpretation der MAR unter der Pramisse der Kapi-
talmarkteffizienzhypothese in ihrer halbstrengen Form, ist deren Mecha-
nismus der Preisbildung. Es gilt das sogenannte Informationsarbitragemo-
dell.3¢ Die Bildung ,richtiger Preise“ (wahrer, innerer oder Fundamental-
wert) soll durch sog. ,Informationshindler®, teilweise auch ,Arbitrageu-
re", "smart money" oder "rational speculators" genannt geschehen. Sie
suchen und analysieren relevante Offentlich verfugbare Informationen.
Stellen sie aufgrund ihrer Analyseergebnisse fest, dass der Wert eines Wert-
papiers vom Fundamentalwert abweicht, Wertpapiere also tiber- oder un-
terbewertet sind, werden sie diese kaufen, bzw. verkaufen um einen Arbi-
tragegewinn zu erzielen, bis sich die Information im Borsenpreis eingepen-
delt und die Arbitragemoglichkeit eliminiert ist.” Wenn allerdings samtli-
che, offentlich bekannten Informationen bereits im Aktienkurs enthalten
sein sollen, (so die Pramisse der halbstrengen Form der Kapitalmarketefti-
zienzhypothese) kénnten Informationshindler durch Informationssuche
offentlich verfigbarer Informationengar keinen Gewinn erzielen (sog. In-
formationsparadoxon).3® Damit die Theorie Gberhaupt funktioniert, wird
angenommen, dass die Moglichkeit von Informationsvorspriingen beste-
hen muss.?® Unterstellt, dass alle zunachst vollig uninformiert waren, be-
steht ein Informationsgleichgewicht, dann wiederum lohnt es sich aber fiir
einzelne, sich zu informieren.** Auch wenn sich die Relevanz von gefunde-
nen Informationen nur einer kleinen Gruppe erschliefen mag, so wird bei
hinreichender Anzahl im Wettbewerb stehender Arbitrageure davon aus-

36 Grundlegend Grossman/Stiglitz, The American Economic Review Vol. 70 (1980),
393 ft.; Gilson/Kraakman, Virginia Law Review 70 (1984), 549 ff.; dazu Klohn, in:
MAR, Vor Art. 7 Rn. 80.

37 Klohn, in: MAR, Vor Art. 7 Rn. 85 ff., 129; Perridon/Rathgeber/Steiner, Finanzwirt-
schaft der Unternehmung, 2017, S. 232; beispicelhaft Samuelson/Nordhaus, Volks-
wirtschaftslehre, 2016, S. 327.

38 Grossman/Stiglitz, The American Economic Review Vol. 70 (1980), 393, 404;
Langenbucher, AG 2016, 417, 418.

39 Grossman/Stiglitz, The American Economic Review Vol. 70 (1980), 393, 404;
Scheufele/Haas, Medien und Aktien, 2008, S. 20.

40 Grossman/Stiglitz, The American Economic Review Vol. 70 (1980), 393, 395.
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gegangen, dass sich diese Informationen friher oder spater im Markepreis
niederschlagen werden; je schneller dies geschieht, desto effizienter ist der
Markt, (sog. relative Effizienz).#! Wenn aber alle 6ffentlichen Informatio-
nen im Preis verfiigbar sind und man Informationsvorspriinge gestattet,
konnen nur urplotzlich und neu auftretende Ereignisse den Markepreis
verindern.#? Einem rational handelnden Anleger wiirde allerdings durch
die plotzliche Handelsbereitschaft des anderen bewusst, dass dieser neue
oder bessere Informationen haben muss (sog. ,no trade theorem®).*> Diese
plotzliche Handelsbereitschaft und die Preisvorstellung des einen, offen-
bart dem anderen den wahren Wert der Informationen und nimmt wiede-
rum den Handelsanreiz.** Man konnte zwar dieses Risiko durch Investitio-
nen in breit gestreute (Index-)Fonds reduzieren, wenn aber kein Handel
mit einzelnen Finanzinstrumenten stattfindet, ist es nur schwer moglich
deren Wert und damit den Wert des Fonds zu bestimmen.*> Gleichwohl
findet aber Handel statt.

3. Der Noise Trader-Ansatz

Die Kapitalmarkteffizienzhypothese in der halbstrengen Form versucht
ihre Grundannahme (=alle 6ffentlich verfigbaren Informationen sind im
Preis enthalten) dadurch zu retten, dass am Markt erstens Informations-
ungleichgewichte bzw. Vorspriinge bestehen und zweitens uninformierte
Handler bereit sind, mit den informierten Hindlern Handel zu treiben.
Diese uninformierten Héndler sollen die sog. ,Noise Trader“# sein, die
sich deswegen auf den Handel einlassen, weil sie irrational handeln oder
irrtimlich denken, dass sie einen Informationsvorteil haben.

41 Gilson/Kraakman, Virginia Law Review 70 (1984), 549, 560, 569 {t.; Hinterleit-
ner/Hornung, Marktqualitit und Insiderhandel auf Kapitalmarkten, 2016, S. 107.

42 Scheufele/Haas, Medien und Aktien, 2008, S. 21.

43 Etwa Milgrom/Stokey, Journal of Economic Theory 26 (1982), 17 ff.; Black, The
Journal of Finance 41 (1986), 529, 531.

44 Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 2006, S. 90; Scheufe-
le/Haas, Medien und Aktien, 2008, S. 21.

45 Black, The Journal of Finance 41 (1986), 529, 531.

46 Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 2006, S. 90; Scheufe-
le/Haas, Medien und Aktien, 2008, S. 21.

47 Black, The Journal of Finance 41 (1986), 529 ff.; Goshen/Parchomouvsky, Duke Law
Journal 55 (2006), 711, 724.
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»Noise trading is trading on noise as if it were information. People who
trade on noise are willing to trade even though from an objective point of
view they would be better off not trading. Perbaps they think the noise they
are trading on is information. Or perhaps they just like to trade. |...]. Most
of the time, the noise traders as a group will lose money by trading, while the
information traders as a group will make money.*®

Man kann diese damit auch als ,natzliche Idioten“# des Kapitalmarkts
bezeichnen. Idioten, weil sie langfristig gesehen nur verlieren kdnnen
und besser nicht handeln sollten. Nutzlich aber, weil ohne sie kein Arbi-
tragehandel und damit keine Preisbildung stattfinden kénnte. Aber auch
diese strikte Eingrenzung in ,Noise Trader” und ,Arbitrageure” existiert
letztlich nur in der Modellwelt der Kapitalmarkteftizienzhypothese und
blendet aus, dass niemand stets rational richtig handelt oder immer irratio-
nal handelt, sondern die Grenzen vielmehr flieend sind. Symptomatisch
heif$t es etwa bei Shleifer/Summers’°

wIn practice, the line between arbitrageurs and other investors may be blur-
red, but for our argument it helps to draw a sharp distinction between them,
since the arbitrageurs do the work of bringing prices toward fundamentals.”

Ein erheblicher Kritikpunkt jedoch ist, dass die Theorie eigentlich keine
krasse Volatilitit oder die Bildung von Spekulationsblasen erkliren kann,
da Kursinderungen ja nur auf fundamentalwertrelevanten neuen Infor-
mationen basieren kdnnen.’! Spekulationsblasen oder Kursspriinge wie
zuletzt zu Beginn der Corona-Pandemie im Mirz 2020%? verdeutlichen
immer wieder, dass es praktisch auch keine ,richtigen® Preise gibt.’3 Die
Vertreter der Kapitalmarkteffizienzhypothese rechtfertigen sich damit, dass
ein sog. ,Noise Trader-Risiko“ besteht. Je mehr Noise Trader am Markt,
desto ungenauer (d.h. von Fundamentalwert entfernt) sind zunichst auch

48 Black, The Journal of Finance 41 (1986), 529, 531.

49 Harris, Trading and Exchanges, 2002, S. 197 verwendet etwa die Bezeichung "futi-
le traders".

50 Shleifer/Summers, Journal of Economic Perspectiv 4 (1990), 19, 20.

51 Kondgen, in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels-
und Wirtschaftsrecht, 2008, S. 100, 105; Losungsversuche etwa bei Shiller, The
American Economic Review 71 (1981), 421 ff.; Camerer, Journal of Economic
Sourveys 3 (1989), 3 ff.

52 Dazu etwa Poelzig/Strobel, Jura 2020, 1082 ff.

53 Vgl. Gbekor, Schaden, Kausalitit und Kausalititsbeweis beim Schadensersatz-
anspruch des Anlegers wegen Verletzung der ad hoc-Publizititspflicht, 2019,
S. 340 ff.
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die Preise. Je weiter die Preise sich vom Fundamentalwert entfernen,
desto mehr (rationale) Informationshindler werden die Arbitragemdglich-
keit nutzen, weswegen sich der Preis umso schneller wieder dem Funda-
mentalwert anpassen wird.>* Irrationales Verhalten und Abnormalititen
bestehen zwar, letztlich wiirden aber die rationalen Anleger tiberwiegen
und Abnormalititen sollen sich langfristig geschen gegenseitig autheben
oder ausgleichen.® Diese Verhaltensanomalien hat die Kritik durch die
Behavioral-Finance-LehreS¢ hervorgerufen, die diese zum Anlass fir einen
Systemwechsel nimmt. Sie konnte allerdings die Kapitalmarkteffizienzhy-
pothese als Grundlage kapitalmarktrechtlicher Regulierung bisher nicht
ablosen.’”

Im Ergebnis liegt der MAR weiterhin die Kapitalmarkteffizienzhypothe-
se in ihrer halbstrengen Form zugrunde.

II. Bedeutung der Kapitalmarkttransparenz

Neben der Effizienz von Kapitalmirkten nennen die Erwigungsgriinde
der MAR Markttransparenz als Kriterium fiir einen funktionierenden Ka-
pitalmarkt. Warum ist Markttransparenz wichtig? Intransparenz schadet
der Effizienz des Kapitalmarktes, denn wenn notige Informationen nicht,
unvollkommen, oder falsch vorliegen, so wirkt sich dies negativ auf die
Preisbildung und damit die effiziente Allokation des Kapitals aus. Dies
zeigt sich am besten bei ungleich verteilten Informationen.

54 Grossman/Stiglitz, The American Economic Review Vol. 70 (1980), 393, 394, 399;
Black, The Journal of Finance 41 (1986), 529, 532f.

55 Black, The Journal of Finance 41 (1986), 529, 532; Fama, Journal of Financial
Economics 49 (1998), 283, 284 ff.; Scheufele/Haas, Medien und Aktien, 2008, S. 50.

56 Umfassend hierzu Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance,
2006, S. 80 ff. Sie weist auf zahlreiche empirisch feststellbare irrationalen Verhal-
tensweise und die Grenzen der Arbitragemoglichkeit hin. Zu ersterem Klohn, Ka-
pitalmarke, Spekulation und Behavioral Finance, 2006, S. 94 ff.; kompakt Miilbert,
ZHR 177 (2013), 160, 170; Lewis, The Cambridge handbook of psychology and
economic behaviour, 2018, S. 110 ff. Zu zweitem K/ohn, Kapitalmarkt, Spekulati-
on und Behavioral Finance, 2006, S. 126 ff.; Lewss, The Cambridge handbook of
psychology and economic behaviour, 2018, S. 115 £.

57 Fama, Journal of Financial Economics 49 (1998), 283, 284; Brinckmann, in: Veil
(Hrsg.), Europaisches Kapitalmarktrecht, § 16 Rn.26; Eidenmiiller, Effizienz als
Rechtsprinzip, 2015, S. VII; Flesscher, Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag
2002, S. 29 ff.; Grundmann, in: Staub HGB, Rn. 17; Klohn, ZHR 2013, 349, 363;
Sester, ZGR 38 (2009), 310, 326.
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1. Das Problem der Informationsasymmetrien

Informationsasymmetrien geben der besser informierten Partei die Mog-
lichkeit die Austauschkonditionen zum eigenen Vorteil und damit zum
Nachteil der weniger informierten Partei zu beeinflussen (sog. ,moral
hazard®).*® Gegentiber dem besser informierten Verkaufer kann der regel-
mafig weniger informierte Kaufer die Qualitit einer Ware oder Dienstleis-
tung schlechter einschitzen. Er schiitzt sich vor seinen Informationsnach-
teilen, indem er dieses Risiko von vornherein einpreist und ein niedrigeres
Angebot abgibt, oder sich gleich vom Markt zuriickzieht. Es droht die sog.
sadverse selection (Negativauslese), die im bekannten, am US-Gebraucht-
wagenmarkt entwickelten ,Market-for-Lemons® Beispiel von Akerlof? zum
Ausdruck kommt. Ubertragen auf den Kapitalmarkt bedeutet dies, dass
sich ,hochwertige Finanzinstrumente mangels ausreichender Informati-
on und damit Uberpriifbarkeit der Qualitat nicht mehr verkaufen lassen.
Es verbleiben zunehmend gunstigere, aber qualitativ minderwertigere Fi-
nanzinstrumente. Diese Spirale dreht sich weiter abwirts und dem Marke
wird Liquiditdt entzogen bis er moglicherweise vollstindig zum Erliegen
kommt.®® Ausreichend Liquiditit ist fir einen funktionierenden Kapital-
marke aber unerlasslich, denn Anleger werden auf dem Primdrmarkt nur
Titel erwerben, solange fiir sie die Gewissheit besteht, dass ihre Titel auf
dem Sekundirmarke zu jeder Zeit, kostengiinstig, in jeder Hohe und ohne
wesentliche Auswirkungen auf den Preis verduferbar sind.®' Nicht um-
sonst wird Liquiditit daher als ,Lebenselixier der organisierten Markte“¢?
bezeichnet.

58 Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie, 1997,
S.392.

59 Akerlof, The Quarterly Journal of Economics 84 (1970), 488 ff.

60 Akerlof, The Quarterly Journal of Economics 84 (1970), 488, 490; Schmidt/Terber-
ger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie, 1997, S. 68f., 392f,;
Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, S. 121 £.; Miilbert, Akti-
engesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 1996, S. 120 f.; Poelzig,
Kapitalmarkerecht, 2021, Rn. 37; Sester, ZGR 38 (2009), 310, 337.

61 Harris, Trading and Exchanges, 2002, S.70; Klohn, in: Langenbucher (Hrsg.),
Europdisches Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 9; Sester, ZGR 38 (2009), 310,
332.

62 Kondgen, in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels-
und Wirtschaftsrecht, 2008, S. 100, 117.
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2. Beseitigung von Informationsasymmetrien als erste Aufgabe der Ad-
hoc-Publizitit

Trotz zunehmend erkennbar paternalistischer Regulierungsansitze, wel-
che auf die Mingel des Informationsmodells zurtickzufiihren sind,* be-
ruht das zentrale Regulierungsinstrument des Kapitalmarktrechts noch auf
den Informationsparadigma.®* Es geht bereits auf den Sergé-Bericht der
Kommission aus dem Jahre 1966 zuriick, welcher Defizite bei der Informa-
tion des Publikums als Hauptproblem des europiischen Kapitalmarkts
feststellte.> Das ,Market-for-Lemons“ Problem lasst sich auf dem Ge-
brauchtwagenmarkt etwa durch Garantien, Mingelgewahrleistungsrechte,
oder mittels vorheriger Untersuchung durch Sachverstindige losen. Bei
Dienstleistungen konnen etwa Bewertungsportale Transparenz schaffen.

Auf dem Primarmarke soll Transparenz insbesondere durch die Pro-
spektpflichten erreicht werden, etwa §3 Prospekt-VO, §6 VermAnlG,
§§ 164, 268 KAGB.%¢ Auf dem Sekundarmarke ist der Emittent zwar nicht
mehr als ,Verkiufer® seiner Finanzinstrumente tatig. Der Emittent ist in
der Regel aber derjenige, der den Markt am besten mit Informationen
tiber seine emittierten Finanzinstrumente versorgen kann. Hier trifft ihn
daher die Ad-hoc-Publizititspflicht des Art. 17 Abs. 1 MAR. Daneben be-
stehen weitere anlassbezogene Sekundirmarktpublizititspflichten wie et-
wa §§ 33 ff. WpHG oder Art. 19 MAR.

Die frihzeitige Veroffentlichung von Insiderinformationen sorgt nicht
nur fiir Transparenz, sondern wirkt auch auf dem Sekundarmarkt unter-
stutzend fur die effiziente Bildung ,richtiger” Preise, was wiederum die
effiziente Allokation des Kapitals fordert.¢”

63 Dazu etwa Wilhelmi, in: Rengier/Kuzuhara (Hrsg.), Globalisierung und kulturelle
Gegensitze im gegenwartigen Rechtsstaat, 2017, S. 51, 63; Hacker, Verhaltensoko-
nomik und Normativitat, 2017, S. 429 ff.; aus dem Investmentrecht siche etwa
Wilhelmi, WM 2019, 2093, 2096 ff.

64 Umfassend Hacker, Verhaltensokonomik und Normativitat, 2017, S. 395 ff.

65 Europaische Wirtschaftsgemeinschaft / Kommission, Der Aufbau eines Europi-
ischen Kapitalmarkts (Segré-Bericht), 1966, S. 237 ff., 251 ff.; ausfihrlich zur Ent-
wicklung des europiischen Kapitalmarkts siche Wilhelmi, JZ 69 (2014), 693 ff.

66 Speziell zum Investmentrecht etwa Wilhelmi, WM 2019, 2093, 2094 ff.

67 Hopt, ZHR 1995, 135, 147; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 196; Waldhausen, Die
ad-hoc-publizititspflichtige Tatsache, 2002, S. 24.
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3. Folgen von Transparenz

Information sorgt also fiir Markttransparenz, welche wiederum die effizi-
ente Preisbildung fordert. Daneben fordert sie die fiirr das 6konomische
Verstindnis eines funktionierenden Marktes notwendige institutionelle
und die operationelle Effizienz. Institutionelle Funktionsfihigkeit meint
das Vorliegen von Grundfunktionen des Marktes, nimlich den ungehin-
derten Zugang zu einem liquiden Markt mit verkehrsfahigen Anlagetitel
und einer effizienten Preisbildung.®® Der informationsbedingte Risikozu-
schlag im Rahmen der ,adverse selection® reduziert sich, was durch bes-
sere Emissionsbedingungen auf dem Primarmarkt den Emittenten zugu-
tekommt. Transparenz steigert Vertrauen und zieht Héandler an, steigert
damit Handelsaktivitait und damit Liquiditit und letztlich wird damit
umso eher das Ziel der allokativen Effizienz erreicht.® Die operationelle
Funktionsfihigkeit bedeutet, dass Transaktionskosten am Kapitalmarke ge-
ring gehalten werden. Durch emittentenbezogene Informationsverdffentli-
chung sinken die Informationssuchkosten der Anleger.”® Zudem werden
Agenturkosten reduziert.”! Durch die Reduktion von Transaktionskosten
geht eine Steigerung der Renditen und folglich die Akzeptanz des Marktes
einher.”? Letztlich sind die Uberginge bzw. Zusammenhinge der einzel-
nen Funktionen fliefend.

4. Zwischenergebnis

Festzuhalten ist, dass Wirtschaftswachstum am Kapitalmarkt nur durch
einen funktionsfihigen, d.h. effizienten Markt erreicht wird. Markteffizi-
enz gelingt nur durch Markttransparenz. Markttransparenz setzt jedoch
Marktintegritit voraus. Neben der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts
ist daher der Anlegerschutz weiteres Ziel kapitalmarktrechtlicher Regulie-
rung, so auch der MAR. Hierauf soll im Folgenden eingegangen werden.

68 Setler/Geter, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-HdB, §104 Rn.76; Sester,
ZGR 38 (2009), 310, 335 ff.

69 Sester, ZGR 38 (2009), 310, 334f.

70 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 2020, Rn. 9; Klohn, in: MAR, Vor Art.7 S.125;
Sester, ZGR 38 (2009), 310, 337 ff.

71 Klohn, in: KK-WpHG, Vor §§ 12-14 Rn. 125 ff.; Rothermund, Schadensberechnung
bei fehlerhafter Sekundarmarktinformation, 2020, S. 62 f.

72 Oulds, in: K/M/F/S Bank- und KapMR, Kap. 11 Rn. 74 ff.
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B. Anlegerschutz
I. Bedeutung der Marktintegritit als zweite Aufgabe der Ad-hoc-Pflicht

Betrachtet man die Auswirkungen von Intransparenz am Markt (siche das
»Market-for-Lemons*“ Beispiel), wird klar, dass es sich erst recht negativ auf
die Markttransparenz auswirken muss, wenn ein Wissensvorsprung als un-
gerecht empfunden und gezielt zur Erlangung eigener Vorteile ausgenutzt
wird.”3 So heist es schon bei Akerlof: ,It is this possibility that represents
the major costs of dishonesty — for dishonest dealings tend to drive ho-
nest dealings out of the market.””* Erwagungsgrund 2 der MAR setzt das
Vertrauen der Offentlichkeit in Wertpapiere und die Mirkte und deren
Integritit fir das Funktionieren des Kapitalmarkts voraus. Marktintegritit
meint also die ,vertrauensbildende Manahme fiir das Anlegerpublikum,
welches sich — mit unerwiinschten Konsequenzen fiir die Marktliquiditat -
von den Markten zurtickzoge, wenn es damit rechnen musste, dass es dort
nicht mit rechten Dingen zugeht*“.”3

Marktmissbrauch verletzt dieses Vertrauen, worunter die MAR gem.
Art. 1 unrechtmifige Handlungen wie Insidergeschifte (Art. 8 MAR), die
unrechtmifige Offenlegung von Insiderinformationen (Art. 10 MAR) und
Marktmanipulation (Art. 12 MAR) fasst. Erwidgungsgrund 23 der MAR
stellt klar: Es sind die Insidergeschafte, die als ungerechtfertigter Vorteil
empfunden werden und die Marktintegritit und das Vertrauen der Inves-
toren untergraben. Insoweit wird auch vom ,,(ungerechtfertigten) Sonder-
vorteil“7¢ einzelner Marktteilnehmer gesprochen.

Hier setzt neben der Bildung richtiger Preise die zweite Aufgabe der
Ad-hoc-Publizitat an. Die Ad-hoc-Publizitatspflicht hat wesentliche Bedeu-
tung bei der Vermeidung von Insidergeschiften und der Irrefithrung
von Anlegern.”” Da Insider praktisch nicht tiberwacht werden konnen,

73 Vgl. Mollers, AcP 208 (2008), 1, 8.

74 Akerlof, The Quarterly Journal of Economics 84 (1970), 488, 495; auf den In-
siderhandel am Kapitalmarkt bezogen Kdndgen, in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.),
Effizienz als Regelungsziel im Handels- und Wirtschaftsrecht, 2008, S. 100, 110;
empirisch dazu Bhattacharya/Daouk, The Journal of Finance 57 (2002), 75 ff.

75 Kondgen, in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels-
und Wirtschaftsrecht, 2008, S. 100, 110.

76 BGH, NJW 2010, 882, Rn. 18; Bachmann, Das europaische Insiderhandelsverbot,
2015, S.19.

77 Erwigungsgrund 49 MAR; grundlegend schon zum WpHG v. 1994, Hopt, ZHR
1995, 135, 147.
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kann ex-ante keine wirksame Verpflichtung bestechen, deren Wissensvor-
sprung zu offenbaren, es kann einzig sinnvoll die Nutzung ihres Wissens-
vorsprungs ex-post sanktioniert werden.”® Die Ad-hoc-Publizitit hingegen
entzieht dem Insiderhandel vollstindig den Boden.” Sie ist das wirksamste
Mittel um Insiderhandel zu unterbinden. Je frihzeitiger eine Veroffentli-
chung von Insiderinformationen stattfindet, desto geringer die Zahl derer,
die davon Kenntnis erlangen bei gleichzeitiger Verkiirzung des Zeitraums,
in dem Insider potenziell Informationen zu ihrem Vorteil nutzen kon-
nen.3°

Dem europiischen Insiderrecht ist dabei der ,equal access“®! oder auch
ein ,Fairness“$2 -Gedanke immanent. Er kommt in der MAR in Erwa-
gungsgrund 24 S. 3 zum Ausdruck.

Ob eine Person gegen das Verbot von Insidergeschdften verstofien hat oder
versucht hat, Insidergeschifte durchzufiibren, sollte im Hinblick auf den
Zweck dieser Verordnung untersucht werden, der darin besteht, die Integri-
tat des Finanzmarkts zu schiitzen und das Vertrauen der Investoren zu
starken, das wiederum auf der Gewissheit berubt, dass die Investoren gleich-
behandelt und vor der missbriauchlichen Verwendung von Insiderinformatio-
nen geschiitzt werden.

Der Gedanke lag bereits der Insiderrichtlinie von 1989 zugrunde, die erst-
mals ein einheitliches europiisches Verbot von Insiderhandel vorsah.33
Diesen Gedanken betont auch der EuGH in stindiger Rechtsprechung.$4

78 Kirchner, in: FS Kitagawa 1992, S. 665, 674 ff.

79 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WpHR, Art. 17 MAR Rn. 8;
Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG (6. Aufl. 2012), §15 WpHG
Rn. 32.

80 Kirchner, in: FS Kitagawa 1992, S. 665, 675 £.

81 Ausdricklich in Erwagungsgrund 1 der englischen Fassung der Durchftihrungs-
verordnung (EU) 2016/1055; die englische Fassung der MAR verwendet den
Begriff ,equal footing®; Kiéhn, in: Langenbucher (Hrsg.), Europiisches Privat-
und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 86.

82 Bachmann, ZHR 170 (2006), 144, 169 f.; Caspari, ZGR 1994, 530, 533; Fleischer,
Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag 2002, S. 27 f.; Klohn, in: MAR, Vor
Art. 7 Rn. 27 ff.; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 220.

83 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vor-
schriften betreffend Insider-Geschafte, ABl. EG Nr. L 334 S. 30, dazu Kirchner, in:
FS Kitagawa 1992, S. 665, 671.

84 "[...]und das Vertrauen der Anleger zu erhalten, das insbesondere darauf beruht,
dass sie gleichgestellt und gegen die unrechtmifige Verwendung einer Insider-
Information geschiitzt sind", EuGH, Urt. v. 22.11.2005, Az. C-384/02, Rn. 33
(Grengaard und Bang); EuGH, Urt. v. 10.05.2007, Az. C-391/04, Rn. 37 (Georga-
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Dass Insiderhandel marktschiadlich und kein ,victimless crime“8S ist, ist
okonomische Primisse des europdischen Gesetzgebers.®¢ Auch wenn dieser
der MAR zugrundeliegende Fairness-Gedanke, insbesondere wegen seiner
Unscharfe und gerade wegen seiner Loslosung von o6konomischen Argu-
menten, aus 0konomischer Sicht nicht in letzter Konsequenz unangreifbar
sein mag,% muss anerkannt werden, dass gesetzliche Regularien gerade
im Bereich von Gerechtigkeits- oder Sozialschutzerwagungen tber das hin-
ausgehen dirfen, was 6konomisch bewiesen oder jedenfalls sinnvoll sein
mag.%8 Daher soll diese Pramisse hier nicht naher hinterfragt werden. Zu-
letzt kann man die 6konomische Kritik an der Unscharfe des Fairness-Kri-
teriums® wiederum umgehen, indem man wie etwa Bachmann feststellt:

wDabei kommt es nicht so sehr darauf an, welche Geschifte genau schidlich
oder unfair sind, sondern welche Geschifte von potenziellen Marktteilneh-
mern (einschlieflich nicht-professioneller Investoren) als unfair empfunden
werden. Das ist eine psychologische Frage.

Damit hat die MAR im Ergebnis mit der Effizienz des Kapitalmarktes ei-
nerseits okonomische Ziele, andererseits mit der Sicherstellung von Markt-
integritdt und Vertrauen in den Marke, soziologische, moralisch wertende

kis); EuGH, Urt. v. 23.12.2009, Az. C-45/08, Rn. 47 (Spector Photo); EuGH, Urt.
v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 33 (Geltl/Daimler); EuGH, Urt. v. 11.3.2015, Az.
C-628/13, Rn. 21 (Lafonta).

85 Manne, Insider trading and the stock market, 1966, S.61; Manne, The Cato
Journal 4 (1985), 933, 937; McGee, Journal of Business Ethics 91 (2010), 65, 68 ft.;
differenzierend: Grechenig, ZBB 2010, 232ff. der Insiderhandel jedenfalls bei
negativen Informationen eine positive Wirkung zuspricht; Hinterleitner/Hornung,
Marktqualitit und Insiderhandel auf Kapitalmarkten, 2016, 104 ff.

86 Erwigungsgrinde 2, 23 MAR; Bebn, Ad-hoc-Publizitit und Unternehmensver-
bindungen, 2012, S. 23; Fleischer, ZGR 2001, 1, 30 f.; Klohn, in: MAR, Vor Art.7
Rn. 112 ff., 127.; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktreche, 2018, § 15 Rn. 5;
Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 173, jeweils m.w.N.; Waldbausen, Die ad-hoc-pu-
blizittspflichtige Tatsache, 2002, S. 30.

87 Ausfihrlich zu der Kritik: Ki6hn, in: MAR, Vor Art.7 Rn.27ff; Schdfer/Ott,
Lehrbuch der ékonomischen Analyse des Zivilrechts, 2020, S.798f.; Kondgen,
in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels- und Wirt-
schaftsrecht, 2008, S. 100, 111 ff.

88 Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 174; dhnlich Kondgen, in: Fleischer/Zimmer
(Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels- und Wirtschaftsrecht, 2008,
S. 100, 114.

89 In diese Richtung K/6hn, in: MAR, Vor Art. 7 Rn. 27.

90 Bachmann, Das europaische Insiderhandelsverbot, 2015, S. 20.
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Vorgaben, die allesamt zum Funktionieren des Kapitalmarktes beitragen
sollen. Es gilt daher zu klaren, wie diese zueinander stehen.

II. Verhaltnis der Ziele der MAR untereinander

Ungeeignet sind bei der Auslegung der MAR okonomische Ansitze, die
ausschlieflich Effizienz als mafigebliches Ziel verfolgen.”! Auch wenn die
okonomische Analyse im Kapitalmarktrecht vom Gesetzgeber intendiert
sein mag, so ist insbesondere ihre Modellartigkeit und die ihr fehlende
rechtliche Wertung Hauptkritikpunkt.”? Nach Erwagungsgrund 28 MAR
sollen Analysen und Bewertungen, die aufgrund offentlich verfiigbarer
Angaben erstellt wurden, nicht als Insiderinformationen angesehen wer-
den. Die MAR erkennt also selbst, dass die halbstrenge Form der Kapi-
talmarkteffizienzhypothese nicht der Realitit entspricht.?> Ferner ist die
Grundpriamisse des rational und ausschlieflich am Eigennutz orientierten
handelnden homo oeconomicus widerlegt.?*

Aufgrund der ausdricklichen gesetzgeberischen Wertung sind die der
MAR immanenten Fairnesskriterien zu bertcksichtigen, denn sie sind
nach den Wertungen des Gesetzgebers ebenfalls geeignet, zur Erreichung
von Wirtschaftswachstum und Wohlstand beizutragen und wiirden bei
reiner Bertcksichtigung der Effizienz ausgeblendet werden.” Es lasst sich
dabei schwer mit dem Noise Trader-Ansatz vereinbaren, dass einerseits
Transparenz am Kapitalmarkt und Vertrauen der Anleger geschiitzt wer-
den sollen, andererseits ,nutzliche Idioten® vorhanden sein mussen, ohne
die der Preisbildungsmechanismus am Kapitalmarke nicht funktionieren
kann. Gerechtigkeit erweist sich vielmehr als Grundbedingung der Effi-
zienz; eine Trennung zwischen Effizienz und Gerechtigkeit sollte nicht

91 Etwa Kaplow/Shavell, Fairness versus welfare, 2002, S. 52 tt.; Kaplow/Shavell, Jour-
nal of Legal Studies 32 (2003), 331ff.; dazu Hacker, Verhaltensokonomik und
Normativitdt, 2017, S.383; bzgl. der teleologischen Auslegung der MAR Bach-
mann, Das europdische Insiderhandelsverbot, 2015, S. 19 f.

92 Grundlegend zur Kritik Fezer, JZ 41 (1986), 817 ff.; Fezer, JZ 43 (1988), 223,
224 ff.; dazu Mollers, Juristische Methodenlehre, 2021, § 5 Rn. 130f.

93 Klobn, in: MAR, Art. 7 Rn. 335.

94 Veil, in: ders. (Hrsg.), Europaisches Kapitalmarktrecht, § 6 Rn. 6 mwN.; Wilhel-
mi, Risikoschutz durch Privatrecht, 2009, S. 24 ff.; ausfiihrlich zu den feststellba-
ren Verhaltensanomalien Hacker, Verhaltensokonomik und Normativitat, 2017,
S.71ft.

95 Bachmann, Das europiische Insiderhandelsverbot, 2015, S. 19.
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stattfinden, da es vielfiltige Interdependenzen gibt.%¢ So fihrt zwar die
Pareto-Effizienz insgesamt zur Wohlstandssteigerung, sie kann aber zu
einer unterschiedlich starken Verteilung von Ressourcen fithren, was letzt-
lich dazu fihrt, dass die Form der Effizienz als unfair empfunden wird.?”
Nichts anderes kann bei der Kaldor-Hicks-Effizienz gelten, da hier sogar
Effizienz vorliegt, wenn nur die Gewinne der Gewinner, die Verluste der
Verlierer tibersteigen, bei nur potenzieller Kompensation.”®

Vergleicht man Markteffizienz und Vertrauen in den Marke, zeigt sich
folgender Befund. Wenn der Markt nur wenig effizient ist, ist das nega-
tiv fir die allokative Ressourcenverteilung und damit fir das Wirtschafts-
wachstum nachteilig und senkt die Akzeptanz des Marktes. Fehlt jedoch
das Vertrauen in den Markt, kommt er wie geschildert zum Erliegen.
Im Gegensatz zum regelmafSig erwihnten schiitzenswerten Vertrauen der
Anleger, hat sich auch die Rechtsprechung des EuGH bislang nicht an
kapitalmarkttheoretischen (also der Kapitalmarkteffizienzhypothese) oder
empirischen Erkenntnissen (z.B. Behavioral Finance) orientiert.”

Die kapitalmarktrechtliche Literatur vertritt jedoch zum Teil, Anleger-
schutz sei nur ein Reflex des Funktionenschutz.!® Das Ergebnis kommt
regelmifig vor dem Hintergrund auf, die Schutzgesetzeigenschaft von
Art. 17 Abs.1 MAR und damit einen individuellen Schadensersatzan-
spruch nach § 823 Abs.2 BGB zu verneinen.!?! Richtigerweise wird man
sagen konnen: Beim Funktionenschutz und Anlegerschutz handelt es sich
um ,zwei Seiten derselben Medaille“!92. Wie bereits Hopt 1975 sagte,
bedingen sie sich gegenseitig derart, dass ,wer das eine schutzt, zugleich

96 Mathis, Effizienz statt Gerechtigkeit?, 2019, S. 243; Lieth, Okonomische Analyse
des Rechts, 2007, S. 49 ff.

97 Armour/Awrey/Davies u.a., Principles of financial regulation, 2016, S. 54; dhnlich
Mathis, Effizienz statt Gerechtigkeit?, 2019, S. 58 £.; Kersting, Theorien der sozia-
len Gerechtigkeit, 2000, S. 108.

98 Hacker, Verhaltensokonomik und Normativitat, 2017, S. 316 f.; Mathis, Effizienz
statt Gerechtigkeit?, 2019, S. 69 ff.

99 Martens, Methodenlehre des Unionsrechts, 2013, S. 463; Veil, in: HdB Markt-
missbrauchsrecht, §3 Rn. 36; GA Mengozzi, ZIP 2012, 615, Rn. 93 spricht in
seinen Schlussantragen in Geltl/Daimler den Information Overload an, der
jedoch vom EuGH nicht explizit aufgegriffen wurde.

100 Klohn, ZHR 2013, 349, 383; Klohn, in: MAR, Art. 17 Rn. 5; Oulds, in: K/M/F/S
Bank- und KapMR, Kap. 11 Rn. 86; ahnlich Lenenbach, Kapitalmarktrecht und
kapitalmarktrelevantes Gesellschaftsrecht, 2010, Rn. 1.70 f.

101 Naher Kumpan/Griitze, in: Schwark/Zimmer KMRK, Art. 17 MAR Rn. 19 ff.

102 Assmann, ZGR 1994, 494, 499; Ekkenga, ZIP 2004, 781, 784ff.; Hopt, ZHR
1995, 135, 159; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 177; dhnlich auch Figiel, Die
Weitergabe von Insiderinformationen in Aktienkonzernen, 2005, S. 156.
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das andere schiitzt, und gibt er das andere preis, geht das auch zu Lasten
des einen®.103

Die aufgezeigten Ziele der MAR (Effizienz, Transparenz, Marktintegri-
tit, kein ungerechtfertigter Sondervorteil) sind jedoch derart miteinander
verknupft, dass sie sich dahingehend kausal bedingen, dass eine ,,Zweck-
staffelung® vorliegt.'%* Zwar ist Effizienz das oberste Mittel zur Erreichung
von Wirtschaftswachstum und Wohlstand, die Vermeidung von unge-
rechtfertigten Sondervorteilen das unterste in der Kausalkette. Reine Kapi-
talmarkteffizienz muss aber als ein Meta- oder Idealziel gesehen werden,
denn letztlich lisst sich reine Kapitalmarkteffizienz nie ganz erreichen.'%’
Fairness und Vertrauen in den Kapitalmarkt sind im Gegensatz zum Effizi-
enzbegriff und den modellartigen Losungen der Kapitalmarkteffizienzhy-
pothese die konkretesten Zwecke der MAR und deren Grundbedingung
um fir einen funktionierenden Markt zu sorgen, weswegen sich der
Zweck Vertrauensschutz fiir die Auslegung der MAR besser eignet.%¢ Dass
der Vertrauensschutz und nicht Effizienziberlegungen Grundbedingung
fir die Ziele der MAR ist, bestitigt nun neuerdings und an vorderster
Stelle, Art. 1 MAR, wonach Gegenstand der MAR ist, einen gemeinsamen
Rechtsrahmen zur Verhinderung von Marktmissbrauch zu schaffen, um
die Integritit der Finanzmarkte in der Union sicherzustellen und den
Anlegerschutz und das Vertrauen der Anleger in diese Mirkte zu starken.

III. Zwischenergebnis fiir die weitere Untersuchung: Die Verhinderung
des ungerechtfertigten Sondervorteils als zentrales Ziel der MAR

Vertrauensschutz der Anleger soll daher, soweit es darauf ankommt, ge-
gentiber Effizienziberlegungen Vorrang erhalten und in der folgenden
Untersuchung primar zugrunde gelegt werden. Klarstellend muss jedoch
gesagt werden, dass sich das durch die MAR geschiitzte Anlegervertrauen
primar auf die von Markemissbrauch freie Marktpreisbildung bezieht,
nicht auf ein Vertrauen in einen ,richtigen® oder ,effizienten® Markt-

103 Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, S. 337.

104 Bachmann, Das europiische Insiderhandelsverbot, 2015, S. 19 unter Verweis auf;
Kirchner, in: FS Kitagawa 1992, S. 665, 671 "Bindel unterschiedlicher Ziele";
ahnlich auch Grundmann, in: Staub HGB, Rn. 489.

105 Sester, ZGR 38 (2009), 310 ff.

106 Bachmann, Das europaische Insiderhandelsverbot, 2015, S. 18 ff.; Kirchner, in: FS
Kitagawa 1992, S. 665, 671.
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preis.’”” Wenn die Kapitalmarkteffizienzhypothese schon auf der Ausnut-
zung einer Arbitragemoglichkeit aufbaut, welche das Bestehen von Uber-
oder Unterbewertungen und damit Abweichungen vom ,richtigen Preis“
voraussetzt, kann in Realitat bei bestehenden Verhaltensanomalien, Speku-
lationsblasen und Kursspriingen am Markt erst recht kein Anleger darauf
vertrauen, dass der Markepreis der richtige ist.!% Insofern soll bei der Aus-
legung der Ad-hoc-Publizititspflicht des Emittenten dem zweiten Ziel, der
Vermeidung von Insiderhandel, Vorrang gegentiber dem ersten Ziel, der
Bildung richtiger bzw. effizienter Preise, zukommen.

1. Der Schutz der Informationshandler

Damit noch nicht geklart ist, welcher Typ von Anlegern genau im Rah-
men der MAR geschiitzt ist bzw. welcher nun geschiitzt werden muss,
damit die Anleger in ihrer Gesamtheit dem Markt Vertrauen schenken. Er-
wiagungsgrund 23 nach ist ,das wesentliche Merkmal von Insidergeschaf-
ten [...] ein ungerechtfertigter Vorteil, der mittels Insiderinformationen
zum Nachteil Dritter erzielt wird, die diese Informationen nicht kennen,
und infolgedessen in der Untergrabung der Integritit der Finanzmarkte
und des Vertrauens der Investoren.“!%?

Wer diese Dritten sind, verrat die MAR nicht. Vom Wortlaut her sind
es auf den ersten Blick betrachtet all diejenigen, welche die Informationen
nicht kennen. Das waren alle ,,Outsider und so meint es wohl auch der
EuGH unter Verweis auf den equal access Grundsatz etwa in der Entschei-
dung Georgakis:

wDemnach verfolgt das [...] Verbot das Ziel, die Gleichbeit der Vertragspart-
ner bei einem Borsengeschift zu gewdhrleisten, indem es verhindert, dass
etner von thnen, der iiber eine Insider-Information verfiigt und deshalb
etnen Vorteil gegeniiber den anderen Anlegern hat, daraus zum Nachteil des
anderen, der dies nicht weifS, einen Nutzen zieht.“11°

107 Gbekor, Schaden, Kausalitit und Kausalitaitsbeweis beim Schadensersatzan-
spruch des Anlegers wegen Verletzung der ad hoc-Publizitatspflicht, 2019,
S.278ff.

108 Ausfihrlich dres., Schaden, Kausalitit und Kausalititsbeweis beim Schadenser-
satzanspruch des Anlegers wegen Verletzung der ad hoc-Publizititspflicht, 2019,
S. 278 ff.

109 So bereits EuGH, Urt. v. 23.12.2009, Az. C-45/08, Rn. 52 (Spector Photo).

110 EuGH, Urt. v. 10.05.2007, Az. C-391/04, Rn. 38 (Georgakis).
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In der Rechtsache Geltl/Daimler heift es, dass Insider Nutzen aus be-
stimmten Informationen ziehen konnen und zwar

wzulasten Dritter, die von diesen Informationen keine Kenntnis haben 11!

Genau genommen diirfen diese Dritten aber nicht nur die Informationen
nicht kennen, sondern mussen auch einen Nachteil haben. Folgt man der
Kapitalmarkteffizienzhypothese, so sollen das nur die Informationshind-
ler sein, denn sie seien diejenigen, die durch den Insiderhandel einen
messbaren Nachteil erleiden.!’? Dem hat sich ein wesentlicher Teil der
jungeren insiderrechtlichen Literatur angeschlossen.!'® Bei der Erzielung
eines Arbitragegewinns konkurrieren Informationshandler erstens mit den
Insidern, gegen deren Wissensvorsprung sie nicht ankommen und damit
ihre Suchkosten nicht amortisieren koénnen.!'# Zweitens verlieren Infor-
mationshindler zusatzlich Geld indem sie die durch den Insiderhandel
ausgeldsten Bewegungen am Marke in Richtung Fundamentalwert irrtiim-
licherweise als Rauschen (,,noise“)!!’S wahrnehmen. Ohne Kenntnis der In-
siderinformation wird der Informationshindler nimlich einen Kursriick-
gang als Unterbewertung interpretieren und die Aktie kaufen bzw. bei
Kurssteigerung als tiberbewertet betrachten und verkaufen. Nach Bekannt-
werden der Insiderinformation wird er seinen Irrtum und damit Verlust
erkennen. Diese langfristig negativen Aussichten am Marke fithren letzt-
lich dazu, dass sich die Informationshandler vom Markt zurtiickziehen.!1é
Das Ergebnis soll deutlicher werden, wenn man die Auswirkungen des
Insiderhandels aus 6konomischer Sicht auf andere Gruppen am Markt
betrachtet. Die weitere relevante Gruppe am Markt, die Liquiditats- oder
auch Utilitatshandler sind vom Insiderhandel nicht beeintrachtigt. Sie

111 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 47 (Geltl/Daimler).

112 Im Folgenden Goshen/Parchomovsky, Duke Law Journal 55 (2006), 711 ff.; Klohn,
in: MAR, Vor Art. 7 Rn. 110 ff.; Klohn, ZHR 2013, 349, 372 ff.; Klohn, AG 2016,
423, 424.

113 Augstein, Neue Ansitze im Insiderrecht, 2019, S. 59 ff.; Bartmann, Ad-hoc-Publi-
zitit im Konzern, 2017, S. 34 ff.; Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-HdB, §107 Rn. 60; Rothermund, Schadensberechnung bei fehlerhafter
Sekundarmarktinformation, 2020, S. 69 ff.; Steinriick, Aufschub der Ad-hoc-Pu-
blizitit, 2018, S. 13; Schletter, Ad-hoc-Publizitat bei strafbewehrten Compliance-
Verstofen und die Grenze des Nemo-Tenetur-Grundsatzes, 2020, S. 56 ff.; Spatz,
Die Insiderinformation bei Unvorhersehbarkeit der Richtung der Kursauswir-
kung, 2019, S. 88; Thelen, ZHR 182 (2018), 62, 64 ff.

114 Goshen/Parchomovsky, Duke Law Journal 55 (2006), 711, 716, 726.

115 Grundlegend Black, The Journal of Finance 41 (1986), 529 ff.

116 Goshen/Parchomovsky, Duke Law Journal 55 (2006), 711, 733 .
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bleiben rational uninformiert, denn sie sind nicht an der Arbitragemog-
lichkeit interessiert, sondern an langfristigen Portfolioinvestitionen und
koénnen sich durch hinreichende Diversifizierung, i.d.R. durch Investition
in Aktienindizes, vor Insiderhandel schiitzen.!'” Die letzte hier relevante
Gruppe sind die ,Noise Trader®. So wird vertreten, dass die Noise Trader
nicht Opfer des Insiders werden, denn sie hitten das Geschift wohl auch
mit einem Outsider zum selben oder, geht man davon aus, dass Insider-
handel Informationen in den Markt trigt, sogar zu einem schlechteren
Preis abgeschlossen und werden somit Opfer ihrer Unkenntnis.!!8

2. Alternative Ansatze

Es stellt sich die Frage, ob es auch andere Modelle gibt, die insbesondere
nicht nur auf den Schutz des Informationshandlers abstellen, sondern den
Schutz des ,einfachen- bzw. Kleinanlegers® oder aller Anleger im Blick
haben. Zumindest hat sich die EU-Kommission in ihrem Aktionsplan zur
Schaffung einer Kapitalmarktunion auch zum Ziel gesetzt, Anlegervertrau-
en zu fordern, damit umfassende Banksparguthaben von Kleinanlegern
wieder einem besseren Nutzen am Kapitalmarkt zugefithrt werden.!?®

Der ,kleine Anleger” sei jedenfalls nicht geschiitzt, da dieser immer zu
spat komme, in erster Linie seien es daher die ,, ,Borsenprofis®, die dann als
erste — und nicht erst als zweite, eine wichtige Nachricht ausnutzen kon-
nen; insbesondere Banken, Makler und Borsenhindler.120 Andererseits
wird vertreten, dass die Geschadigten des Insiderhandels alle Aktionire sei-
en, wenn sich Insider vor Bekanntwerden von positiven Informationen de-
ren erwartete Profite aneignen.!?! Es handle sich um einen ,,Diebstahl“ im
funktionalen Sinne.'?? Dass der Anleger mit einem anderen als dem Insider

117 Goshen/Parchomovsky, Duke Law Journal 55 (2006), 711, 726 £.; Kiohn, in: MAR,
Vor Art. 7 Rn. 87 ff.; auf die dort niher beschriebene Auswirkung auf die Geld/
Brief-Spanne der Liquidititshdndler soll hier nicht niher eingegangen werden.

118 Kirchner, in: FS Kitagawa 1992, S. 665, 672; Kiohn, ZHR 2013, 349, 358; Klohn,
in: KK-WpHG, Vor §§ 12-14 Rn. 30; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 445;
Pfister, ZGR 1981, 318, 341.

119 Europiische Kommission, Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
v. 30.9.2015, COM(2015) 468 final, S.20; in Erwigungsgrund 1 der EU-Pro-
spektverordnung heiflt es darauf bezogen ,Anlegern sowie Sparern zusitzliche
Ertragsmoglichkeiten zu bieten®.

120 Pfister, ZGR 1981, 318, 338 .

121 Grechenig, ZBB 2010, 232, Vgl.

122 Ders., ZBB 2010, 232, 239 , Hervorhebung im Original.
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das Geschift zum gleichen Preis geschlossen hitte, miisse als unbeachtli-
che Reserveursache betrachtet werden.'?? In dieselbe Richtung des Infor-
mationsdiebstahls geht der vor allem aus den USA stammende Ansatz, den
Emittenten als Schutzadressaten zu betrachten.!?* Dagegen spricht, dass
das europiische Insiderrecht marktbezogen und nicht emittentenbezogen
ausgestaltet ist, insbesondere ist die Insiderstellung und das Insiderhandels-
verbot nicht von einer Beziechung zum Emittenten abhangig.!?’

Ein eher schadensrechtlich intendierter Ansatz kommt von Beneke/The-
len'?6, Unter der Pramisse der Kapitalmarkteffizienzhypothese sei das Insi-
derhandelsverbot eine Schutznorm zugunsten der Arbitragemdglichkeit
der Informationshandler. Es sei zwar unmittelbar der Informationshindler
geschidigt, sofern er selbst mit dem Insider handelt, sofern der Insider
aber mit anderen Marktteilnehmern handelt, seien die Informationshand-
ler nur mittelbar — namlich im Verlust der Arbitragemoglichkeiten — ge-
schidigt. Da jeder Informationshindler eben nur diese Moglichkeit auf
einen Arbitragegewinn habe, kénne der Schaden dogmatisch nur kom-
pensiert werden, indem man den Handelspartnern des Insiders im Wege
der Naturalrestitution nach §249 BGB einen Anspruch auf Rickabwick-
lung des Geschifts gebe, so dass letztlich die Arbitragemoglichkeit wieder
den Informationshandlern zu Verfigung stiinde. Als Arbitragemoglichkeit
der Informationshindler seien die anderen Marktteilnehmer folglich im
Schutzbereich des Insiderhandelsverbots.!?”

Das Problem dieses Ansatzes besteht daran, dass der im besagten Erwa-
gungsgrund 23 verwendeten Begriffe des ,Nachteils“ bzw. der englischen
Fassung ,detriment® mit dem Begriff ,Schaden® gleichgesetzt werden
und letztlich eine schadensrechtliche Differenzhypothese vorgenommen
wird.!?® Zudem gibt das europaische Insiderrecht den Mitgliedstaaten
keine Pflicht zur zivilrechtliche Sanktionierung von Verst6en hiergegen

123 Soders., ZBB 2010, 232, 324.

124 Naher Klohn, in: MAR, Vor Art. 7 Rn. 40 ff.

125 Assmann, ZGR 1994, 494, 499; Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-HdB, § 107 Rn. 4.

126 Beneke/Thelen, BKR 2017, 12 ff.

127 Dies., BKR 2017, 12, 18 ff.

128 Insoweit bestehen Unterschiede in den einzelnen Sprachfassungen. Wihrend
der Begriff Schaden in Erwigungsgrund 73 der englischen Fassung ,damage®
bzw. der spanischen Fassung ,dafo lautet, lautet er in Erwdgungsgrund 47 ein-
mal ,harm“ bzw. ,perjuicio” und dann wieder ,detriment bzw. ,detrimento*.

45

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748929161
https://www.nomos-elibrary.de/agb

Kapitel 1: Die Ziele der Marktmissbrauchsverordnung und ihre Grundlagenmodelle

vor.'? Auch wenn man wie Beneke/Thelen Art. 14 MAR als Schutzgesetz
1.S.v. § 823 Abs. 2 BGB sieht, kann dies nicht dazu fiihren, dass diese natio-
nalen schadensrechtlichen Uberlegungen auf die Auslegung der MAR
tibertragen werden konnen. Letztlich fithrt diese mittelbare Form der Ein-
beziehung uninformierter Anleger dazu, dass sie wieder zu den ,nutzli-
chen Idioten® des Informationshindlers degradiert werden. Zudem sind
die Ausfithrungen im Ergebnis wieder zu modellartig und realititsfern.

C. Ergebnis: Marktmissbrauchsrecht als Systemvertrauensschutz fiir alle Anleger

Unter dem Modell der Kapitalmarkteffizienzhypothese tragt der Schutz
des Informationshédndlers sicher zur Kapitalmarkteffizienz bei. Daher ist
klar, dass er zum Retter effizienter Kapitalmirkte erkoren wird. Fairness
und Vertrauen wird daher im Sinne der 6konomischen Analyse gar nicht
abgelehnt und sei sogar ein ,,Gutesiegel jeden Kapitalmarktes®, weil gleich-
berechtigter Informationszugang die Informationshindler schitze,'3° aber
eben auch nur diese schiitzen soll.

Eigentlich lieBe sich der Schutz des Informationshindlers gut vertreten.
Der Schutz des Informationshandlers verletzt nicht den dem Insiderrecht
innewohnenden Fairnessgedanken. Da der Informationshindler nur die
Informationen verwendet, die jedem anderen Anleger auch zu Verfiigung
stiinden, dirften keine Gerechtigkeitsprobleme entstehen, wenn und so-
lange sich der informierte Informationshandler seinen Wissensvorsprung
verdientermafSen erarbeitet hat.!3! Dass sich Profis am Kapitalmarkt schon
von Berufs wegen besser auskennen und erfolgreicher sind, ist in der
marktwirtschaftlichen Grundordnung wohl nichts, was zu missbilligen
ware.!32 Dafir spricht auch Erwagungsgrund 28, wonach Analysen und
Bewertungen, die aufgrund offentlich verfiigbarer Angaben erstellt wur-

129 Insoweit bestehen lediglich verwaltungs- und strafrechtliche Vorgaben, vgl.
Art. 30 MAR und die Richtlinie 2014/57/EU, siehe auch Mollers/Leisch, in: KK-
WpHG, § 37 b, c Rn. 18 ff.

130 Klohn, in: MAR, Vor Art. 7 Rn. 38.

131 Kondgen, in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels-
und Wirtschaftsrecht, 2008, S. 100, 112 f.; dhnlich Waldhausen, Die ad-hoc-publi-
zitatspflichtige Tatsache, 2002, S. 30f.

132 Waldbausen, Die ad-hoc-publizitatspflichtige Tatsache, 2002, 30 f.; Hartmann, Ju-
ristische und 6konomische Regelungsprobleme des Insiderhandels, 1999, S. 207;
Klohn, in: FS U.H. Schneider 2011, S. 633, 647.
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den, nicht als Insiderinformationen angesehen werden sollen, weil sie ja
offentlich verfiigbar sind.'33

Allerdings leidet der Informationshindleransatz darunter, dass nach der
Kapitalmarkteffizienzhypothese die uninformierten Hindler weiterhin die
notwendigen und ,,nitzlichen Idioten® zum Funktionieren des Arbitrage-
handels sind, was dem der MAR immanenten Fairness-Gedanken wider-
spricht. Aufferdem ist der Informationshiandler der Kapitalmarkteffizienz-
hypothese eben nur Fiktion. Marktteilnehmer lassen sich unter einer Viel-
zahl von Merkmalen wie Rationalitit, Professionalitat, Institutionalitat,
Risikobereitschaft, Informationsstand und Liquiditét einordnen, aber eben
nur modellartig und letztlich nicht trennscharf.!34

Letztlich kommt es auf die Frage, wer genau den Schaden durch Insi-
derhandel tragt, nicht an erster Stelle an. Denn auch wenn vom Insider-
handel nur die Informationshindler geschidigt werden, werden letztlich
alle Teilnehmer dem Markt Vertrauen entziehen und ihn verlassen.!3> Es
verwundert daher nicht, dass der EuGH die Frage bislang nicht genauer
erortert hat. Es geht ndmlich dem Insiderrecht darum, ein ,Systemvertrau-
en“ in den Kapitalmarkt herzustellen.'3¢ Es ist daher, wie Bachmann tref-
fend vergleicht, beim Kapitalmarkt letztlich wie im Casino: ,Auch dort
wird unlauteres Spiel ungeachtet der Frage verboten, wer hier wie konkret
geschadigt wird, weil unlauteres Spiel den Ruf des Casinos als Institution
triibt.“137

Damit bestatigt sich, dass primares Auslegungsziel die Vermeidung des
als ungerecht empfundenen Sondervorteils ist. Die priméire Frage lautet
daher nicht, wer vom Insiderhandel geschadigt ist, und wie die Effizienz
des Kapitalmarkes gesteigert werden kann. Primires Ziel ist die Verhinde-
rung des Sondervorteils, den Insider erhalten, damit letztlich alle Anleger
dem ,,System Kapitalmarkt® Vertrauen schenken.

133 Ebenso schon zur alten Rechtslage unter Verweis auf den dhnlich formulierten
§ 13 Abs.2 WpHG a.F. Hartmann, Juristische und dkonomische Regelungspro-
bleme des Insiderhandels, 1999.

134 Scheufele/Haas, Medien und Aktien, 2008, S. 23 f.

135 Vgl. Bachmann, Das europiische Insiderhandelsverbot, 2015, S.21; ahnlich
Kondgen, in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels-
und Wirtschaftsrecht, 2008, S. 100, 110.

136 Kondgen, in: Fleischer/Zimmer (Hrsg.), Effizienz als Regelungsziel im Handels-
und Wirtschaftsrecht, 2008, S. 100, 115; Mehringer, Das allgemeine kapitalmarkt-
rechtliche Gleichbehandlungsprinzip, 2007, S. 37 £.

137 Bachmann, Das europaische Insiderhandelsverbot, 2015, S. 21 m. Fn. 51.
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Wann ist eine Insiderinformation entstanden? An dieser Frage zeigt sich
der wohl problematischste und in zeitlicher Abfolge erste Konflikt zwi-
schen Kapitalmarke- und Gesellschaftsrecht. Die wohl prominenteste Stel-
le,’38 an der sich dieses Verhaltnis in einem Zielkonflikt aufzeigt, ist die
Konstellation der sog. mehrstufigen Entscheidungsprozesse.!3® Dabei ist
die Entscheidungsfindung innerhalb der Aktiengesellschaft durch ihre Or-
ganisationsverfassung mit der dualistischen Struktur beeinflusst und tber
mehrere Schritte hinweg gestreckt. Fiir den Emittenten kann dabei die
Frage aufkommen, wann der Zeitpunke erreicht ist, ab dem eine Insider-
information vorliegt und ob das von auflen wirkende Kapitalmarktrecht,
konkret die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit, den internen gesellschaftsrechtli-
chen Entscheidungsablauf durch eine frihzeitig einsetzende Ad-hoc-Publi-
zitatspflicht beeinflussen kann.

A. Grundlagen

Zunachst ist daftir auf die gesetzlichen Grundlagen der Ad-hoc-Publizitat
einzugehen und der Untersuchungsgegenstand der Arbeit einzugrenzen.

I. Gesetzgebungskompetenz und Harmonisierung im européischen
Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht

Der Konflikt zwischen Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht wird deutlich,
betrachtet man die Gesetzgebungskompetenz. Gesellschaftsrecht ist im
Ausgangspunkt nationales Recht. Europarechtlich ist es zunichst durch
die Niederlassungsfreiheit beeinflusst. Die Ermichtigungsgrundlage des
europdischen Gesetzgebers im Gesellschaftsrecht harmonisierend titig zu
werden, ist dabei Art. 50 Abs.1 AEUV. Hiernach kann der europiische

138 Langenbucher, in: 50 Jahre Aktiengesetz 2016, S.273, 286 spricht von "cause
célebre".

139 Buck-Heeb, in: FS Hopt 2020, S. 101, 116; Fleischer, ZIP 2006, 451, 456; Haber-
sack, in: FS 25 Jahre WpHG 2019, S. 217, 218.
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Gesetzgeber aber nur Richtlinien zur Verwirklichung der Niederlassungs-
freiheit fir eine bestimmte Tatigkeit erlassen, was nach dessen Abs. 2 lit. g)
insbesondere umfasst, ,soweit erforderlich, die Schutzbestimmungen [zu]
koordinieren, die in den Mitgliedstaaten [...] im Interesse der Gesellschaf-
ter sowie Dritter vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwer-
tig zu gestalten“. Einerseits wird der Begriff der Erforderlichkeit weit ver-
standen, sodass die Angleichung des gesamten Gesellschaftsrechts moglich
erscheint.!* Ferner wird auch der Begriff des Dritten weit verstanden,
umfasst nicht nur Glaubiger, sondern auch potenzielle Aktionire und
erfihrt so bereits erste kapitalmarktrechtliche Beztige.'#! Die erlassenen
Richtlinien sind allerdings in der Summe Gberschaubar,'#? wobei gerade
die Organisationsverfassung der Aktiengesellschaft und das Konzernrecht
kaum harmonisiert sind.' Eine vollstindige Angleichung wird von Seiten
der Kommission nicht mehr verfolgt, stattdessen lediglich die Harmonisie-
rung von Kernbereichen.!#4

Europarechtlicher Einfluss auf die AG findet daher hauptsichlich durch
das Kapitalmarktrecht statt und betrifft vorrangig die borsennotierte AG,
wobei hier gegeniiber dem europiischen Gesellschaftsrecht eine Flut an
Normen vorzufinden ist.!*S Fur das Kapitalmarktrecht bestehen dabei ne-
ben den oben genannten Gesetzgebungskompetenzen der Niederlassungs-
freiheit insbesondere Art. 53 Abs. 1 AEUV (Verwirklichung der Dienstleis-
tungsfreiheit), Art. 83 AEUV (Strafrechtsangleichung) oder Art. 114 AEUV
(Verwirklichung des Binnenmarktes), wobei auf letztere etwa auch die
MAR gestiitzt ist.!46

140 Habersack/Verse, Europaisches Gesellschaftsrecht, 2019, § 3 Rn. 61.

141 EuGH Rs.C-97/96 Rn. 17 ff.; Fleischer, ZGR 2012, 160, 164f.; Forsthoff, in:
GHN AEUV, Art. 50 AEUV Rn. 11; Jung, in: Schwarze, EU-Kommentar, Art. 50
AEUV Rn. 12.

142 Vgl. die Ubersicht bei Habersack, in: MiiKo-AktG, Einleitung Rn. 97 ff.; bzw. zu
denen mit kapitalmarktrechtlichen Bezug Jung, in: Schwarze, EU-Kommentar,
Art. 50 AEUV Rn. 55 ff.

143 Engert, in: Langenbucher (Hrsg.), Européisches Privat- und Wirtschaftsrecht, § 5
Rn. 3; Habersack, in: MiiKo-AktG, Einleitung Rn. 105; Habersack/Verse, Europii-
sches Gesellschaftsrecht, 2019, § 4 Rn. 10 ff.; Poelzig, in: FS Hopt 2020, 943.

144 Habersack/Verse, Europaisches Gesellschaftsrecht, 2019, § 4 Rn. 17 ff.

145 Klobn, in: Langenbucher (Hrsg.), Europaisches Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6
Rn. 15; Mollers, in: FS 25 Jahre WpHG 2019, S. 19, 22 ff.; vgl. auch die Ubersicht
bei Oulds, in: K/M/F/S Bank- und KapMR, Kap. 11 Rn. 10 ff.

146 Zu den Rechtssetzungskompetenzen etwa K/ohn, in: Langenbucher (Hrsg.),
Europaisches Privat- und Wirtschaftsrecht, § 6 Rn. 19.
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Viele Regelungen des Gesellschaftsrechts haben damit einen kapital-
marktrechtlichen Bezug und umgekehrt. Nicht immer ist dabei deren Ver-
haltnis ausdricklich geregelt, wie zuletzt etwa der partielle Vorrang der
Ad-hoc-Pflicht ggu. der Pflicht zur Veréffentlichung von sog. related-party-
transactions in §111c Abs.3 AktG. Dass letzterer im Referentenentwurf
zum ARUG II nicht im Aktiengesetz, sondern zunichst im WpHG veror-
tet war,'#” zeigt die besondere Schnittstelle. Wenn die MAR nun Pflichten
fir Emittenten normiert, d.h. eine juristische Person des privaten Rechts,
die Finanzinstrumente emittiert (Art.3 Abs.1 Nr.21 MAR), andererseits
die Organisationsverfassung des Emittenten und das Konzernrecht nicht
angeglichen sind, wundert es nicht, dass gerade dort Konflikte bestehen.
Insbesondere aber der Grundsatz der begrenzten Einzelermachtigung des
Art. 5 Abs. 1 EUV wird dafiir verantwortlich gemacht, dass es zahlreiche
Bereiche gibt, die vom Kapitalmarktrecht nicht geregelt sind und sich mit
nationalem Gesellschaftsrecht tiberschneiden.!48

II. Gesetzlicher Rahmen der Ad-hoc-Pflicht und Terminologie

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht ist mit Wirkung vom 3.7.2016 in der Markt-
missbrauchsvorordnung!¥ geregelt. Durch die Umsetzung der MAR als
unmittelbar in jedem Mitgliedstaat anwendbares Recht,'s* wurden die
bis dahin geltenden nationalen deutschen Regelungen in den §§13
WpHG a.F. (Insiderinformation) und 15 WpHG a.F. (Mitteilung, Verof-
fentlichung und Ubermittlung von Insiderinformationen an das Unter-
nehmensregister) durch das erste Finanzmarktnovellierungsgesetz!5! aufge-
hoben bzw. geandert.!3? §13 WpHG a.F. bzw. 15 WpHG a.F. setzten
bis dahin im Wesentlichen die Vorgaben, der mit der MAR aufgehoben

147 Begr. RegE. ARUG II'v. 29.04.2019, Drucks. 19/9739, S. 36.

148 Mollers, in: FS 25 Jahre WpHG 2019, S. 19, 25.

149 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission.

150 Art.288 Abs.2S.2 AEUV.

151 Erstes Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund euro-
paischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz — 1. FiMaNoG)
vom 30.6.2016, BGBI. 1, S. 1514.

152 §15 WpHG entsprach zwischen dem 2.7.2016 und 2.1.2018 im Wesentlichen
dem heutigen § 26 WpHG.
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Marktmissbrauchsrichtlinie 200353 (folgend MAD) sowie deren Durch-
fuhrungsrichtlinie 2003/124/EG'* (folgend MAD-DRI) um. Im Folgenden
ist daher mit §§13 und 15 WpHG a.F. jeweils die geltende Fassung
bis 1.7.2016 gemeint, soweit nicht anders gekennzeichnet. Im Ergebnis
hat die Ad-hoc-Publizitit mit der MAR einen weiteren Harmonisierungs-
schritt genommen.

Der Begriff der ,Ad-hoc-Publizitit“ findet sich jedoch auch in der
MAR nicht, vielmehr lautet die offizielle Uberschrift von Art. 17 MAR
»Veroffentlichung von Insiderinformationen® und die Erwigungsgrinde
sprechen von ,,Pflicht zur Offenlegung von Insiderinformationen®.’>S Der
Begriff ,,Ad-hoc-Publizitit* bzw. synonym die ,,Ad-hoc-Publizititspflicht*
soll jedoch verwendet werden, da er vom deutschen Gesetzgeber bislang
genutzt wurde,5¢ dabei die anlassbezogene, also ad-hoc entstehende Publi-
zitatspflicht, terminologisch von der Regelpublizitit abgrenzt und sich im
juristischen Sprachgebrauch durchgesetzt hat.!s”

III. Insiderinformation und Ad-hoc-Pflicht

Zuletzt von Bedeutung ist das Verhaltnis vom Begriff der Insiderinforma-
tion zur Ad-hoc-Publizititspflicht. Was genau eine Insiderinformation ist
regelt Art.7 Abs. 1 lit. a) MAR. Sie setzt sich aus vier wesentlichen Tatbe-
standsmerkmalen zusammen.!>8 Eine Insiderinformation muss (1) eine
prazise Information sein. Diese darf (2) nicht offentlich bekannt sein. Sie
muss (3) direkt oder indirekt ein oder mehrere Finanzinstrumente oder de-
ren Emittenten betreffen. Die Information muss (4), wirde sie offentlich
bekannt werden, geeignet sein, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder

153 Richtlinie 2003/6 EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Janu-
ar 2003 tber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch).

154 Richtlinie 2003/123/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durch-
fuhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
betreffend die Begriffsbestimmung und die Verdffentlichung von Insider-Infor-
mationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation.

155 Erwiagungsgriinde 51, 55 MAR.

156 Begr. RegE 1. FiMaNoG v. 08.02.2016, BT Drucks. 18/7482 S. 61 {f; Begr. RegE.
2. FiMaNoG v. 23.01.2017, BT-Drucks. 18/10936, S. 230, 251.

157 Klohn, in: MAR, Art.17 Rn.17; Assmann, in: Assmann/Schneider/Milbert
(Hrsg.), WpHR, Art. 17 MAR Rn. 2.

158 So und im Folgenden EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn.24 (Geltl/
Daimler).
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den Kurs sich darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich
zu beeinflussen (=Kursbeeinflussungspotential).

Das Merkmal der prizisen Information (1) wird in Art.7 Abs.2 MAR
naher unterteilt in gegenwirtige oder verniinftigerweise erwartbare kiinfti-
ge Umstinde oder Ereignisse, die zusatzlich spezifisch genug sein missen,
dass sie einen Schluss auf die mogliche Auswirkung auf den Kurs der Fi-
nanzinstrumente zulassen. Das Merkmal Kursbeeinflussungspotential (4)
wird in Art.7 Abs.4 MAR dahingehend konkretisiert, dass ein verstindi-
ger Anleger die Information wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidung nutzen wiirde.

Art. 17 MAR kniipft tatbestandlich an diese Definition von Insiderinfor-
mation in Art.7 MAR an. Es besteht daher ein einheitlicher Insiderin-
formationsbegriff in Art.7 MAR und Art. 17 MAR. Rechtsfolge des Vor-
liegens einer Insiderinformation ist damit nach Art. 17 Abs. 1 MAR auto-
matisch die Pflicht zur unverziiglichen Bekanntgabe dieser Information,
sofern sie den Emittenten unmittelbar betrifft.

IV. Eingrenzung der Untersuchung

Die Arbeit beschrankt sich auf die Untersuchung von Insiderinformatio-
nen bzw. die Ad-hoc-Publizititspflicht bzgl. Finanzinstrumenten des Emit-
tenten (vgl. Art.3 Abs.1 Nr.1 MAR 1.V.m. Artikel 4 Abs. 1 Nummer 15
der Richtlinie 2014/65/EU) in Form von Aktien. Insbesondere soll sie sich
nicht mit Insiderinformationen in Bezug auf Anleihen des Emittenten
beschiftigen. Bei der Emission sowohl von Aktien und Anleihen werden
neue Informationen zuerst den Kurs fir Aktien beeinflussen, Informa-
tionen mit Kursbeeinflussungspotential fir Anleihen werden regelmafig
erst solche sein, welche die Solvenz des Emittenten, oder etwa lediglich
Zinsinderungen betreffen.!’? Damit konkretisiert sich der Untersuchungs-
gegenstand auf die juristische Person in Form der deutschen Aktiengesell-
schaft bzw. soweit partiell von Relevanz, der europaischen Aktiengesell-
schaften (Societas Europaea). Nicht naher soll auf die Kommanditgesell-
schaft auf Aktien eingegangen werden. Ebenso wenig soll hier auf Insider-
informationen in Bezug auf derivative Finanzinstrumente eingegangen
werden. Auch auf die Sonderfille von Insiderinformationen in Bezug auf
Warenderivate (Art.7 Abs. 1 lit. b) MAR) oder Emissionszertifikate lit. c)
sowie fiir Personen, die mit der Ausfithrung von Auftrigen in Bezug auf

159 Kocher, WM 2013, 1305, 1309.
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Finanzinstrumente beauftragt sind, lit.d), soll mangels Relevanz fur die
Arbeit nicht eingegangen werden. Auch eine Untersuchung der Haftung
fir unterlassene oder fehlerhafte Ad-hoc-Publizitit muss hier unterbleiben,
da sie den Rahmen der Arbeit tiberschreiten wiirde.

B. Mebrstufige Entscheidungsprozesse

Insiderinformationen konnen nicht nur isoliert, sondern unter dem Blick-
winkel eines laufenden Geschehensablaufs betrachtet werden. Als sog.
zeitlich gestreckte Sachverhalte kommt eine Vielzahl von Vorgingen in
Betracht, die tber mehrere Zwischenschritte hinweg Stiick fir Stick zu
einem bestimmten Endereignis fiihren koénnen. Die wichtigste Frage im
Rahmen dieses Prozesses ist fiir Emittenten, ab welchem Zeitpunkt eine
Insiderinformation vorliegt und damit der Kapitalmarkt zu informieren
1st.

Fir das Verhaltnis Kapitalmarkt- zum Gesellschaftsrecht besonders rele-
vant sind die sog. mehrstufigen Entscheidungsprozesse. Der Begriff mehr-
stufige Entscheidungsprozesse meint eine Untergruppe zeitlich gestreck-
ter Sachverhalte. Mehrstufige Entscheidungsprozesse kennzeichnen sich
dadurch, dass mehrere Organe an der Herbeifihrung einer Entscheidung
derart beteiligt sind, dass sie diesen willentlich beeinflussen. In der Aktien-
gesellschaft steht dabei in der Regel die Entscheidung des Vorstands unter
dem Vorbehalt einer Zustimmung des Aufsichtsrats. In Betracht kommt
aber auch die noch fehlende Zustimmung der Hauptversammlung oder
von Behorden. Setzt die Ad-hoc-Pflicht zu friih ein, kann der gesellschafts-
interne Entscheidungsprozess von der kapitalmarktrechtlichen Publizitats-
pflicht Gberlagert werden.

I. Eingrenzung der relevanten Konstellationen

Relevant fir Emittenten sind dabei vor allem Unternehmenstransaktio-
nen, wenn die Entscheidung des Vorstands durch Satzung oder — sofern
bedeutend fiir die Vermogens-, Finanz-, und Ertragslage der Gesellschaft
-unter dem Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats nach §111 Abs. 4.
S.2 AktG stehen.!'®® In Betracht kommen ferner Personalwechsel, die
der Zustimmung des Aufsichtsrats nach § 108 AktG bedirfen. Besonders

160 Habersack, in: MiKo-AktG, § 111 Rn. 123 ff.

53

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748929161
https://www.nomos-elibrary.de/agb

Kapitel 2: Das Entsteben der Insiderinformation

hervorzuheben sind neuerdings auch Transaktionen mit nahestehenden
Personen, sog. ,related-party-transactions®, die der deutsche Gesetzgeber in
Umsetzung der zweiten Aktionérsrechterichtlinie'® in § 111b Abs. 1 AktG
einem eigenen Zustimmungsvorbehalt durch den Aufsichtsrat unterwor-
fen hat. Fir Compliance-Sachverhalte relevant sind zudem Entscheidun-
gen von Behorden oder Gerichten. Allen Konstellationen gemein ist, dass
ein Interesse des Emittenten bestehen kann, die Entscheidungsfindung un-
gestort von der Kapitalmarktoffentlichkeit zu treffen bzw. einen laufenden
Prozess abzuwarten.

Hier nicht niher behandelt werden sollen mehrstufige Entscheidungs-
prozesse zwischen Aufsichtsratsbeschluss und Zustimmung der Hauptver-
sammlung. Mit der Einladung zur Hauptversammlung sind nach §§ 121
Abs. 3, 124 Abs. 3, 25 S. 1 AktG der Beschlussvorschlag und dessen wesent-
licher Inhalt zu veréffentlichen. Die Mitteilungspflicht besteht ebenso fiir
borsennotierte Gesellschaften nach § 49 WpHG und tiberschneidet sich da-
bei mit der aktienrechtlichen Pflicht in wesentlichen Teilen,'®? weswegen
kein Konflikt zwischen Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht besteht.'¢3

II. Der Konflikt bis Geltl/Daimler

1. Die Endgiltigkeitsldsung als gesellschaftsrechtliche
Argumentationsgrundlage

Die Diskussion um das Verhaltnis des Kapitalmarktrechts zum Gesell-
schaftsrecht entstand mit Erlass des WpHG in Umsetzung der Insiderricht-
linie'®* durch das 2. Finanzmarktférderungsgesetz 1994 (2. FFG)'¢. Die
durch das dualistische System geprigte Willensbildung in der Gesellschaft,
bildete die Grundlage fir die Auslegung der §§13ff. WpHG a.F. und
die Frage, ab wann bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen eine Insider-

161 Konkret Art. 9c Abs. 4 UAbs. 1 der Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie
2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der
Aktionare.

162 Miilbert, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WpHR, § 49 WpHg Rn. 9.

163 Vgl. bereits Lutter, in: FS Zéllner 1998, S. 363, 365.

164 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13. November 1989 zur Koordinierung
der Vorschriften betreffend Insider- Geschafte.

165 BT-Drucks. 12/6679 v. 27. 01.94.
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information vorliegt bzw. ab wann bei Vorliegen eine Veroffentlichung
durch den Emittenten stattfinden muss.

Das Meinungsbild war dabei Giberwiegend zugunsten des Gesellschafts-
rechts gepragt und stellte sich wie folgt dar. Aufgrund der Verschwiegen-
heitspflicht des §93 Abs. 1 S.3 AktG sowie der Treuepflicht habe es der
Vorstand zu unterlassen, den Aufsichtsrat bei seiner Entscheidungsfindung
durch vorzeitige Veroftentlichung von Informationen zu prijudizieren.!¢®
Aufgrund der Treuepflicht bestinde eine Pflicht zur vertrauensvollen Zu-
sammenarbeit mit dem Aufsichtsrat. Daher sei der Emittent regelmafSig
daran interessiert, intern zunichst fir klare Verhiltnisse zu sorgen, denn
zu frih einsetzende Publizitit kdnne Geschaftsabschlisse gefihrden und
- so die Begriindung zum 2. FFG - zu Wettbewerbsnachteilen fihren.!¢”
Ebenso bestiinde die Gefahr der Irrefihrung des Kapitalmarkts bei unvoll-
kommenen Informationen.!'®® Die von vorzeitiger Kapitalmarktpublizitt
gestorte interne Zusammenarbeit der Organe entspreche nicht der guten
Corporate-Governance,'® oder vermittle den schlechten Eindruck in der
Offentlichkeit, die Verwaltung konne sich aber die Geschaftspolitik nicht
einigen.’”® Ohnehin sei der in §120 Abs.2 AktG implizit normierten
gemeinsamen Verwaltung der AG zu entnehmen, dass einzelne Entschei-
dungen nur unselbststindige Schritte seien.'”! Eine ad-hoc-pflichtige Infor-
mation liege, so die damals tberwiegende Auffassung, erst vor, wenn die
Entscheidung durch die gemeinsame Beschlussfassung von Vorstand und
Aufsichtsrat endgiiltig geworden ist (sog. Endgultigkeitslosung).172

Die Grundlage fiir diese sehr ergebnisorientierte gesellschaftsrechtliche
Argumentation basierte auf Unklarheiten in der Umsetzung der Insider-
richtlinie. So Gbersetzte der deutsche Gesetzgeber den Begriff der ,prazisen
Information“ des Art.1 Abs.1 Insider-RL in §13 WpHG a.F. bis 2004
mit dem Begriff Insidertatsachen. Daher nahm man an, dass Absichten

166 Deutsche Borse AG, WM 1994, 2038, 2043; Happ/Semler, ZGR 1998, 116, 120;
Lutter, in: FS Zollner 1998, S. 363, 366; aus jingerer Sicht unverandert, siche
nur Buck-Heeb, in: FS Hopt 2020, S. 101, 112 f.

167 Begr. RegE, 2. FFG v. 27.1.1994, BT-Drucks. 12/6679, S.48; Cabn, ZHR 162
(1998), 1, 22.

168 Deutsche Borse AG, WM 1994, 2038, 2043; Happ/Semler, ZGR 1998, 116, 120 ft.

169 Staake, BB 2007, 1573.

170 Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 25.

171 Lutter, in: FS Zollner 1998, S. 363, 367 mit Fn. 17.

172 Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 22 ff.; Claussen, Insiderhandelsverbot und Ad-hoc-Pu-
blizitdt, 1996, Rn. 113; Deutsche Borse AG, WM 1994, 2038, 2043; Happ/Semler,
ZGR 1998, 116, 125 ff.; Hopt, ZHR 1995, 135, 152; Klitzing, Ad-hoc-Publizitit,
1999, S. 236 f.
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und Vorhaben des Vorstands insiderrechtlich nicht umfasst waren, da dies
keine Tatsachen seien.!”? Die Gberwiegende Ansicht fasste dies zwar unter
den Begriff der Insidertatsache nach § 13 WpHG a.F. bis 2004, nicht aber
unter den (entgegen der heutigen Rechtslage) engeren Begriff der publizi-
tatspflichtigen Tatsache in § 15 WpHG a.F. bis 2004.174 Vor allem verwies
man auf die Gesetzesbegrindung zum 2. FFG,'”* nach der ,Ereignisse, de-
ren Konsequenzen noch nicht feststehen, weil deren Wirksamkeit noch
durch andere Umstinde aufgehoben werden kann oder noch wirksame
Gegenmafinahmen moglich sind, [..] keine Tatsachen (i.S.v. § 15 WpHG
a.F.[darstellen]“.176

2. Beriticksichtigung kapitalmarktrechtlicher Interessen

Andere Autoren widersprachen der einseitigen Losung zugunsten des Ge-
sellschaftsrechts und argumentierten mit der Erreichung der Ziele des Ka-
pitalmarktrechts, Insiderhandel zu unterbinden und den Kapitalmarkt mit
Informationen zu versorgen. Die Frage, wann eine Entscheidung endgiiltig
geworden sei (Endgultigkeitslosung), misse nicht immer der Zeitpunkt
der Zustimmung des Aufsichtsrats sein, sondern kénne noch weiter, etwa
auf die Umsetzung der Entscheidung nach hinten verlagert werden, was
durch zu spite Publizitit die Zwecke des Insiderrechts gefihrde.l”” Eine
sehr weite Ansicht ging dabei von einem einheitlichen Tatsachenbegriff
aus und stellte darauf ab, dass bereits der Beschluss des Vorstands zu ver-
offentlichen sei, wenn diesem bereits Kursbeeinflussungspotential zukom-
me.!7® Einige Autoren folgten einer vermittelnden Losung, dass der Vor-
standsbeschluss eine zu veroffentlichende Tatsache nach §15 WpHG a.F.
sei, wenn die Zustimmung des Aufsichtsrats einen gewissen, allerdings un-
terschiedlich bestimmten Wahrscheinlichkeitsgrad erreicht habe.”® Auch

173 Vgl. die Ausfithrungen und Nachweise bei Cabn, ZHR 162 (1998), 1, 11 ff.

174 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG (2. Auflage 1999), §13
Rn.32f,; Cabn, ZHR 162 (1998), 1, 22 f.; Benner-Heinacher, DB 1995, 765, 766;
Hopt, ZHR 1995, 135, 152.

175 Begr. RegE, 2. FFG v. 27.1.1994, BT-Drucks. 12/6679, S. 48.

176 Cahbn, ZHR 162 (1998), 1, 13 ff.;Happ/Semler, 7GR 1998, 116, 123.

177 Kiem/Kotthoff, DB 1995, 1999, 2001.

178 Pananis, WM 1997, 460, 463 f.

179 Kiimpel, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG (2. Auflage 1999), § 15 Rn. 50a;
a.A. aber Kiimpel/Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG (3. Auflage
2003), § 15 Rn. 65; mit Fn. 68 Fdrbqﬁ(/W()'lk, WM 1997, 449, 453.
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manche Befiirworter der Endgltigkeitslosung erkannten die frihzeitige
Veroftentlichungspflicht nur in Ausnahmefillen an, insbesondere bei Ver-
traulichkeitsliicken.!8" Insgesamt blieben die Befiirworter einer verstirkt
kapitalmarktrechtlichen Auslegung in der Minderheit.

3. Ubergangsphase nach dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz

Mit der Umsetzung der MAD und der MAD-DRI durch das Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz (AnsVG)'8! ging eine erste Anderung in der Debatte
einher. Der deutsche Gesetzgeber hob die unterschiedliche Terminologie
zwischen Insidertatsache des §13 WpHG a.F. bis 2004 und der publizi-
tatspflichtigen Tatsache § 15 WpHG a.F. bis 2004 auf und schaffte einen
einheitlichen Begriff der Insiderinformation in §13 WpHG a.F. Daran
knupfte die Pflicht zu deren Verdffentlichung in § 15 WpHG a.F. an. Die
Anderung weg vom bisherigen Befreiungsantrag in § 15 Abs. 1 S. 2 WpHG
a.F. bis 2004 hin zur Selbstbefreiung als Legalausnahme in §15 Abs. 3
S.1 WpHG bei Vorliegen berechtigter Interessen, begriindete einen Para-
digmenwechsel hin zu einem Regel- (Insiderinformation und anknipfend
Verottentlichungspflicht) Ausnahme- (Selbstbefreiungsentscheidung) -Ver-
haltnis.’82 Art. 3 Abs. 1 lit. b) der MAD-DRI normierte als nicht erschop-
fendes Fallbeispiel fir ein solches berechtigtes Interesse die Problemsitua-
tionen der mehrstufigen Entscheidungsprozesse in der dualistisch struktu-
rierten AG, welches der deutsche Gesetzgeber in §6 S.2 Nr.2 WpAIV
umsetzte. Dem heute so wortgleich in Erwigungsgrund 50 lit. b) MAR
niedergelegten Art.3 Abs.1 lit. b) MAD-DRI nach soll ein berechtigtes
Aufschubinteresse vorliegen, wenn

wvom Geschdftsfiibrungsorgan eines Emittenten getroffene Entscheidung oder
abgeschlossene Vertrige, die der Zustimmung durch ein anderes Organ des
Emittenten bediirfen, um wirksam zu werden, sofern die Struktur eines
solchen Emittenten die Trennung zwischen diesen Organen vorsieht und
eine Bekanntgabe der Informationen vor der Zustimmung zusammen mit
der gleichzeitigen Ankiindigung, dass diese Zustimmung noch aussteht, die

korrekte Bewertung der Informationen durch das Publikum gefahrden wiir-
de.”

180 Happ/Semler, ZGR 1998, 116, 132; diskutierte Ausnahmen zusammenfassend
Klitzing, Ad-hoc-Publizitit, 1999, S. 237 ff.

181 BGBI.1v. 29.10.2004 S. 2630 ff.

182 Mollers, WM 2005, 1393, 1395.
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Wenn nach Abschluss eines Vertrages oder dem Treffen einer Entschei-
dung durch den Vorstand, bei noch fehlender Zustimmung durch den
Aufsichtsrat, lediglich die Gefahr der Irrefithrung des Publikums Grund
fur einen Aufschub der Mitteilungspflicht sein soll, ist das eine klare
gesetzgeberische Wertung, dass die Organisationsverfassung an sich kein
beachtlicher Grund fiir eine Verzogerung der Mitteilungspflicht ist. Genau
genommen ist die Zustimmung aufgrund §111 Abs.4 S.2 AktG auch
keine Voraussetzung fiir eine Entscheidung des Vorstands ,,um wirksam zu
werden", da er nur das Innenverhaltnis betrifft. Gemeint sein dirfte viel-
mehr die faktische Wirkung eines Organvorbehalts.'®3 Im Ergebnis sollen
Griinde der Organisationsverfassung keinen Einfluss auf die Beurteilung
dessen haben, was Insiderinformation ist, bzw. welche Informationen ad-
hoc zu veroffentlichen sind. Das ist auch sinnvoll, denn eine Berticksichti-
gung der Organisationsverfassung wiirde dazu fihren, dass die Frage, ob
eine Insiderinformation vorliegt, in den Mitgliedstaaten unterschiedlich
behandelt wird. Dass es fir den europdischen Gesetzgeber auch keinen
Vorrang des dualistischen ggii. dem monistischen System gibt, zeigt seit
2001 etwa auch die Wahlfreiheit bei der Organisationsverfassung in Art. 38
lit. b) der Verordnung (EG) Nr.2157/2001 (SE-VO.). Diese Wahlfreiheit
dahingehend als Argument anzufiihren, dass die nationale Organisations-
verfassung vom Gesetzgeber hingenommen und nationales Aktienrecht
nicht ausgehebelt werden solle, und damit das Insiderrecht bedinge,'$4
steht der gesetzlichen Wertung von Art.3 Abs. 1 lit. b) MAD-DRL bzw.
Erwagungsgrund 50 lit. b) MAR entgegen. Der europaische Gesetzgeber
erkannte bereits seit 2003 das Problem um die mehrstufigen Entschei-
dungsprozesse und stellte klar, dass insiderrechtliche Pflichten unabhingig
von der Gesellschaftsform zu erfillen sind. Fir Informationen innerhalb
eines mehrstufigen Geschehensablaufs gibt es demnach keine Bereichsaus-
nahme. Die Meinung, dass ein Zwischenschritt fir sich allein alle Kriteri-
en einer Insiderinformation erfiillen konne, insbesondere, wenn diesem
bereits Kursrelevanz zukomme, nahm daher seit der Umsetzung der MAD
und der MAD-DRI zu.'8

183 Buck-Heeb, in: FS Hopt 2020, S. 101, 113 "Redaktionsversehen" oder "als 'Mi-
nus' [...] miterfasst".

184 So der Einwand von Habersack bei Weber, ZHR 2017, 416, 421.

185 OLG Frankfurt, NZG 2009, 391f.; Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 604f.;
Mennicke/Jakovou, in: Fuchs WpHG (1. Auflage 2009), § 13 Rn. 72 ff.; Mollers,
NZG 2005, 459, 1394 f.; Pawlik, in: KK-WpHG (1. Auflage 2007), § 13 Rn. 15,
94; Simon, Der Konzern 2005, 13, 15; Ziemons, NZG 2004, 537, 541f.
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Die Frage der Pflicht zur Veroffentlichung kursrelevanter Zwischen-
schritte im Rahmen mehrstufiger Entscheidungsprozesse ggii. dem Kapi-
talmarkt, die noch nicht endgiltig geworden sind, sollte nach dem eigent-
lich eindeutigen gesetzgeberischen Willen also keine Frage mehr sein, ob
eine Insiderinformation vorliegt, noch ob eine Veroffentlichungspflicht
besteht, sondern nur noch eine Frage, ob ein berechtigter Aufschub der
Ad-hoc-Pflicht ausnahmsweise in Betracht kommt.!86

4. Theorie der Sperrwirkung als Authinger der gesellschaftsrechtlichen
Argumentation

Stattdessen aber verlagerte sich der Streit um den Veroffentlichungszeit-
punkt bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen hin zur ,Theorie der
Sperrwirkung®. Insiderinformation ist eine konkrete Information Gber
nicht 6ffentlich bekannte Umstinde [...], so stand es in §13 Abs.1 S. 1
WpHG. a.F. Dessen Satz 3 regelte, dass als Umstinde im Sinne des Satzes
1 auch solche gelten, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
davon ausgegangen werden kann, dass sie in Zukunft eintreten werden.
Die uberwiegende Auffassung interpretierte dies so, dass ein Zwischen-
schritt nicht isoliert (da nicht prizise bzw. dem deutschen Wortlaut nach
konkrete Information) Insiderinformation sein kdnne, solange nicht das
Endereignis dieses gestreckten Sachverhalts hinreichend wahrscheinlich sei
(= sog. Theorie der Sperrwirkung) oder jedenfalls nicht kursrelevant sein
konne, wenn es nicht hinreichend wahrscheinlich eintreten werde.!8” Kon-
kret fragte man also wie wahrscheinlich die Zustimmung des Aufsichtsrats
zu einer Entscheidung des Vorstands zum jeweiligen Zeitpunkt war.!88
Ebenso kreiste die Frage um den Grad der hinreichenden Wahrscheinlich-
keit und nahm damit im Ergebnis die aus dem bisherigen Recht bekann-
ten gesellschaftsrechtlich geprigten Tendenzen an. Fir die Theorie der
Sperrwirkung sprachen die rechtsichere und einfache Handhabung fiir

186 Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 607 ff.; Fleischer, NZG 2007, 401, 404; Simon,
Der Konzern 2005, 13, 16.

187 BGH, NZG 2008, 300, 303; OLG Stuttgart, NZG 2009, 624, 626f. mwN.;
Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG (6. Aufl. 2012), §13 Rn.28;
Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer, KMRK, (4. Auflage 2010), § 13 WpHG
Rn. 10a; Tollkiihn, ZIP 2004, 2215, 2216; Veith, NZG 2005, 254, 256; offen
lassend Fleischer, NZ.G 2007, 401, 404.

188 Veith, NZG 2005, 254, 256.
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den Emittenten sowie dieses Argument erginzend, die Vermeidung der In-
formationsiiberflutung des Marktes.'%?

III. Der Fall Geltl/Daimler als Hohepunkt des Zielkonflikts

Die neue Diskussion um die Theorie der Sperrwirkung und das Verhaltnis
Kapitalmarke- zum Gesellschaftsrecht entstand zunehmend ab dem Jahr
2005 im Fall Geltl/Daimler’, welcher erst im Jahr 2013 sein juristisches
Ende fand. Er gilt als Hohepunkt der Problematik um die zeitlich gestreck-
ten Vorgange.

1. Ausgangsproblematik

Der frithere Vorstandsvorsitzende der heutigen Daimler AG, Jirgen
Schrempp, spielte im Frithjahr 2005 zunehmend mit dem Gedanken, seine
bis 2008 reichende Bestellung im Amt als Vorstandsvorsitzender vorzeitig
niederzulegen.'”! Nachdem er zunichst nur seine — ebenfalls bei Daimler
als Vorstandssekretirin arbeitende — Ehefrau tiber die Absichten einweihte,
informierte er am 1.6.2005 den Aufsichtsratsvorsitzenden Kopper tber sei-
ne Pline. Weitere Vorstinde und Mitarbeiter wurden in der Zwischenzeit
eingeweiht, darunter auch der als Nachfolger vorgesehene Zetsche. Am
18.7.2005 einigten sich Schrempp und Kopper, den Wechselplan dem Auf-
sichtsrat in dessen nichster Sitzung vorzuschlagen. Am Tag vor dieser Sit-
zung beschloss der Prasidialausschuss des Aufsichtsrats, dem Aufsichtsrat
eine Zustimmung zu dem Wechselplan vorzuschlagen. Schlieflich fand
der Vorgang am 28.7.2005 sein vorlaufiges Ende in dem vorgesehenen
Beschluss des Aufsichtsrats, wobei in direktem Anschluss eine entsprechen-
de Ad-hoc-Mitteilung veroffentlicht wurde. Bei Daimler ging man also
davon aus, dass erst der Beschluss des Aufsichtsrats als Endereignis dem
Kapitalmarkt ggii. zu veroffentlichen war, denn eine Entscheidung tber
den Aufschub der Verdffentlichung unterblieb.

189 Vgl. Klobn, NZG 2011, 166, 170.

190 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11 (Geltl/Daimler); sowie BGH, NZG 2013,
708 ff. (Geltl/Daimler).

191 Dazu im Folgenden BGH, NZG 2013, 708 ff. (Geltl/Daimler); OLG Stuttgart,
NZG 2007, 352 ff.
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Die Nachricht tber das Ausscheiden des bei den Anlegern wegen wirt-
schaftlichen Misserfolgs in Ungnade gefallenen Schrempp sorgte fir einen
deutlichen Anstieg des Aktienkurses der Daimler AG.1”2 Mehrere Anleger,
darunter der Namensgebende Herr Geltl, die vor dieser Veroffentlichung
Daimler-Aktien zu niedrigeren Kursen verdufSert hatten, klagten gegen die
Daimler AG auf Schadensersatz nach § 37b WpHG a.F. (§ 97 WpHG n.F.).

2. Vorlagefrage fir die Beurteilung gestreckter Sachverhalte

Entscheidend war, wann in diesem Geschehensablauf der Zeitpunke er-
reicht war, an dem der Kapitalmarkt informiert werden musste. Aus ge-
sellschaftsrechtlicher Sicht bedurfen die Bestellung und Abberufung eines
Vorstandsmitglieds zu ihrer Wirksamkeit letztlich nach §84 Abs.1 bzw.
3 AktG der endgiltigen Entscheidung des Aufsichtsrats. Auch das einver-
nehmliche Ausscheiden wie im Falle Schrempp, erfordert neben dessen
eigenen (lediglich empfangsbedirftigen) Entschluss, einen Beschluss des
Gesamtaufsichtsrats nach § 108 AktG."3 Somit lag dem Fall eine Konstel-
lation der mehrstufigen Entscheidungsprozesse zugrunde. Der BGH legte
dem EuGH daher sinngemaf folgende zwei Fragen vor, um beurteilen zu
konnen, wann hier ein insiderrechtlich relevanter Vorgang vorlag.'?4

Erstens, ob bereits eingetretene Zwischenschritte eines zeitlich gestreck-
ten Vorgangs prizise Informationen sein konnen, wenn sie mit der Ver-
wirklichung des kinftigen Umstands oder Ereignisses verknipft sind.
Zweitens ging es um die Anforderung an das Merkmal ,hinreichende
Wabhrscheinlichkeit kiinftiger Umstinde oder Ereignisse®, insbesondere ob
letztere vom Kursbeeinflussungspotential abhangt.

3. Das Urteil des EuGH in Geltl/Daimler und seine Auswirkung

Die erste Antwort des EuGH lautete,

192 Vertiefend zu den Hintergrinden etwa Fleischer/Chatard, in: FS 25 Jahre WpHG
2019, S. 101, 108 ff.

193 Allg. Meinung, statt aller Flesscher, in: BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, § 84
Rn. 127 ff.; Fleischer, NZG 2007, 401 ff. der die Konstellation in Geltl/Daimler
nicht als mehrstufigen Entscheidungsprozess einordnet, da lediglich ein endgil-
tiger Beschluss des Aufsichtsrats vorliege, wobei verkannt wird, dass eben auch
die Willenserkldrung von Schrempp ein (einseitiger) Beschluss ist.

194 Ausfihrlich BGH, ZIP 2011, 72 ff. (Geltl/Daimler).
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L.aass bei einem zeitlich gestreckten Vorgang, bei dem ein bestimmter Um-
stand verwirklicht oder ein bestimmtes Ereignis herbeigefiibrt werden soll,
nicht nur dieser Umstand oder dieses Ereignis prazise Informationen im Sin-
ne der genannten Bestimmungen sein konnen, sondern auch die mit der Ver-
wirklichung des Umstands oder Ereignisses verkniipften Zwischenschritte
dieses Vorgangs.“193

Des Weiteren stellte er obiter fest, dass

wdiese Auslegung nicht nur fiir [Zwischen]Schritte gilt, die bereits existie-
ren oder bereits eingetreten sind, sondern nach Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124 auch [Zwischen]Schritte betrifft, bei denen man mit binreichen-
der Wahrscheinlichkeit davon ausgeben kann, dass sie in Zukunft existieren
oder eintreten werden. 1%

Die Antwort auf die zweite Vorlagefrage zum Grad der hinreichenden
Wabhrscheinlichkeit lautete

w>dass tatsdchlich erwartet werden kann, dass sie in Zukunft existieren oder
etntreten werden “.1%7

Damit war zunéchst festzustellen, dass der EuGH der Theorie der Sperr-
wirkung eine klare Absage erteilte,'”® was der BGH so ausdriicklich iiber-
nommen hatte, indem er formulierte:

"Entgegen dem Musterentscheid sperrt das im beabsichtigten Ergebnis beste-
hende kiinftige Ereignis nicht die Uberpriifung der einzelnen Zwischenschrit-
te auf ihre Eignung als Insiderinformation."%°

a) Bedeutungsverlust fur die ,,hinreichende Wahrscheinlichkeit®

Die Entscheidung des EuGH, Zwischenschritte einer isolierten Betrach-
tung zuzufithren, stand vor dem Hintergrund, Insiderhandel zu verhin-
dern. Er erkannte, dass das Ergebnis eines konkreten Vorgangs immer als
Zwischenschritt irgendeines anderen umfassenderen Vorgangs betrachtet

195 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 40 (Geltl/Daimler).
196 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 38 (Geltl/Daimler).
197 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 56 (Geltl/Daimler).
198 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 35 ff. (Geltl/Daimler).
199 BGH, NZG 2013, 708, Rn. 15 (Geltl/Daimler).
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werden kann.??® Wirde man Zwischenschritten die prazise Natur abspre-
chen und nicht veroffentlichen miissen, nur weil das (subjektiv definierte
und moglichst nach hinten verlagerte) Endereignis (noch) nicht hinrei-
chend wahrscheinlich ist, wirde dies die Gefahr von missbrauchlichem In-
siderhandel erdffnen und stiinde damit klar im Widerspruch zu den Zie-
len des Marktmissbrauchsrechts.?! Umgekehrt kann man in jedem zeit-
lich gestreckten Vorgang, der auf einen kiinftigen Umstand oder Ereignis
hinauslauft, irgendeinen Zwischenschritt finden, der bereits eingetreten ist
und damit zum Ankniipfungspunkt der Prifung machen.?’? Dann aber
wirde sich die Frage der hinreichenden Wahrscheinlichkeit (eines kiinfti-
gen Ereignisses oder Umstands) ertibrigen, denn der Zwischenschritt ist
bereits existent und folglich nur noch auf seine Kursrelevanz hin zu tber-
prifen.

Nach der Entscheidung Geltl/Daimler wurde daher von einigen Auto-
ren den zeitlich gestreckten Sachverhalten die rechtliche und eigenstan-
dige Bedeutung abgesprochen, da es nach der Auslegung des EuGH ja
nur auf den einzelnen Umstand ankomme und ein Zwischenschritt nicht
mehr vom Endereignis und seiner Eintrittswahrscheinlichkeit abhinge,
sie also wie jeder andere Umstand bzw. Ereignis zu behandeln sind.?% An-
dere sahen darin gerade wegen dieser Auslegung hin zur Bedeutungslosig-
keit eine unzulissige Umgehung des Kriteriums ,,hinreichend wahrschein-
lich“.204 Einige Autoren fordern daher, dass, wenn der Zwischenschritt
seine Kurserheblichkeit nur aus dem Endereignis ableite, zusitzlich immer

noch die uberwiegende Eintrittswahrscheinlichkeit des Endereignisses er-
forderlich sei.205

200 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 37 (Geltl/Daimler).

201 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 35 ff. (Geltl/Daimler).

202 Bachmann, DB 2012, 2206, 2209; Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2839; Mock,
ZBB 2012, 286, 287 f.

203 Hitzer, NZG 2012, 860, 861; Heider/Hirte, GWR 2012, 429, 431; Langenbucher,
NZG 2013, 1401, 1403; Mock, ZBB 2012, 286, 289; Stengel, in: FS Weber 2016,
S.547, 563; a.A. Klohn, ZIP 2012, 1885, 1893 mit Verweis auf die bisherige und
nun steigende Bedeutung als Befreiungsgrund.

204 Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2839.

205 Bachmann, DB 2012, 2206, 2209; Frowein, in: Hdb Kapitalmarktinformation
(2. Aufl. 2013), § 10 Rn. 15; Habersack, AG 2020, 697, 699 f.; Hetder/Hirte, GWR
2012, 429, 431; Ibrig, in: Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2012, S.113,
S. 124; Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2840.
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b) Stellungnahme

Dieser Kritik muss entgegnet werden, dass auch die Festlegung, was genau
Endereignis ist, selten rechtsicher moéglich ist und wie der EuGH auch
festgestellt hat, beliebig variabel ist. So kann beim vollzogenen Personal-
wechsel auch ein weiter dahinterstehendes Ereignis Anknipfungspunke
sein. Der noch einzuleitende und vom Markt erwartete Strategiewechsel
des Unternehmens, gerade durch die neue Fihrungsperson, kann ein dem
Personalwechsel nachgelagertes Endereignis sein,?%¢ der Strategiewechsel
mit einer beabsichtigten Transaktion kann hingegen ein dem endgulti-
gen Unternehmenserwerb vorgelagerter Umstand sein.?” Und von der
Absicht, aus dem Amt auszuscheiden, kann wiederum darauf geschlossen
werden, dass ein Vorstand amtsmiide ist und eine bestimmte Geschaftspo-
litik nicht weiter fortfihren will, auch wahrend er noch im Amt ist.208
Die Beispiele konnen beliebig fortgesetzt werden. Zu Recht wird auf eine
nahezu endlos mogliche ,Atomisierung und Vermengung von Umstinden
oder Ereignissen“?%? sowie die mit der pauschalen Einordnung als gesteck-
ter Sachverhalt nur schwer greifbare ,Komplexitit der Wirklichkeit“210
hingewiesen. Diese flexible Einordnungsmoglichkeit hat also tatsichlich
zu einem Bedeutungsverlust des Merkmals der hinreichenden Wahrschein-
lichkeit geftihrt. Diese Auslegung ist aber gerechtfertigt, da Insiderhandel
durch einen frihzeitig einsetzenden Insiderinformationsbegriff verhindert
werden soll. Insgesamt bedeutet die gesunkene Relevanz des Merkmals der
prizisen Information zunichst eine gesteigerte Bedeutung des Merkmals
der Kursrelevanz.

c) Probability-Magnitude
Bereits eingetretene Umstinde oder Ereignisse konnen auch kursrelevant

sein, wenn die daraus zu schliefenden Folgen nicht besonders wahrschein-
lich sind (d.h. insbesondere weniger als 50 %), es sich bei diesen mogli-

206 Mock, ZBB 2012, 286, 288.

207 Hopt/Kumpan, ZGR 2017, 765, 808; Ihrig, in: Gesellschaftsrecht in der Diskussi-
on 2012, S.113, S.122f.; Klohn, ZIP 2012, 1885, 1890, der zu Recht auf die
nahezu unendlichen Deutungsmoglichkeiten verweist.

208 BGH, ZIP 2011, 72, 74 Rn. 16 (Geltl/Daimler); BGH, NZG 2013, 708, 712,
Rn. 26 (Geltl/Daimler).

209 Mock, ZBB 2012, 286, 288.

210 Klohn, ZIP 2012, 1885, 1891; kritisch Ekkenga, NZG 2013, 1081, 1084.
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chen kinftigen Folgen aber um einen sog. ,Knaller® handeln wiirde.?!!
Dass verstandige Anleger auch unwahrscheinliche Folgen aus bereits ein-
getretenen Umstinden oder Ereignissen im Rahmen der Prifung der
Kursrelevanz vornehmen, ist die Auslegungsart, die im Schrifttum in Tei-
len mit der Bezeichnung ,probability/magnitude durch die Hintertire®
kritisiert wird.?!? Der Frage liegt der aus dem US-amerikanischen Recht
bekannte Test zugrunde, wonach sich die Kursrelevanz einer Informati-
on aus dem Produkt von Eintrittswahrscheinlichkeit (probability) und
Kursausschlag (magnitude) ergibt. Der Vorwurf an die Theorie besteht
darin, dass das Tatbestandsmerkmal ,hinreichend wahrscheinlich® bzw.
nunmehr ,verniinftigerweise erwarten kann® in Art.7 Abs.2 S.1 MAR
dann seine Bedeutung verlore und die Ad-hoc Publizitit zu sehr vorverla-
gert wird.?13

Der EuGH entschied im Geltl/Daimler-Verfahren, dass die erforderliche
Wahrscheinlichkeit fiir die Frage einer prazisen Information einerseits und
die Frage der Kursrelevanz andererseits, jeweils eigenstindig auszulegen
sind.?'* Das Kriterium der hinreichenden Wahrscheinlichkeit hinge nicht
vom Ausmafl der Auswirkungen dieser Reihe von Umstinden oder dieses
Ereignisses auf den Kurs von Finanzinstrumenten ab. Das folge zum einen
schon aus dem Wortlaut der ,hinreichenden Wahrscheinlichkeit“. Zudem
handle es sich systematisch um zwei autonome Kriterien, die kumulativ
als Mindestvoraussetzungen erfiillt sein miissen. Damit lehnte der EuGH
die probability/magnitude-Formel im Rahmen des Tatbestandsmerkmals
der hinreichenden Wahrscheinlichkeit ab. Er verwendete sie aber implizit
beim Kursbeeinflussungspotential. Unter Bezug auf den ersten Erwagungs-
grund der MAD-DRI (jetzt Erwagungsgrund 14 MAR) stellte er fest, dass
verstindige Investoren ,nicht nur die ,moglichen Auswirkungen® [d.h.
magnitude] eines Ereignisses auf den Emittenten in Betracht ziehen, son-
dern auch den Grad der Wahrscheinlichkeit [d.h. probability] des Eintritts
dieses Ereignisses“.?!> Anhand solcher Erwiagungen lasse sich ermitteln ,,ob
eine Information geeignet ist, den Kurs der Finanzinstrumente des Emit-

211 So, allerdings ablehnend Bachmann, DB 2012, 2206, 2209; dafiir aber: Grund-
mann, in: Staub HGB, Rn. 353 ; Ihrig, in: Gesellschaftsrecht in der Diskussion
2012, S.113, 126; dhnlich Kumpan, in: Gesellschaftsrecht in der Diskussion
2018, S. 109, Rz. 37 (zitiert nach Juris).

212 Etwa Bachmann, DB 2012, 2206, 2209; Brellochs, ZIP 2013, 1170, 1173.

213 Siehe S. 62f.

214 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 50 ff. (Geltl/Daimler).

215 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 55 (Geltl/Daimler).
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tenten spurbar zu beeinflussen“.2!¢ Dies ist zwar nicht ausdricklich die
probability-magnitude-Formel, denn dazu miisste es vielmehr heilen, dass
verstandige Investoren ,,nicht nur die ,moglichen Auswirkungen® eines Er-
eignisses auf den Emittenten in Betracht ziehen, sondern auch den Grad
der Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieser Auswirkungen®. Wenn aber jeder
Zwischenschritt prazise Information sein kann, missen diese Erwagungen
auch bei der Priifung der Kursrelevanz eines Zwischenschritts gelten, so-
fern von diesem auf kursrelevante Folgen geschlossen werden kann.?!”

Diese Priffung anhand der probability/magnitude-Formel im Rahmen
der Kursrelevanz kann wohl inzwischen als tiberwiegende Ansicht bezeich-
net werden.?!8 Der Test im Rahmen der Kursrelevanz beschreibt eben
genau das Verhalten von verstindigen Investoren. Diese beriicksichtigen
namlich auch aus einem vorhandenen Umstand oder Ereignis zu folgern-
de, aber wenig wahrscheinliche Informationen, wenn sie nur entsprechend
hohe Auswirkung haben.?’® Vor wenig wahrscheinlichen, aber in der
Auswirkung extremen Ereignissen die Augen zu verschliefen, wire im
Gegenteil wenig rational und beschreibt eher das Bild eines spekulativen
Anlegers.20

d) Zwischenergebnis: Lokalisierung und verbleibende Bedeutung von
Zwischenschritten unter der MAR

Bei einem eingetretenen (nicht offentlich bekannten) Zwischenschritt ist
nur noch isoliert danach zu fragen, ob diesem Kursrelevanz zukommt,
denn es handelt sich bereits um eine prazise Information, Art.7 Abs. 3
MAR. Die Priifung, ob man den Eintritt eines Endereignisses verniinf-

216 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 55 (Geltl/Daimler).

217 Schall, ZIP 2012, 1286, 1288; Klohn, ZIP 2012, 1885, 1891; BGH, NZG 2013,
708, Rn. 25 (Geltl/Daimler).

218 Implizit: BGH, NZG 2013, 708, Rn. 25 (Geltl/Daimler); BaFin, Emittentenleit-
faden Modul C, 25.03.2020, S.14; LG Stuttgart, ZBB 2020, 59, Rn. 178; im
Ubrigen: Bingel, AG 2012, 685, 691 ff.; Grundmann, in: Staub HGB, Rn. 353;
Klobn, in: MAR, Art.7 Rn. 217; Salaschek/Richter, BB 2020, 1411, 1413; Schall,
ZIP 2012, 1286, 1287 £.; Thelen, ZHR 182 (2018), 62, 69; Vaupel/Oppenauer, AG
2019, 502, 507 f.; Veil, in: ders. (Hrsg.), Europaisches Kapitalmarktrecht, §13
Rn. 54; differenzierend: Brellochs, ZIP 2013, 1170, 1171; Krause, in: HdB Markt-
missbrauchsrecht, §6 Rn. 112; kritisch aber im Ergebnis unklar Ihrig/Schdfer,
Rechte und Pflichten des Vorstands, 2020, § 24 Rn. 706.

219 Beispielhaft Klohn, ZIP 2012, 1885, 1886.

220 Ders., ZIP 2012, 1885, 1887.
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tigerweise erwarten kann, ist hier obsolet.??! Die Berticksichtigung der pro-
bability/magnitude-Formel bei eingetretenen Zwischenschritten in der
Kursrelevanz, kann damit zu einer frithzeitigen Publizitatspflicht auch bei
einem noch nicht abgeschlossenen Vorgang fithren.???

Die Frage der ,hinreichenden Wahrscheinlichkeit® bzw. nunmehr ,ver-
ninftigerweise erwarten kann® stellt sich nur noch im Punkt ,,zukinftige
Zwischenschritte“,223 wie sie der EuGH in Geltl/Daimler obiter feststellte.
Sie sind jetzt in Art. 7 Abs. 2 S. 2 MAR verortet. Dadurch, dass auch kiinfti-
ge Zwischenschritte Insiderinformation sein kénnen, besteht eine weitere
Vorverlagerung der Veroffentlichungspflicht, weil gepriift werden muss,
ob man den Eintritt eines kiinftigen Zwischenschrittes (innerhalb eines
gestreckten Sachverhalts) verniinftigerweise erwarten kann und wenn ja,
ob diesem Kursrelevanz zukommt.??# Der Gesetzgeber hat diese Rechtspre-
chung nicht nur in Art. 7 Abs. 2 S.2, Abs. 3 MAR tbernommen, sondern
auch in Erwidgungsgrund 16 S.2 MAR insbesondere betont, dass alle
Schritte eines Vorgangs, der aus mehreren Schritten besteht, wie auch
der gesamte Vorgang als Insiderinformation gelten kénnen. Das ist konse-
quent, wenn man eine Sperrwirkung ablehnt und Insiderhandel durch
frihzeitige Publizitit unterbinden will, um damit das Gefiihl eines unge-
rechtfertigten Sondervorteils zu verhindern.

e) Auswirkungen auf die allokative Effizienz durch frihzeitige Ad-hoc-
Publizitatspflicht

In Folge von Geltl/Daimler und dessen Umsetzung in der MAR befiirchte-
te man in Literatur und Praxis negativen Einfluss auf die allokative Effizi-
enz des Marktes durch nunmehr zu frith einsetzende und dadurch halbfer-
tige, unklare oder irrefithrende Ad-hoc-Mitteilungen.??> Dass der Mensch
kognitiven Kapazititsbeschrankungen unterliegt, ist unbestritten.?2¢ Infor-
mationsiiberflutung (sog. ,information overload) kann dazu fihren, dass

221 Hitzer, NZG 2012, 860, 861; Stengel, in: FS Weber 2016, S. 547, 563.

222 BGH, NZG 2013, 708, Rn. 26 (Geltl/Daimler).

223 Diese Terminologie verwendend Bingel, AG 2012, 685, 693.

224 Hitzer, NZG 2012, 860, 861.

225 Bachmann, DB 2012, 2206, 2210; Hitzer, NZG 2012, 860, 862; Stahl, Information
Overload am Kapitalmarke, 2013, S. 302; Weifhaupt, NZG 2019, 175, 176.

226 Ausfuhrlich Hacker, Verhaltensokonomik und Normativitit, 2017, S. 116 ff.
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ihr Grenznutzen ins Gegenteil verkehrt und zu Verlangsamung oder gar
fehlerhaften Entscheidungen fihrt.??

Ein zu befiirchtender Nachteil durch die neue Rechtslage ist im Ergeb-
nis aber zu verneinen. Auch im Verfahren Geltl/Daimler erwihnte der Ge-
neralanwalt des EuGH die Gefahr eines ,,information overload“ durch eine
vermehrte — da frihzeitiger ansetzenden — Ad-hoc-Pflicht und dadurch
bedingte Fehlallokationen des Anlegerpublikums.??® Gleichwohl sah der
Generalanwalt die durch frithzeitigere Publizitit erreichte Transparenz
und Chancengleichheit gewichtiger an. Das Insiderrecht sei im Zweifel
dahingehend auszulegen, dass sich die Anzahl zu ver6ffentlichenden Infor-
mationen vergrofSere, statt verkleinere.???

Dem ist zuzustimmen. Bedenken gegentiber einer erhohten Anzahl von
Ad-hoc-Meldungen muss entgegnet werden, dass das Problem der Infor-
mationsiiberflutung am Kapitalmarkt eher dort besteht, wo Anleger wie
beim Jahresfinanzbericht sowie Geschiftsberichten mit 200 Seiten und
mehr befasst sind, desgleichen bei komplexen Anlageprospekten.?30 Ad-
hoc-Mitteilungen hingegen sind kompakt formuliert und aberschreiten
eine DIN A4 Seite nicht. Ferner muss die Veroffentlichung nach Art. 17
Abs. 1 UAbs. 2 S. 1 MAR eine vollstindige und korrekte Bewertung ermog-
lichen. Emittenten miissen durch Hinweise auf das Stadium des Zwischen-
schrittes sowie mogliche (verninftigerweise erwartbare) Folgen und ggf.
deren Eintrittswahrscheinlichkeit ausreichend Transparenz schaffen. Flan-
kiert wird die Gefahr falscher und irrefihrender Ad-hoc-Meldungen durch
das Verbot der Marktmanipulation nach Art. 12, 15 MAR, das dafiir sorgt,
dass Unsicherheiten schon zu Beginn vermieden werden und Mitteilungen
gef. spater zu korrigieren sind.?3! Die gesetzlichen Regelungen sind daher
geeignet, den Anlegerschutz und die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
durch die frihzeitig einsetzende Ad-hoc-Publizitatspflicht zu gewahrleis-
ten, bieten aber gleichzeitig ausreichend Schutz vor Fehlallokation.

227 Eidenmiiller, JZ 66 (2011), 814, 816; Hirshleifer/Lim/Teob, The Journal of Finance
64 (2009), 2289 ff.; Stahl, Information Overload am Kapitalmarke, 2013, S. 70 ff.

228 GA Mengozzi, ZIP 2012, 615, 93 f.

229 GA Mengozzi, ZIP 2012, 615, Rn. 94.

230 Hacker, Verhaltensokonomik und Normativitat, 2017, S.752ff.; Koch, BKR
2012, 485, 487; Mollers/Kernchen, ZGR 2011, 1, 5 ff.; Miilbert, ZHR 177 (2013),
160 ff.

231 Ebenso Setbt/Danwerth, NZG 2019, 121, 124.
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f) Die Flucht in die Aufschubmoglichkeit als Folge von Geltl/Daimler
und der Umsetzung in der MAR

Die genannten Befiirchtungen von sinkender Kapitalmarkteffizienz jeden-
falls aufgrund zunehmender Ad-hoc-Mitteilungen haben sich nicht nach-
weisbar realisiert, denn die Zahlen der BaFin liefern kein klares Bild fir
eine zunehmende Zahl an Mitteilungen. Vielmehr ist eine gesteigerte Be-
deutung der Aufschubmaglichkeit nach Art. 17 Abs. 4 MAR zu erkennen.
Die Zahl der Ad-hoc-Meldungen sank zunichst ausgehend vom Jahr
2012 (1818 Meldungen) auf 1564 in 2015, nahm dann bis 2017 auf
einen Stand von 2199 zu und war bis 2019 wieder riicklaufig auf 1977
Meldungen.?3? Nachweisbar ist jedoch- bis auf eine Ausnahme - eine
kontinuierliche jahrliche Steigerung der Zahl der Selbstbefreiungen von
242 im Jahr 2012 auf 557 in 2019,233 mithin eine Zunahme von 130 %.
Das wurde vielfach prognostiziert.3* Beim Musterfall aus Geltl/Daimler
zeigt sich in der Praxis, dass Ad-hoc-Mitteilungen tber die Neubestellung
im Posten des Vorstandsvorsitzenden erst im unmittelbaren Anschluss
an die beschlieffende Aufsichtsratssitzung bekanntgegeben werden.?3’ Die
Veroffentlichungsquote der Bestellung der Anfang 2019 amtierenden Vor-
standsvorsitzenden von Emittenten im DAX betrug dabei 76 %, im MDAX
72 %.23¢ Einerseits handelt es sich dabei um die prominenteste Kategorie
der Insiderinformationen der letzten Jahre. Die BaFin?}7 sowie die herr-
schende Meinung?*® stufen die Verinderung in Schlisselpositionen wie
Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitz zudem als i.d.R. ad-hoc-pflichtige In-
formation ein. Es ist daher davon auszugehen, dass die Emittenten bis
zuletzt den Weg der Selbstbefreiung beschritten haben. Die BaFin fihrt
den Anstieg der Selbstbefreiung auf die ,,erhohte Sensibilisierung im Zu-
sammenhang mit Zwischenschritten® zuriick.?®® Dies meint aber nichts

232 BaFin, Jahresbericht 2019, S. 97.

233 BaFin, Jahresbericht 2019, S. 97.

234 Implizit BGH, NZG 2013, 708, Rn. 26 (Geltl/Daimler); Assmann, AG 2015, 597,
607; Heider/Hirte, GWR 2012, 429, 431; Hitzer, NZG 2012, 860, 862; Ihrig/Kranz,
BB 2013, 451ff; Klohn, ZIP 2012, 1885, 1893; Koch, in: FS Kondgen 2016,
S.329, 330f; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktreche, 2018, §17 Rn. 32;
Stengel, in: FS Weber 2016, S. 547, 563.

235 Umfassend Sezbt/Danwerth, NZG 2019, 121, 122 ff.

236 Dies., NZG 2019, 121, 122 ff.

237 BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25.03.2020, S. 19; BaFin, Emittentenleitfa-
den - 4. Auflage - 2013, S. 53.

238 Statt aller Seibt/Danwerth, NZG 2019, 121, 122 mwN.

239 BaFin, Jahresbericht 2018, S. 136; ebenso bereits Bingel, AG 2012, 685, 690.
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anderes als, dass die Einordnung, wann eine Insiderinformation vorliegt,
so sehr von den Umstinden des Einzelfalls abhangt, dass dies fir Emitten-
ten kaum mehr rechtssicher handhabbar scheint.?# Entsprechend verunsi-
chert fordert die Praxis Orientierungshilfe durch die BaFin.?#!

4. Schlussfolgerungen fiir das Verhiltnis von Kapitalmarkt- und
Gesellschaftsrecht bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen nach
Geltl/Daimler

a) Zusammenfassung

Die Frage nach dem Verhaltnis von Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht
bei den mehrstufigen Entscheidungsprozessen ist von der urspringlich
gesellschaftsrechtlich dominierten Auslegung unter dem WpHG bis 2004
(Endgultigkeitslosung), tber die MAD und das AnSVG (Theorie der
Sperrwirkung) nach Geltl/Daimler und dessen Umsetzung in der MAR
in die Prifung der Kursrelevanz des Art.7 Abs.1 lit.a), Abs.4 MAR
sowie die Selbstbefreiung nach Art.17 Abs.4 MAR verschoben. Griinde
der Entscheidungsfindung in der dualistisch verfassten Aktiengesellschaft
haben auf das Vorliegen einer Insiderinformation und die Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht des Emittenten keinen Einfluss mehr. Wesentliche Bedeutung
kommt dem Merkmal der Kursrelevanz eines bereits eingetretenen Um-
stands oder Ereignisses zu, bei dem auch die voraussichtlichen Auswirkun-
gen sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeit in Betracht zu ziehen sind.
Die Folge ist eine frihzeitig einsetzende Ad-hoc-Publizititspflicht, auch
wenn Vorginge noch nicht endgiltig abgeschlossen oder rechtswirksam
geworden sind. Damit tberlagert das Interesse des Kapitalmarkts an der
frihzeitigen Publizitit kursrelevanter Informationen das Interesse des
Emittenten an einer ungestorten Entscheidungsfindung. In der Normie-

240 Vgl. nur Weifhaupt, NZG 2019, 175, 176; speziell bei Compliance-Sachverhal-
ten Szesny/Kuthe/Pliickelmann, in: Szesny/Kuthe (Hrsg.), Kapitalmarkt Compli-
ance, 31. Kap. Rn.26; Deutsches Aktieninstitut e.V./Hengeler Mueller, Zwei
Jahre EU-Marktmissbrauchsverordnung, 2018 (https://www.dai.de/files/dai_use
rcontent/dokumente/studien/181212%20Studie%202%20Jahre%20Marktmis
sbrauchsverordnung%20Web.pdf), S. 8 (zuletzt gepriift am 28.11.2021) dazu:;
Groff/Royé, BKR 2019, 272, 273; Seibt, in: Milbert (Hrsg.), Bankrechtstag 2017,
S.81, 118f.

241 Vgl. Weifhaupt, NZG 2019, 175 f.; speziell fir Complianceverst6fe Handels-
rechtsausschuss des Deutschen Anwaltvereins, NZG 2019, 1138, 1144.
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rung liegt klar der Zweck des Anlegerschutzes durch frihzeitig einsetzen-
de Ad-hoc-Publizititspflicht.

Neben den schon unter der MAD genannten Fallbeispielen fiir das Auf-
schubinteresse, sind nunmehr explizit in Art. 17 Abs. 4 UAbs. 2 MAR die
Kategorie der zeitlich gestreckten Sachverhalte als Rechtfertigungsgrund
fir den Aufschub der Ad-hoc-Pflicht genannt. Dies ist ein ausdriicklicher
Hinweis, dass der Gesetzgeber aufgrund der frithzeitig einsetzenden Ad-
hoc-Pflicht diese Kategorie in der Aufschubentscheidung verortet sieht.
Die Rechtsprechung Geltl/Daimler und ihre Umsetzung in der MAR
haben damit eine erhdhte Sensibilisierung beziiglich der Ad-hoc-Mittei-
lungspflicht in Rechts- und Compliance Abteilungen von Emittenten mit
sich gebracht. Wihrend man aus gesellschaftsrechtlicher Sicht geneigt ist,
in klar eingegrenzten Schritten zu denken, welche vor dem Endereignis
nur bedingt Bedeutung haben, erfordert das Kapitalmarktrecht aufgrund
der Ankniipfung an diese Zwischenschritte und die jederzeitige Kursre-
levanzprifung stets eine Prognose. Dies war vom europaischen Gesetzge-
ber bereits bei den mehrstufigen Entscheidungsprozessen in Umsetzung
der MAD intendiert. Geltl/Daimler hat endgiiltig Gewissheit gebracht.
Wihrend dabei fir Emittenten statt der Veroffentlichung von kursrele-
vanten Zwischenschritten innerhalb zeitlich gestreckter Sachverhalte ein
Aufschub in Betracht kommt, ergibt sich jedoch aus den Wertungen des
Gesetzgebers in Erwagungsgrund 50 lit. b) fiir die mehrstufigen Entschei-
dungsprozesse sogar eine noch strengere Veroffentlichungspflicht. Sofern
der Vorstand des Emittenten eine Entscheidung getroffen oder einen Ver-
trag geschlossen hat, der nur noch der Zustimmung des Aufsichtsrats
bedarf, ist dieser in der Regel bereits zu veroffentlichen. Lediglich wenn
die vorzeitige Veroffentlichung zusammen mit der gleichzeitigen Ankiin-
digung, dass diese Zustimmung durch den Aufsichtsrat noch aussteht,
die korrekte Bewertung des Publikums gefihrden wirde, besteht die
Méglichkeit fir den Emittenten, die Veréffentlichung der Information
aufzuschieben. Aus Sicht des Emittenten stellt es wohl den sichersten
Weg der Haftungsvermeidung dar, im Zweifel frithzeitig den Weg der
Aufschubentscheidung zu wihlen und unmittelbar nach der Entscheidung
des Vorstands, den Kapitalmarkt zusammen mit dem Hinweis der noch
ausstehenden Aufsichtsratsentscheidung zu informieren.
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b) Ausblick auf die related-party-transactions

Dass mit Geltl/Daimler das Verhiltnis von Kapitalmarkt- und Gesell-
schaftsrecht bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen nicht ad-acta gelegt
ist, zeigt die seit 1.1.2020 in § 111b Abs. 1 AktG enthaltene Zustimmungs-
pflicht des Aufsichtsrats fiir sog. ,related-party-transactions” und die da-
ran anknipfende Veroffentlichungspflicht nach §111c Abs. 1 AktG. Der
deutsche Gesetzgeber geht davon aus, dass viele der nach Art. 111c Abs. 1
AktG offenzulegenden Geschafte auch eine Veroftentlichungspflicht nach
Art. 17 Abs.1 MAR ausl6sen.?#> Zu begriflen ist daher die Verbindung
zwischen der Mitteilungspflicht nach §111c Abs.1 AktG und Art.17
Abs. 1 MAR nach §111c Abs.3 AktG zu einer einzigen Mitteilung nach
Art. 17 Abs.1 MAR, wenn es sich bei der Transaktion um Insiderinfor-
mationen handelt, insbesondere, da der europaische Gesetzgeber eine sol-
che nicht vorgeschrieben hat (vgl. Art. 9c Abs. 9 RL 2017/828/EU). Gem.
§111c Abs.3 S.3 AktG soll selbst die Aufschubmoglichkeit nach Art. 17
Abs.4 und 5 MAR sinngemaf$ gelten. Die Regelung zeigt in Richtung
einer Harmonisierung des europiischen Kapitalmarktrechts und des natio-
nalen Gesellschaftsrechts.

Nach Art.9c Abs.2 S.1 RL 2017/828/EU soll der Abschluss des Ge-
schafts der entscheidende Zeitpunkt sein, was fiir den deutschen Gesetzge-
ber der Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Verpflichtungsgeschifts ist.?43
So wiinschenswert die Angleichung an das Kapitalmarktrecht doch ist, so
sehr verwundert die Konkretisierung in der Regierungsbegriindung des
Gesetzentwurfs.

wDa gemafS § 111b Absatz 1 AktG-E eine vorberige Zustimmung erforderlich
ist, kommt auch eine Verdffentlichung regelmdfSig erst nach Erterlung der
Zustimmung in Betracht. Eine Verdffentlichung von Geschiften vor Ertei-
lung der Zustimmung ist daher nicht erforderlich. >+

Sofern aber eine related-party-transaction unter der aufschiebenden Be-
dingung der Zustimmung des Aufsichtsrats geschlossen wurde?** und

242 Begr. RegE ARUG II v. 29.04.2019, BT-Drucks. 19/9739, S. 87, siche auch Grigo-
leit, ZGR 48 (2019), 412, 448; Engert/Florstedt, ZIP 2019, 493 ff.

243 Begr. RegE ARUG Il v. 29.04.2019, BT-Drucks. 19/9739, S. 83, 86.

244 Begr. RegE ARUG II v. 29.04.2019, BT-Drucks. 19/9739, S. 86, ebenso auch Ha-
bersack, in: MiKo-AktG, §111¢ Rn. 8; Vetter, in: Schmidt/Lutter, AktG, §111c¢
Rn. 20.

245 Diese Moglichkeit ist vorgesechenen, vgl. Begr. RegE ARUG 1I v. 29.04.2019,
BT-Drucks. 19/9739, S. 83.
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zunichst schwebend unwirksam ist, wiirde eine Veroffentlichungspflicht
nach §111c Abs.1 AktG nicht bestehen. Nach den oben beschriebenen
Grundsitzen muss hingegen aus kapitalmarktrechtlicher Sicht spatestens
im Zeitpunkt des schwebend unwirksamen Vertragsschlusses (Ausnahme
Irrefithrung des Publikums) eine Mitteilung nach Art. 17 Abs. 1 MAR er-
folgen und héchstwahrscheinlich schon weit vorher der Aufschub nach
Art. 17 Abs. 4 MAR beschritten werden. Das Beispiel zeigt also, dass man
sich von der gesellschaftsrechtlichen Interpretation des Kapitalmarktrechts
noch keineswegs vollstindig gelost hat. Entgegen den aktienrechtlichen
Vorgaben ist auch hier eine vorgezogene kapitalmarktrechtliche Publizitit
unumganglich.

C. Compliance und Ad-hoc-Publizitit

Dem Fall Geltl/Daimler lag die Konstellation mehrstufiger Entscheidungs-
prozesse aus dem Bereich der Personalentscheidungen bei Fuhrungskrif-
ten zugrunde. Im Folgenden soll untersucht werden, ob auch Compliance-
Sachverhalte mehrstufige Entscheidungsprozesse und mit Geltl/Daimler
vergleichbar sind. Dabei soll aufgezeigt werden, inwiefern sich die Recht-
sprechung in Sachen Geltl/Daimler und deren Umsetzung in der MAR auf
das Entstehen einer Insiderinformation bei typischen Compliance-Sachver-
halten auswirkt. Zunichst soll daher gezeigt werden, wie Compliance zur
Ad-hoc-Publizitat steht, um eine Definition von ,Compliance-Sachverhal-
ten“ zu finden. Dabei ist insbesondere auf das wesentliche Merkmal der
Kursrelevanz einzugehen. Anschliefend sollen die weiteren Tatbestands-
merkmale des Art. 7 MAR naher untersucht und Compliance-Sachverhalte
hierauf tbertragen werden.

I. Begriff der Compliance

Der Begrift Compliance wird im Aktiengesetz nicht niher definiert. Ge-
nannt wird er insbesondere in aufsichtsrechtlichen Sonderbereichen wie
etwa §§ 80 Abs. 13, 81 Abs.4 WpHG, §25a Abs. 1 Nr. 3 lit. c KWG oder
§29 Abs. 1, 2 VAG. Gemeint ist i.d.R. das Handeln in Ubereinstimmung
mit geltendem Recht oder die Einhaltung von Gesetzen und Regeln,
von denen Unternehmen betroffen sind.?#¢ Auch die Einhaltung unter-

246 Kort, NZG 2008, 81 {f.; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz, 2021, § 76 Rn. 11.
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nehmensinterner Regeln und Standards wird darunter gefasst.#” Eine De-
finition bietet Grundsatz 5 des Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK). Er definiert Compliance dahingehend, dass der Vorstand fiir die
Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der unternehmensinter-
nen Richtlinien zu sorgen hat und auf deren Beachtung durch das Unter-
nehmen hinwirkt. Dabei soll er, so Empfehlung und Anregung A. 2., fiir
ein an der Risikolage des Unternehmens ausgerichtetes Compliance Ma-
nagement System sorgen und dessen Grundziige offenlegen.

1. Compliance als Legalitits- und Legalititskontrollpflicht

Die fehlende Legaldefinition sowie die mangelnde Verbindlichkeit des
DCGK bedeuten nicht, dass die Pflichten, die hinter dem Begriff Compli-
ance stehen, dem Aktienrecht unbekannt wiren.?*$ Die gesellschaftsrecht-
liche Compliance-Pflicht wird aus der Leitungspflicht des § 76 Abs. 1 AktG
und der allgemeinen Sorgfaltspflicht des §93 Abs.1 AktG hergeleitet.#
Die aufsichtsrechtlichen Sonderpflichten, die Compliance branchenspezi-
fisch regeln, kdnnen wegen ihrer Spezialitit nicht auf die allgemeinen ak-
tienrechtlichen Grundsitze ubertragen werden.?*? Verpflichtete der Com-
pliance sind grundsitzlich simtliche Vorstandsmitglieder der AG.2! Aus

247 Arnold, ZGR 2014, 76, 79; Fleischer, in: BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, § 91
Rn. 70; Mertens/Cahn, in: KK-AktG, § 93 Rn. 34; Seibt, in: Schmidt/Lutter, AktG,
§76 Rn. 22.

248 LG Miinchen I, NZG 2014, 345, 348 (Siemens/Neubiirger); Fleischer, in:
BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, §91 Rn.67; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz,
2021, 76 Rn. 11; Mertens/Cabn, in: KK-AktG, §91 Rn. 38; kritisch Biirkle, BB
2018, 525 ff.

249 Bachmann, ZHR 180 (2016), 563, 565; Fleischer, in: BeckOGK| AktG, Stand
01.09.2021, § 91 Rn. 64 f.; Hemeling, ZHR 175 (2011), 368, 370; Hiiffer/Koch, Ak-
tiengesetz, 2021, § 76 Rn. 12; Mertens/Cahn, in: KK-AktG, § 91 Rn. 35; Seibt, in:
Schmidt/Lutter, AktG, § 76 Rn. 9 ff.; Stéhr, BB 2019, 1286, 1288; Wilhelmi, ZVgl-
RWiss 117 (2018), 557, 558f,; offengelassen LG Miinchen I, NZG 2014, 345,
346f. (Siemens/Neubiirger); a.A.Kort, in: GK-AktG, §91 Rn. 110, 124; KrefSel/
Eckhard, NZG 2018, 841, 842; Schneider, ZIP 2003, 645, 649.

250 Bachmann, in: FS Hopt 2020, S. 17, 28 ff.; Fett, in: Schwark/Zimmer KMRK, § 80
WpHG Rn. 16; Flesscher, in: BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, §91 Rn.65;
Harbarth, ZHR 179 (2015), 136, 139; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz, 2021, §76
Rn. 14; Kort, in: GK-AktG, § 91 Rn. 93aff.; speziell zur bankaufsichtsrechtlichen
Compliance siche Wilbelmi, ZVgIRWiss 117 (2018), 557, 557 ft.

251 LG Minchen I, NZG 2014, 345, 347 (Siemens/Neubiirger); aus der Literatur
statt aller Kort, in: GK-AktG, § 91 Rn. 122.
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deren Leitungs- und allgemeinen Sorgfaltspflicht folgt erstens die Pflicht
zur eigenen Regeltreue und das Hinwirken auf regelkonformes Verhalten
der AG.?52 Zweitens folgt aus der eigenen Pflicht zur Rechtstreue auch das
Hinwirken auf rechts- und regelkonformes Verhalten simtlicher unterhalb
des Vorstands angesiedelter Unternehmensebenen.?? Die Gegenansicht,
die hierbei auf die allgemeinen Schadensabwendungspflicht abstellt, eroft-
net die Moglichkeit fiir natzliche RechtsverstofSe und ist daher abzuleh-
nen.>%*

Im Ergebnis beschreibt die gesellschaftsrechtliche Compliance damit
einerseits die Verhaltensweise, die mit Legalititspflicht gemeint ist und
andererseits die Aufgabe des Managements bzw. das zu organisierende
Programm, das als sog. Legalititskontrollpflicht bezeichnet wird.?s3

2. Umfang der Legalititskontrollpflicht

Die Legalitatskontrollpflicht umfasst alle Mafnahmen und Strategien die
dazu dienen, im Dreiklang die Vermeidung, Aufdeckung und Ahndung
von Compliance-Verstofen zu realisieren.?¢ Hinsichtlich des ,,Ob“ einer
Compliance-Pflicht ist der Vorstand gebunden, denn die Legalitatspflicht
steht auch im Innenverhiltnis zur Gesellschaft (Stichwort ,nutzliche
Rechtsverstofie“) tber dem Unternehmensinteresse und damit nicht zur
Disposition.?” Aus der Verpflichtung zur Rechtstreue folgt auch, dass

252 Bicker, AG 2014, 8; Fleischer, in: BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, § 91 Rn. 505
Grigoleit/Tomastc, in: Grigoleit - AktG, § 93 Rn 9, 23; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz,
2021, § 93 Rn. 6; Verse, ZHR 175 (2011), 401, 403 jeweils m.w.N.

253 Fleischer, in: BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, § 91 Rn. 65; Grigoleit/Tomastc,
in: Grigoleit - AktG, §93 Rn9, 23; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz, 2021, § 93 Rn. 6;
Verse, ZHR 175 (2011), 401, 404 jeweils m.w.N.

254 Verse, ZHR 175 (2011), 401, 405 f.; Harbarth, ZHR 179 (2015), 136, 147.

255 Bachmann, in: FS Hopt 2020, S. 17, 18; Faust, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-HdB, § 109 Rn. 1; Fleischer, in: BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, § 91
Rn. 625 Hoffmann/Schieffer, NZG 2017, 401, 402; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz,
2021, § 93 Rn. 6¢; Krdmer/Gillessen, in: Krieger/Schneider, Hdb Managerhaftung,
§32 Rn.32.95ft; Seibt, in: Schmidt/Lutter, AktG, §76 Rn.22; Ibrig/Schifer,
Rechte und Pflichten des Vorstands, 2020, § 22 Rn. 590.

256 Seibt, in: Schmidt/Lutter, AktG, § 76 Rn. 22.

257 BGH, NJW 2010, 3458, 3460 Rn. 29; BGH, NJW 2011, 88, 92 Rn. 37; Bachmann,
WM 2015, 105, 107; Bayer, in: FS K. Schmidt 2009, S.85, 90f.; Fleischer, in:
BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, §93 Rn.52; Mertens/Cabn, in: KK-AktG,
§93 Rn.71; Reichert, in: FS Hoffmann-Becking 2013, S. 943, 945; Verse, ZHR
175 (2011), 401, 405; zu den seltenen Ausnahmekonstellationen Bicker, AG
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rechtskonformes Handeln nicht bei Nachteilen oder Verlust kurzfristiger
Geschiftschancen fur die Gesellschaft endet.?

Bei der Frage des ,Wie“ der Legalititskontrollpflicht — also der Aus-
gestaltung des Compliance System im Einzelnen - steht dem Vorstand
ein Organisationsermessen im Sinne der Business Judgement Rule des
§93 Abs.1 S.2 AktG entsprechend unternehmerischen Entscheidungen
zu.2? Die Uberwiegende Ansicht folgt trotz Herleitung der Legalititskon-
trollpflicht aus der Legalitatspflicht, dass der Vorstand aufgrund des Ver-
haltnismaligkeitsprinzips keine Legalititskontrolle um jeden Preis schul-
det.?® Notwendig ist nur, was erforderlich und zumutbar ist.?¢! Faktoren
fir den Umfang der Legalititskontrolle sind Art, Grofe und Organisation
des Unternehmens, die zu beachtenden Vorschriften, die geografische Pra-
senz wie auch die Verdachtsfille aus der Vergangenheit.26?

3. Schnittstellen von Compliance und Ad-hoc-Publizitat
a) Die Bezugspunkte von Compliance und Ad-hoc-Publizitit

Compliance und Ad-hoc-Publizitat haben grundsatzlich zwei Bezugspunk-
te miteinander. Anknipfungspunkt fir Compliance in Verbindung mit
der Ad-hoc-Publizitét ist zunachst die Pflicht zur Veroffentlichung von Ge-
setzes- oder Regelverstdfen, denen die Qualitat einer Insiderinformation
zukommt. Zweitens geht es um die Pflicht zur gesetzeskonformen Anwen-
dung der Regeln der Ad-hoc-Publizitit selbst. Dabei reiht sich die Ad-hoc-

2014, 8, 9ff; a.A. etwa Paefgen, WM 2016, 433, 437; Wagner, ZGR 45 (2016), 112,
138 jeweils m.w.N.

258 Reichert, in: FS Hoffmann-Becking 2013, S. 943, 947.

259 Bachmann, WM 2015, 105, 107; Bachmann, ZHR 180 (2016), 563, 572; Biirkle,
BB 2018, 525, 526; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz, 2021, § 93 Rn. 6c; Ihrig/Schdfer,
Rechte und Pflichten des Vorstands, 2020, § 22 Rn. 592; Ott, ZGR 2017, 166f.;
Spindler, in: MiKo-AktG, § 91 Rn. 67; Verse, ZHR 175 (2011), 401, 415; Wilbel-
mi, in: Popp/Rengier (Hrsg.), Die Antworten des Rechts auf Krisen in Deutsch-
land, Japan und Korea aus rechtsvergleichender Sicht, 2019, S. 146, 155.

260 Bachmann, ZHR 180 (2016), 563, 566 ff., 572; Biirkle, BB 2018, 525, 526; Harb-
arth, ZHR 179 (2015), 136, 148; Hiiffer/Koch, Aktiengesetz, 2021, §76 Rn. 14;
Reichert, in: FS Hoffmann-Becking 2013, S. 943, 951; Schockenhoff, NZG 2015,
409, 411; Verse, ZHR 175 (2011), 401, 406 f.

261 Fleischer, in: BeckOGK| AktG, Stand 01.09.2021, §91 Rn.72; Stobr, BB 2019,
1286, 1289; Verse, ZHR 175 (2011), 401, 406 f.

262 LG Munchen I, NZG 2014, 345, 347 (Siemens/Neubtrger).
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Publizitatspflicht in eine Vielzahl kapitalmarktrechtlicher Regelungen ein,
deren Beachtung durch Emittenten als sog. ,Kapitalmarkt-Compliance®
oder ,Emittenten-Compliance® bezeichnet wird.?¢> Beide Punkte konnen
letztlich auch kumulativ vorliegen, d.h. Gesetzesverstofie die nicht oder
nicht richtig ad-hoc veroffentlicht werden.264

b) Rechtsfolgen als Perspektive der Betrachtung

Gesellschaftsrechtlich liegt der Fokus der Diskussion von Compliance si-
cherlich auf dem Umfang, Ausgestaltung und Wirksamkeit des Compli-
ance-Systems.2%> Anders als die Frage, wie Compliance ausgestaltet wird,
ist aus kapitalmarktrechtlicher Sicht des zur Ad-hoc-Publizitat verpflichte-
ten Emittenten der Fokus aber auf die Folgen der Information ,,Compli-
ance-Versto8“ gerichtet. Wesentlich ist die Kursrelevanz eines Compliance-
Sachverhaltes. Insiderinformationen konnen nach Art. 7 Abs. 1 lit. a) MAR
namlich nur prizise Informationen sein, die spezifisch genug sind und
geeignet wiren, den Kurs der Finanzinstrumente des Emittenten erheblich
zu beeinflussen. Es muss eine Information sein, die ein verstindiger Anle-
ger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen
nutzen wurde, Art. 7 Abs. 4 MAR.

Dabei wird die Problematik der Ad-hoc-Publizitit bei Compliance-Sach-
verhalten in der Literatur nicht nur rein auf die Verletzung von strafbe-
wehrten Gesetzen bezogen erortert. Vielmehr werden auch Begriffe wie
unethisches Verhalten, Reputationsverlust, Corporate-Governance-Mangel
oder Verfehlung genannt.2¢¢ Dies geht mit der Diskussion einher, dass
das Reputationsmanagement als eine die Compliance erginzende Aufgabe
immer mehr in den Fokus von Unternehmen gerit.2¢” In der Folge fiihrt

263 Vgl. Lebherz, Emittenten-Compliance, 2008, S.91ff; Racky/Fehn-Claus, in:
Szesny/Kuthe (Hrsg.), Kapitalmarkt Compliance, 2. Kap. Rn.24ff; Wendel,
CCZ 2008, 41 ff.

264 Etwa LG Stuttgart, WM 2017, 1451 ff.; LG Stuttgart, ZBB 2020, 59 ff.

265 Statt aller Harbarth, ZHR 179 (2015), 136, 138; Schulz, BB 2018, 1283 ff.

266 Siehe etwa Klohn, in: MAR, Art.7 Rn. 406f., 423 f.; Klohn, ZIP 2015, 1145 ftf.;
Koch/Widder, BB 2012, 2837, 2840; Kumpan/Misterek, ZBB 2020, 10, 14; Nie-
ding/Nowotka, jurisPR-BKR 12/2019, Anm. 1, C. L. 2.; Roth, Unternehmerisches
Ermessen und Haftung des Vorstands, 2001, S. 120.

267 Fleischer, AG 2017, 509, 516; Kleinfeld/Zubrod, CB 2016, 133 ff.; Seibt, DB 2015,
171 tt; Walden, NZG 2020, 50, 52; Wilhelmi, in: Popp/Rengier (Hrsg.), Die
Antworten des Rechts auf Krisen in Deutschland, Japan und Korea aus rechts-
vergleichender Sicht, 2019, S. 146, 148.
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dies zu einer erweiterten Betrachtung von potenziell ad-hoc-pflichtigen
Sachverhalten.

Daher sollen zunichst die auf den Aktienkurs gerichteten Merkmale der
Kursrelevanz und Kursspezifitit untersucht werden. Im Anschluss daran
soll aufgezeigt werden, welche Sachverhalte aus dem Spektrum ,,Compli-
ance“ tatsichlich Aktienkurse bewegen kdnnen, um hier eine geeignete
Definition fiir Compliance zu finden.

c) Kursbeeinflussungspotential bzw. Kursrelevanz

Erwagungsgrund 18 MAR stellt klar, dass das Merkmal Kursbeeinflus-
sungspotential, neben der Frage der prazisen Natur [einer] Information,
eines von zwei wesentlichen Merkmalen des Begriffs Insiderinformation
ist. Kursbeeinflussungspotential bedeutet nach Art.7 Abs. 1 lit.a) MAR,
dass die Informationen

Lgeeignet wdren, den Kurs dieser Finanzinstrumente |[...] erbeblich zu be-
etnflussen*.

Der Begriff soll hier mit dem Begriff Kursrelevanz synonym verwendet
werden. Fur Emittenten ist die Frage deshalb wesentlich, da sie sich tber
die Ad-hoc-Publizitatspflicht des Compliance-Verstofles schon keinerlei
Gedanken machen missen, wenn der Sachverhalt nicht geeignet ist, die
Kurse von dessen Finanzinstrumenten erheblich zu beeinflussen.

Wann dies der Fall ist, konkretisiert Art. 7 Abs. 4 MAR. Demnach liegt
eine solche Eignung vor, wenn

wein verstandiger Anleger [sie] wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidung nutzen wiirde®.

Dabei wird wiederum klar, dass diese Abgrenzung vom wenig konkreten
Begriff des verstindigen Anlegers und dem Grad der Wahrscheinlichkeit
Schwierigkeiten aufweisen kann.

aa) Der verstaindige Anleger

Die Frage kreist also zunachst um die Figur des verstindigen Anlegers, da
er als Referenzperson fiir die Prognoseentscheidung herangezogen wird.
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Kl6hn?%® sieht hierin die Personifizierung des effizienten Marktes in der
halbstrengen Form der Kapitalmarkteffizienzhypothese, d.h. der verstandi-
ge Anleger reagiert demnach wie der Markt (im Sinne der halbstrengen
Kapitalmarkteffizienzhypothese) auf die fragliche Information. Solch ein
kollektiver Ansatz ist jedoch abzulehnen. Die MAR definiert in Art.7
Abs. 4 den verstindigen Anleger im Singular von einer natirlichen Verhal-
tensweise her, anstatt etwa auf die Sichtweise ,,des Marktes“ oder ,,des Pu-
blikums® abzustellen.?®® Einem genauen Anlegertyp wird der verstindige
Anleger jedoch nicht zugeordnet. In Erwagungsgrund 14 MAR heift es,
dass verstandige Investoren?”? ihre Anlageentscheidungen auf Informatio-
nen stltzen, die ihnen vorab zur Verfigung stehen (verfiigbare ex-ante-In-
formationen). Weiter heifit es:

wEine solche Priifung [ob der verstindige Investor die Information beriick-
sichtigen wiirde] sollte auch die voraussichtlichen Auswirkungen der Infor-
mationen in Betracht ziehen, insbesondere unter Beriicksichtigung der Ge-
samttdtigkeit des Emittenten, der Verldsslichkeit der Informationsquelle und
sonstiger Marktvariablen [...].“

Der EuGH hat die Frage, wer der verstindige Anleger ist, bislang nicht
entschieden, sondern greift ebenso nur die diesen beschreibenden Erwi-
gungsgriinde auf.?”! Der BGH formulierte in seiner IKB-Entscheidung?”2,
dass der verstindige Anleger mit den Marktgegebenheiten vertraut und
bérsenkundig ist. Die BaFin?73 stellt auf einen durchschnittlich boérsenkun-
digen Anleger ab, der seine Entscheidungen auf objektiv nachvollziehbarer
Informationsgrundlage trifft. Ein besonderes Fachwissen sei zwar nicht er-
forderlich, ,gleichwohl sollte der verstindige Anleger mit den Usancen des

268 Klohn, in: MAR, Art.7 Rn.271ff.; Klohn, ZHR 2013, 349, 371; zustimmend:
Bartmann, Ad-hoc-Publizitit im Konzern, 2017, S.102ff.; Hopt/Kumpan, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-HdB, § 107 Rn. 55; Krause, in: HdB Markt-
missbrauchsrecht, § 6 Rn. 116; Steznriick, Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 2018,
S.49ff.

269 Kumpan/Misterek, ZHR 184 (2020), 180, 203 f.

270 Die terminologische Differenzierung zwischen verstindigem Investor und Anle-
ger ist eine sprachliche Ungenauigkeit der deutschen Fassung. Sie hat mit Blick
auf die anderen Sprachfassungen, die den einheitlichen Begriff des verstindigen
Investors verwenden, keine Bedeutung.

271 EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Az. C-19/11, Rn. 55 (Geltl/Daimler); EuGH, Urt. v.
11.3.2015, Az. C-628/13, Rn. 34 (Lafonta).

272 BGH, NZG 2012, 263, Rn. 41 (IKB).

273 BaFin, Konsultation Nr. 14/2019, 01.07.2019, S. 18; BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25.03.2020, S. 11.
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Wertpapierhandels und dem Unternehmensrecht in Grundzigen vertraut
sein“. Andere sehen darin die homogene Anlegergruppe des homo oeco-
nomicus, also den rational handelnden und Eigennutzen maximierenden
Mensch.?’4 Er handle nach dem Kriterium der Verniinftigkeit, also nicht
spekulativ.?’s Etwas passiver beschreibt das LG Minchen I, der verstindige
Anleger sei ein nicht spekulativ agierender Anleger, der das Finanzgesche-
hen tiglich mitverfolge und daher fir aktuelle Verdnderungen empfing-
lich sei.?7¢

All dies entspricht grundsitzlich einer wortlautgetreuen Auslegung des
Merkmals ,verstindig®. Es ist jedoch im Sinn und Zweck der MAR, den
verstaindigen Anleger kompetenter und professioneller zu denken, denn
»je kliger, wachsamer und feinfiithliger” der verstindige Anleger gedacht
wird, desto frither erkennt er die Wichtigkeit einer Information und kann
zum Marktfunktionieren beitragen.?”” Im Einklang mit der Kapitalmarkt-
effizienzhypothese wird deswegen angenommen, dass der verstindige An-
leger Informationshandler sein muss, denn nur er ist rational informiert,
an Informationen interessiert und tragt zum Marktfunktionieren bei.?’8
Andere kritisieren den verstindigen Anleger als eine ,Kunstfigur® die
dariiber hinwegtiusche, dass der Vorstand derjenige sei, der die Beurtei-
lung vorzunehmen habe, ob eine verdffentlichungspflichtige Information
vorliege.?”? Letztere Ansicht weist zu Recht auf die Gefahr des Riickschau-
fehlers hin, bei welchem man geneigt ist, ihn dem verstindigen Anleger
anzulasten. Dies in Verbindung mit dem Prinzip des geringsten Risikos
fahre dazu, dass durch den Vorstand eher zu frih vom Vorliegen einer
Insiderinformation ausgegangen werde.?3° Das Abstellen auf einen objekti-
ven und aullenstehenden Dritten ist allerdings ein im Zivilrecht in allen
Formen vorkommender Referenzmaf$stab,?8! der zu flexiblen und gerech-
ten ex-post-Einzelfallentscheidungen fiihrt. Die dabei immer bestehende
Rechtsunsicherheit ist als notwendiges Ubel hinzunehmen.

274 Stahl, Information Overload am Kapitalmarke, 2013, S. 50 ff.

275 GA Mengozzi, ZIP 2012, 615, Rn. 71.

276 LG Minchen I, Urt. v. 12.06.2009, Az.: 22 O 16205/08 Rn. 89 (zitiert nach
Juris).

277 Barnert, Der eingebildete Dritte, 2008, S. 181 f.; dhnlich auch Kumpan/Misterek,
ZHR 184 (2020), 180, 195.

278 Etwa Bartmann, Ad-hoc-Publizitat im Konzern, 2017, S. 95 f.

279 Ekkenga, NZG 2013, 1081, 1084.

280 Ders., NZG 2013, 1081, 1084.

281 Barnert, Der eingebildete Dritte, 2008, S. 1 ff.; Fleischer, in: Fuchs, WpHG, § 20a
Rn. 26.
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Einigkeit besteht im Ergebnis jedenfalls in einer rationalen, interessier-
ten, fachlich informierten und nicht spekulativen Person, die eher sehr
kompetent eingestuft werden muss. Alle weiteren Einordnungsversuche
sind wenig hilfreich und fithren nicht weiter. Letztlich bleibt eine Einzel-
fallentscheidung, die sich zwischen effizienter Markepublizitit, Anleger-
gleichstellung, Verhinderung eines ungerechtfertigten Sondervorteils und
generalpraventiven Erwdgungen einpendeln wird.?8?

bb) Die Theorie des Handlungsanreizes

Gemaf$ Art.7 Abs. 4 MAR muss der verstandige Anleger die Information
ywahrscheinlich“ als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nut-
zen. Die herrschende Ansicht folgt hier der ,, Theorie des Handlungsanrei-
zes“. Wahrscheinlich bedeutet demnach, dass beim verstaindigen Anleger
ein Kauf- oder Verkaufsanreiz hervorgerufen wird und das Geschaft ex-an-
te lohnend erscheint.?8?

Der BGH interpretiert dies in der IKB-Entscheidung soweit, dass der ver-
standige Anleger auch irrationale Verhaltensweisen anderer Marktteilneh-
mer berticksichtigt.?84 Dem ist zuzustimmen, wenn man die Norm vom
Telos der MAR her, informationelle Chancengleichheit aller Anleger her-
zustellen und ungerechtfertigte Sondervorteile zu verhindern, auslegt.?8
Wer im verstindigen Anleger jedoch die Personifizierung des effizienten
Marktes sieht, muss dies ablehnen, denn dieser Markt handelt schliefSlich
rational. Die Ver6ffentlichung von Informationen, die bei rationalem
Verhalten aller Anleger nicht fundamentalwertrelevant ware, wire unter
dieser Pramisse nur die Veroffentlichung von der Kapitalmarkteffizienz

282 Langenbucher, AG 2016, 417, 422; Bachmann, ZHR 172 (2008), 597, 606 £.

283 BaFin, Emittentenleitfaden Modul C, 25.03.2020, S. 12; Dreyling/Schdfer, Insider-
recht und Ad-hoc-Publizitit, 2001, Rn. 81; Hopt/Kumpan, ZGR 2017, 765, 775;
Klohn, in: MAR, Art.7 Rn.211ff.; Krause, in: HdB Marktmissbrauchsrecht,
§6 Rn.121ff; Kocher, WM 2013, 1305, 1306; Kumpan/Misterck, ZHR 184
(2020), 180, 216; Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarktrelevantes Ge-
sellschaftsrecht, 2010, Rn. 13.129; Meyer, in: K/M/F/S Bank- und KapMR, Kap.
12 Rn. 190; Mennicke/Jakovou, in: Fuchs, WpHG, § 13 Rn. 161; Seibt, BB 2019,
2563, 2569; Ritz, in: JVRB WpHG, § 13 Rn. 131ff; Teigelack, BB 2016, 1604,
1606.

284 BGH, NZG 2012, 263, Rn. 45 (IKB); Mennicke/Jakovou, in: Fuchs, WpHG, § 13
Rn. 142a; Waldhausen, Die ad-hoc-publizitatspflichtige Tatsache, 2002, S. 269.

285 Ebenso Assmann, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WpHR, Art. 17 MAR
Rn. 83; Mennicke/Jakovou, in: Fuchs, WpHG, § 13 Rn. 163.
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schadendem ,,noise“?%¢ und konne gar den Tatbestand der Marktmanipula-
tion erfiillen.?%”

Die Ansicht ist von ihrem Ausgangspunkt richtig, andererseits, ware
der Marke wirklich effizient im Sinne der Kapitalmarkteffizienzhypothe-
se, wirden solche, durch Ad-hoc-Publizitat ausgeldsten irrationalen Reak-
tionen, den Kurs hochstens kurzfristig beeinflussen, denn jedenfalls wiir-
de eine dadurch ausgeldste Entfernung vom Fundamentalwert auch fiir
die Informationshandler eine willkommene Arbitragemoglichkeit bieten,
wiirde diese folglich anziehen und damit langfristig gesehen durch mehr
Informationshdndler zu mehr Kapitalmarkteffizienz fithren.88

Vorzugswiirdig ist daher eine Ad-hoc-Publizititspflicht auch fir Infor-
mationen, die zwar nicht bei unterstelltem rationalem Verhalten aller
Anleger, aber faktisch geeignet sind, die Kurse von Finanzinstrumenten
des Emittenten zu beeinflussen. Irrationale Verhaltensweisen anderer kon-
nen bei einem rational Handelnden einen Handlungsanreiz hervorrufen,
wenn sie typischerweise kursrelevant sind.?8” Wer aufgrund einer nicht of-
fentlich bekannten Information eine Gewinnmoglichkeit realisieren kann,
wird den Vorwurf eines ungerechtfertigten Sondervorteils hervorrufen,
auch wenn die Gewinnmoglichkeit bei unterstellt rationalem Verhalten
aller Anleger unterblieben wire. Weif§ ein Anleger iiber einen Compli-
ance-Verstof§ beim Emittenten und trifft er daraufhin seine Handelsent-
scheidung, da er davon ausgeht, dass der Markt auf die Information re-
giert, wenn sie Offentlich bekannt wiirde, so kann dies geeignet sein, das
Vertrauen der Anleger in den Markt zu erschiittern, selbst wenn die Infor-
mation bei rationalem Verhalten aller, eigentlich keine Kursauswirkungen
haben durfte. Ebenso kann es nicht auf Grenzwerte oder Prozentsitze
ankommen, um zu bestimmen, wann die Information erheblich ist, denn
dieser Sondervorteil wird auch dann hervorgerufen, wenn der erzielbare

286 Steinriick, Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 2018, S. 48; ebenso: Klohn, in: MAR,
Art. 7 Rn. 276 ff.; Krause, in: HdB Marktmissbrauchsrecht, § 6 Rn. 116.

287 So jedenfalls Kumpan/Misterek, ZHR 184 (2020), 180, 208.

288 Insoweit treffend Black, The Journal of Finance 41 (1986), 529, 532 "As the
amount of noise trading increases, it will become more profitable for people to
trade on information, but only because the prices have more noise in them. [...]
What's needed for a liquid market causes prices to be less efficient.".

289 Vgl. die Zusammenfassung bei Fleischer/Schmolke, AG 2007, 841, 843 f. sowie
847, dass es rational sein kann, auf Gertchte zu reagieren; Langenbucher, AG
2016, 417, 420.
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Gewinn nicht besonders hoch, er aber einen Handlungsanreiz setzt, weil
der Gewinn hinreichend sicher ist.2?0

cc) Zwischenergebnis

Entscheidend fiir die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit eines Compliance-Sach-
verhalts ist dessen Kursrelevanz, welche sich aus dem nur im Einzelfall zu
bestimmendem Leitbild des eher sehr kompetent zu denkenden verstin-
digen Anlegers und der Theorie des Handlungsanreizes ermitteln lasst.
Dabei sind auch irrationale Verhaltensweisen anderer Marktteilnehmer zu
berticksichtigen, solange sie tatsachlich Marktpreise bewegen konnen.

d) Kursspezifitat

Neben der Kursrelevanz miussen Informationen, um prizise Information
zu sein, zusitzlich spezifisch genug sein, um einen Schluss auf die mog-
lichen Auswirkungen auf die Kurse von Finanzinstrumenten zuzulassen
(= Kursspezifitit), Art. 7 Abs. 2 S. 1 MAR. Systematisch ist die Kursspezifi-
tat Teil des Tatbestandsmerkmals der prizisen Information. Bezugspunkt
ist allerdings wie beim Kursbeeinflussungspotential der Kurs des Finanzin-
struments. Als eigenes Tatbestandsmerkmal muss sich die Kursspezifitit
daher vom Merkmal des Kursbeeinflussungspotentials abgrenzen, da ihr
sonst keine Bedeutung zukommt.

Der Kursspezifitit kommt dabei lediglich eine ,Evidenzkontrolle“?!
zu, offensichtlich irrelevante Informationen bereits im Vorfeld auszuklam-
mern, ohne diese dann noch auf ihre Kursrelevanz hin prifen zu mis-
sen.??? Der Bezug auf den Kurs ist bei der Kursspezifitit deutlich vager
formuliert (konkret: Schluss auf mogliche Auswirkungen auf Kurse), als
beim Kursbeeinflussungspotential (Ezgnung, Kurse erheblich bzw. spiirbar

290 Mennicke/Jakovou, in: Fuchs, WpHG, §13 Rn.163f; ahnlich Assmann, in:
Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WpHR, Art.17 MAR Rn.83; Lenen-
bach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarktrelevantes Gesellschaftsrecht, 2010,
Rn. 13.130; kritisch, aber im Ergebnis gleich K/6hn, in: MAR, Art. 7 Rn. 215.

291 Klohn, in: MAR, Art. 7 Rn. 82; Poelzig/Strobel, Jura 2020, 1082, 108S.

292 Assmann, in: Assmann/Schneider/Malbert (Hrsg.), WpHR, Art. 7 MAR Rn. 13;
Klohn, in: MAR, Art.7 Rn.82; Krause, in: HdB Marktmissbrauchsrecht, §6
Rn. 28; Ritz, in: JVRB WpHG, § 13 Rn. 40; implizit auch Harbarth, ZIP 2005,
1898 ff.
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zu beeinflussen). Ein Schluss auf Auswirkungen ist unsicherer als eine
Eignung, Kurse erheblich zu beeinflussen. Mogliche Auswirkungen auf
Kurse sind unsicherer als eine erhebliche oder spiirbare Beeinflussung.
Kursspezifitit ist also nur eine Vorstufe des Kursbeeinflussungspotentials.
Umgekehrt ist eine kursrelevante Information immer auch kursspezifisch,
denn wenn sie kursrelevant ist, hat sie die Vorstufe der Kursspezifitit
bereits tiberschritten, denn dann lasst die Information ja gerade Schlussfol-
gerungen auf den Kurs zu.?%3

So geht auch der BGH in seinem Geltl/Daimler-Beschluss vor. Dort be-
tont er, dass der Kursspezifitit gerade bei gestreckten Geschehensabliufen
besondere Bedeutung zukommt. Konkret beurteilt er die Uberlegungen
des vorzeitigen Ausscheidens aus dem Amt, die Schrempp zunichst fiir
sich gefasst und dann seiner Frau mitgeteilt hat, als Uberlegungen, die
yhicht diber den engen personlichen Bereich hinausgelangt [sind und de-
nen damit] kein praziser Informationsgehalt zukommt“.?** Im Gegensatz
zu dem spiter stattfindenden ersten Gesprach zwischen Schrempp und
dem Aufsichtsratsvorsitzenden Kopper liege hier schon mangels Kursspezi-
fitat keine Insiderinformation vor, weswegen er die Frage, ob hier eine In-
siderinformation vorliegt, als Rechtsfrage selbst entschied. Entscheidend,
so der EuGH in seinem spateren Lafonta Urteil ist, dass eine Information
nur spezifisch ist, wenn sie eine Schlussfolgerung fiir die moglichen Aus-
wirkungen (und zwar egal in welche Richtung) auf den Kurs des Finanzin-
struments zulasst.?>

4. Auswirkung von Compliance-Verst6ffen auf den Aktienkurs

Damit stellt sich nun die Frage, welche Informationen aus dem Bereich
der Compliance-Sachverhalte als kursrelevant anzusehen sind, weil sie in
der Regel tatsichlich geeignet sind Kurse zu bewegen. oder bereits als
nicht kursspezifisch vorab aus der insiderrechtlichen Prifung ausscheiden.
Dieses Ergebnis soll eine genauere Definition von Compliance in Bezug
zur Ad-hoc-Publizitat bringen.

293 Gellings, Der gestreckte Geschehensablauf im Insiderrecht, 2015, S.91; Ritz,
in: JVRB WpHG, § 13 Rn. 40; Sternriick, Aufschub der Ad-hoc-Publizitat, 2018,
S. 40.

294 BGH, NZG 2013, 708, Rn. 19 (Geltl/Daimler).

295 EuGH, Urt. v. 11.3.2015, Az. C-628/13, Rn. 31 (Lafonta).
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a) Rechtskosten

Zunichst wirken sich monetire Sanktionen wie Bufigelder und Scha-
densersatzzahlungen und die damit zusammenhingenden Kosten fiir
eine rechtliche Aufarbeitung und Verteidigung negativ auf den Unterneh-
menswert aus. Die BaFin nennt in ihrem Emittentenleitfaden aus dem
Spektrum der Compliance-Verstofle aulSergewohnliche Schadensfille, ver-
ursacht durch Unterschlagungen sowie Ertrige und Aufwendungen auf-
grund des Ausgangs eines fir das Unternehmen existentiellen Prozesses,>
Verdacht auf Bilanzmanipulation und Ankindigung der Verweigerung
des Jahresabschlusstestats durch den Wirtschaftspriifer, maf§gebliche Um-
weltschadensfille und erhebliche auferordentliche Aufwendungen nach
Aufdeckung krimineller Machenschaften.?”” Die bloe Aufnahme von
strafrechtlichen Ermittlungen oder verwaltungsrechtlichen Untersuchun-
gen an sich vermag allerdings nur in besonderen Fillen eine Insiderinfor-
mation zu begrinden, so die BaFin nunmehr.??® Entscheidend ist letztlich,
welche rechtlichen und finanziellen Konsequenzen sich aus dem Rechts-
verstof§ ergeben.?”® Insbesondere kleinere und fahrlissig begangene Ord-
nungswidrigkeiten, welche auf die finanzielle Ertragslage des Emittenten
keine Auswirkung haben, dirften schon nicht kursspezifisch sein.

Hohere Buflgelder, Schadensersatzzahlungen oder auch Kosten fir
Ruckrufaktionen sind dabei mehr oder weniger berechenbar und ihre
Auswirkung auf den Unternehmenswert und damit letztlich den Aktien-
kurs kalkulierbar. Dabei konnen sich Emittenten etwa an bisherigen Sank-
tionen vergleichbarer Fille und deren Auswirkung orientieren. Auch die
Frage der Kursrelevanz von Rechtskosten unterliegt aber einer nicht im-
mer leicht durchzufithrenden Prognose. So wurden bei der Volkswagen
AG bereits im Jahr 2015 allein fiir Rechtsrisiken aus dem Dieselskandal
(d.h. Straf- und Verwaltungsverfahren, produktbezogene Klagen und Anle-

296 BaFin, Emittentenleitfaden - 4. Auflage - 2013, S. 58; BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25.03.2020, S. 18.

297 BaFin, Emittentenleitfaden - 4. Auflage - 2013, S. 53; BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25.03.2020, S. 22.

298 BaFin, Konsultation Nr. 14/2019, 01.07.2019, S. 45; BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25.03.2020, S. 20.

299 BaFin, Konsultation Nr. 14/2019, 01.07.2019, S. 29; BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25.03.2020, S. 20; Habersack, AG 2020, 697, 702.
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gerklagen) Riickstellungen von 7 Mrd. Euro gebildet.3 Dass aber auch
dies nur extrem grobe und mit Unsicherheit behaftete Einschitzungen
sein konnen zeigt, dass sich bald 5 Jahre nach dem Bekanntwerden die
Rechtskosten bereits auf 30 Mrd. Euro summiert haben sollen.3!

b) Reputationsschiden

In der juristischen Literatur wird bei den Folgen von Compliance-Versto-
Ben des Unternchmens, neben direkt messbaren monetiren Folgen, im-
mer mehr die Schadigung der Unternehmensreputation betont.3°2 Anders
als Rechtskosten ist sie immaterieller Vermogenswert und daher schwe-
rer messbar.3%3 Gleichzeitig hat die Unternehmensreputation mafgeblich
Einfluss auf die Einnahmen der Gesellschaft und macht einen Grofteil
des Unternehmenswertes aus, weswegen sie fiir Unternehmen von heraus-
ragender Bedeutung ist.3** Den Ergebnissen der Reputationsforschung zu-
folge hat die Reputation den groften Einfluss auf den Aktienkurs des
Emittenten bei RechtsverstofSen. Es verwundert daher nicht, dass mittler-
weile auch die BaFin darauf eingeht, dass nicht nur Folgen aus Gerichts-
und Verwaltungsverfahren wie Buflgelder und Geldstrafen, sondern auch
die daraus resultierenden Reputationsschiden kursbeeinflussend sein kon-
nen.3® Daher soll hier zunéchst niher auf Reputationsmechanismen bei
Compliance-Verst6fien eingegangen werden.

300 Volkswagen AG, Geschiftsbericht 2015 - Die Abgasthematik, 05.07.2017
(https://geschaeftsbericht2015.volkswagenag.com/konzernlagebericht/die-a
bgasthematik.html) (zuletzt gepriift am 28.11.2021).

301 https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/volkswagen-kanada-will-136
-millionen-euro-wegen-dieselskandal-a-10b3e036-¢f61-4b27-bbb6-c2cdfca716b0
(zuletzt gepriift am 28.11.2021).

302 Vgl. etwa Glockner, JuS 2017, 905, 909; Hoffmann/Schieffer, NZG 2017, 401 ff.;
Klohn/Schmolke, NZ.G 2015, 689 ff.; Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866 ft.; Schocken-
hoff, NZG 2015, 409 ff.; Seibt, DB 2015, 171 ff.

303 Naher dazu Eberl/Schwaiger, European Journal of Marketing 39 (2005), 838,
841 ff.

304 Vetter, ZGR 2018, 338, 343.

305 BaFin, Konsultation Nr. 14/2019, 01.07.2019, S. 29; BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25.03.2020, S. 20.
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aa) Reputationswert und Aktienkurs

Die Auswirkung von Reputation auf den Aktienkurs zeigt eine Studie von
Karpoff/Lee/Martin.°¢ Dabei untersuchten diese 585 von der US-amerikani-
schen Borsenaufsicht SEC verfolgten Verfahren gegen Emittenten wegen
Verstoflen gegen Rechnungslegungsvorschriften zwischen 1978 und 2002.
Dabei stellten sie einen durchschnittlichen Kursverlust von 38 % fest,
nachdem o6ffentlichen bekannt wurde, dass die jeweiligen Unternehmen
sihre Bucher frisiert” hatten. Abziglich der Anpassung an die nunmehr
richtige Darstellung der finanziellen Situation des Unternchmens und
abztglich der erwarteten Kosten juristischer Auseinandersetzung wie Buf3-
gelder und Schadensersatzklagen, fithren sie den grofften Anteil im Kurs-
verlust — namlich 66,6 % — auf dem Verlust der Reputation zurtick. Der
Reputationsverlust tibersteigt in ihren Berechnungen die gesetzliche Strafe
um das 7,5-fache und tbersteigt den Betrag, um den der Unternehmens-
wert kanstlich aufgeblaht wurde, um das 2,5-fache. Eine neuere Studie aus
Grofbritannien von Armour/Mayer/Polo%” scheint diese fritheren Ergebnis-
se zu bestdtigen. In ihrem Ergebnis stellten sie fest, dass der Reputations-
schaden die Hohe der BufSgelder um fast das Neunfache tiberstieg.

Die Messungen des Reputationsverlust basieren Gberwiegend auf dem
yresidual approach®.3% Dabei wird der Borsenwert vor und nach der Ver-
offentlichung des Fehlverhaltens betrachtet und die erwarteten BufSgelder
und Schadensersatzzahlungen abgezogen. Bei Falschdarstellungen wird zu-
dem der ,readjustment effect, berticksichtig. Dies ist die Anpassung des
Marktes an die nunmehr richtigen Finanzdaten; bei Kartellverstoen, der
eingepreiste und vom Markt antizipierte Verlust der durch kartellrechtli-
ches Fehlverhalten erzeugten Profite.3%

306 Karpoff/Lee/Martin, Journal of Financial and Quantitative Analysis 43 (2008),
581 ff.; dazu Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866, 868 ff.

307 Armour/Mayer/Polo, Journal of Financial and Quantitative Analysis 52 (2017),
1429 ftf.; dazu Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866, 869.

308 Dazu im Folgenden Armour/Mayer/Polo, Journal of Financial and Quantitative
Analysis 52 (2017), 1429, 1438; Karpoff/Lee/Martin, Journal of Financial and
Quantitative Analysis 43 (2008), 581, 598.

309 Van den Broek/Kemp/Verschoor u.a., Journal of Competition Law and Economics
8 (2012), 231, 240f.
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bb) Einzelne reputationsbedingte Faktoren fiir die Kursbeeinflussung bei
Compliance-Sachverhalten

Die reputationsbedingte Auswirkung von Rechtsverstoen auf den Aktien-
kurs lassen sich allerdings nicht pauschal und immer sicher bestimmen.
Faktoren fir die Kursbeeinflussung sind insbesondere, in welcher Branche
das Unternehmen titig ist, in welchem Rechts- oder Unternehmensbereich
die Ursache des Reputationsverlustes liegt und, wohl am stirksten, inwie-
fern sich das Reputationsproblem auf die Finanzverfassung des Emitten-
ten auswirkt.31” So konnten bei Verstolen gegen andere als Vorschriften
der Finanzberichterstattung nicht immer eindeutig messbare Auswirkun-
gen auf den Aktienkurs festgestellt werden.!! Jedenfalls bei kartellrecht-
lich relevanten Preisabsprachen soll der Reputationsschaden — auch auf-
grund steigender Bedeutung und offentlicher Wahrnehmbarkeit des Wett-
bewerbsrechts — empirisch mittlerweile belegbar sein.312 Allerdings wirkt
sich der ,readjustment effect” bei Kartellverstofen hoher aus als der Repu-
tationsverlust.?!3

Eindeutiger ist hingegen empirisch nachgewiesen, dass die Auswirkun-
gen eines Fehlverhaltens hoher sind, wenn sich dieses gegen ,related
parties“ insbesondere Kunden, Lieferanten oder Investoren statt ,,third par-
ties“ wie Wettbewerber oder die Allgemeinheit richtet.3# Die deutlichsten
Auswirkungen bei ,related parties“ zeigen dabei Ausnutzung von Infor-
mationsasymmetrien, Betrug oder Bestechung ggu. Vertragspartnern bzw.
Kunden.’®S Unter der Schidigung von third parties werden z.B. Verlet-

310 Nietsch, ZHR 180 (2016), 733, 761 f.

311 Karpoff, in: Barnett/Pollock (Hrsg.), The Oxford handbook of corporate reputa-
tion, 2012, S. 361, 370 ff. mit Tabelle S. 379 ff.

312 Van den Broek/Kemp/Verschoor u.a., Journal of Competition Law and Economics
8 (2012), 231, 236; differenzierend noch Alexander, The Journal of Law and
Economics 42 (1999), 489, 499.

313 Aguzzoni/Langus/Motta, The Journal of Industrial Economics 61 (2013), 290 {f;
van den Broek/Kemp/Verschoor u.a., Journal of Competition Law and Economics
8 (2012), 231, 231, 233; Giinster/van Dijk, International Review of Law and
Economics 46 (2016), 20, 31.

314 Alexander, The Journal of Law and Economics 42 (1999), 489 ft.; Murphy/Shrie-
ves/Tibbs, Journal of Financial and Quantitative Analysis 44 (2009), 55; Ar-
mour/Mayer/Polo, Journal of Financial and Quantitative Analysis 52 (2017),
1429 ftf.; Klohn/Schmolke, NZG 2015, 689, 693.

315 Alexander, The Journal of Law and Economics 42 (1999), 489, 498.
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zung gegen Exportbestimmungen oder Umweltschiden gesehen.3'¢ Eine
letzte zwischen related und third parties liegende, schwieriger zu beurtei-
lende Kategorie sind z.B. Verst6fle gegen Sicherheitsbestimmungen, denn
Verstofle gegen Sicherheitsbestimmungen konnen staatliche Sanktionen
hervorrufen, daneben muss aber nicht zwingend die Schadigung von Ver-
brauchern oder Mitarbeitern stehen.31”

c) Die Uberschneidung von Compliance mit Integritat

Nicht jeder Rechtsverstof§ hat negative Auswirkungen auf die Unterneh-
mensreputation und nicht jedes reputationsbeeintrichtigende Verhalten
hat Auswirkungen auf den Aktienkurs.3!® Ferner ist darauf hinzuweisen,
dass nicht zwangslaufig jede Beeintrichtigung der Reputation ihre Ursa-
che in einem Rechtsverstof haben muss.3' Immer mehr spielen aber
ethische oder moralische Fragen im Gesellschaftsrecht eine Rolle.3?? Dies
fiuhrt dazu, dass die Abstinde zwischen Legalititskontrolle und Integri-
titskontrolle immer geringer werden.??! Die schwierige Grenzziehung zwi-
schen Legalitit und Legitimitat zeigt sich am — auch fir das Aktien- und
Kapitalmarktrecht — immer bedeutsamer werden Begriff der Corporate
Social Responsibility.>?? Hierbei handelt es sich um ein als ,soft law* aus-
gestalteter Bereich, der Compliance — verstanden als Einhaltung von Geset-
zen und Regeln — nur als Minimum unternehmerischer Verantwortung
sieht.3?3 Unternehmen sollen - so die EU-Kommission — in ihrer Verant-
wortung der Gesellschaft gegentiber soziale, 6kologische, wirtschaftsethi-
sche, Menschenrechts- und Verbraucherbelange in ihre Betriebsfihrung

316 Alexander, The Journal of Law and Economics 42 (1999), 489, 499 ff.; Klohn/
Schmolke, ZGR 2016, 866, 872.

317 Alexander, The Journal of Law and Economics 42 (1999), 489, 498 f.

318 Siche hierzu etwa die Differenzierung zwischen Reputationsschaden und Re-
putationsvermogensschaden bei Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866, 871 f.; Klohn/
Schmolke, NZG 2015, 689, 692f.

319 Siehe etwa: Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866, 868 ft.; Sezbt, DB 2015, 171.

320 Fleischer, DB 2017, 2015 ff.; Nietsch, ZHR 180 (2016), 733, 760; Sezbt, DB 2015,
171; Schulz, BB 2017, 1475, 1477; Beisheim, in: Schulz (Hrsg.), Compliance-Ma-
nagement im Unternehmen, 15. Kapitel Rn. 6.

321 Schulz, BB 2017, 1475, 1482; Vetter, ZGR 2018, 338, 359.

322 Vgl. Fleischer, in: Symposium Corporate Social Responsibility 2018, S. 1 ff.; Vel-
te, NZG 2021, 3 ff.

323 Spiefhofer, in: Hauschka/Moosmayer/Losler (Hrsg.), Corporate Compliance,
2016, § 11 Rn. 5; sz}zﬁhoﬁzr, NZG 2018, 441, 442.
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tibernehmen.’?4 Bedeutung erklang dabei die sog. CSR-Richtlinie und
deren Umsetzung in Deutschland.??> Auch der DCGK fordert nunmehr
in seiner Priambel von Vorstand und Aufsichtsrat ,nicht nur Legalitit,
sondern auch ethisch fundiertes, eigenverantwortliches Verhalten (Leitbild
des Ehrbaren Kaufmanns)“3?¢. Und zuletzt geben sich Emittenten mit sog.
»,Codes of Conduct® oder ,Codes of Ethics“ selbst interne Vorgaben zu
ehrlichem, moralischem und fairem Verhalten.3?”

Der bekannteste Compliance Sachverhalt aus dem Bereich ,third party
damages der letzten Jahre war die Explosion der Olbohrplattform ,De-
epwater Horizon“ am 20.4.2010. Nach dem Unfall folgte ein Rickgang
der BP-Aktie bis zum 25.6.2010 um uber 40 %,328 Der Fall ist ein Beleg
fur die Kursrelevanz solcher ,third party damages“ wie Umweltschaden.
Einschrinkend muss allerdings gesagt werden, dass sich der Aktienkurs
erst ab dem siebten Tag nach dem Unfall deutlich ins Minus veranderte.3?
Am Tag der Explosion sei ,,die spater entstehende Olpest sowie die Schwie-
rigkeiten des Unternehmens, Herr der Lage zu werden, [...] da noch nicht
absehbar gewesen“330. Dies spricht wiederum dafir, dass letztlich mehr
das sich abzeichnende Risiko von immensen Buf§geld- und Schadensersatz-
zahlungen und damit die Auswirkung auf die Finanzverfassung, als die
Beeintrachtigung der Umwelt und damit ein Reputationsschaden fiir die
Kursbeeinflussung ausschlaggebend waren.

Ob Umweltschiden kinftig aber wesentlich weniger Auswirkungen auf
den Aktienkurs haben konnen, ist spatestens seit der Bewegung ,,Fridays
for Future® fraglicher geworden. Hier hat der Fall der Siemens AG und

324 Eine neue EU-Strategie (2011-14) fur die soziale Verantwortung der Unterneh-
men (CSR), KOM(2011) 681, S 7.

325 Richtlinie 2014/95/EU sowie Umsetzungsgesetz v. 11.4.2017, BGBI. 1, 802.

326 Kritisch dazu Fleischer, DB 2017, 2015, 2016 f.

327 Siehe Allianz SE, Verhaltenskodizes (https://www.allianz.com/content/dam/o
nemarketing/azcom/Allianz_com/about-us/strategy-values/compliance/code
-of-conduct/de-Verhaltenskodex-Allianz-SE-210428.pdf) (zuletzt gepriift am
28.11.2021); dazu auch Vetter, ZGR 2018, 338, 359.

328 Heinzelmann, Wetten auf den Untergang, 21.06.2010 (https://www.sueddeuts
che.de/wirtschaft/bp-aktien-absturz-nach-oelkatastrophe-wetten-auf-den-unt
ergang-1.956669) (zuletzt geprift am 28.11.2021); vgl. die Kurse bei XETRA,
ISIN: GB0007980591, unter https://www.finanzen.net/historische-kurse/bp vom
20.04.2010 bis 25.06.2010.

329 Vgl. die Kurse bei XETRA, ISIN: GB0007980591, unter https://www.finanzen.n
et/historische-kurse/bp um den 20.04.2010.

330 Kaiser/Schiirmann, VW-Kurssturz im Vergleich, 02.10.2015 (https://www.manag
er-magazin.de/unternehmen/artikel/vw-aktie-im-kurssturz-so-hat-die-boerse-auf
-andere-skandale-reagiert-a-1054788-4.html) (zuletzt gepriift am 28.11.2021).
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deren geplante Lieferung von Signaltechnik fir Schienen zu einem Braun-
kohlewerk in Australien fir Aufmerksamkeit gesorgt.33! Teilweise hatten
Umweltaktivisten vor Siemens Standorten demonstriert. Das Management
sah sich zu einer auferordentlichen Vorstandssitzung und offentlichen
Stellungnahmen gezwungen. Auch hier war jedoch keine auffallige Kurs-
bewegung oder gesteigertes Handelsvolumen erkennbar.332

Als letztes Beispiel fiir moralisch fragwiirdiges und reputationsbeein-
trichtigendes Verhalten dient auch die Volkswagen AG. Anfang 2018 wur-
de offentlich bekannt, dass bei einer von u.a. ihr finanzierten Studie zum
Beweis der ,Sauberkeit“ von Dieselabgasen, Tierversuche an Affen in den
USA durchgefithrt wurden.333 Es folgte eine breite mediale Berichterstat-
tung und offentliche Emp6rung. ,,Zehn Affen stundenlang mutwillig Au-
toabgase einatmen zu lassen, um zu beweisen, dass die Schadstoftbelastung
angeblich abgenommen habe, ist widerlich und absurd®, dufSerte sich da-
mals Stephan Weil, Ministerprasident des Landes Niedersachsen, welches
zugleich GrofSaktionar der Volkswagen AG ist. Es folgte eine offentliche
Entschuldigung seitens Volkswagen. Die Kurse und das Handelsvolumen
der Volkswagen Vorzugsaktie anderten sich um das Datum der medialen
Veroffentlichung der Information jedoch nicht auffallig.334

Zunachst ist zu unterstellen, dass die Tierversuche in den USA legal
waren. Ferner ist die Einordnung in den Gesamtkontext entscheidend.
Sicherlich hatte der Fall weniger fir mediales Aufsehen gesorgt, wire er
nicht im Rahmen des Diesel-Skandals einzuordnen gewesen. Insofern war
dadurch schon eine gewisse Sensibilisierung gegeben. Andererseits war
der Fall durch diese Sensibilisierung moglicherweise schon nicht mehr
geeignet, den Aktienkurs zu beeintrichtigen.

331 www.zeit.de/wirtschaft/2020-01/umweltschuetzer-australien-empoerung-siemen
s-kohlebergwerk) (zuletzt gepriift am 28.11.2021).

332 Vgl. die Kurse bei XETRA, ISIN: DE0007236101, unter https://www.finanzen.n
et/historische-kurse/siemens zwischen dem 3.1.2020 und 17.01.2020.

333 Dazu im Folgenden Handelsblatt Online, Affen im VW-Abgastest: ,,Clean Die-
sel“-Kampagne mit Tierversuchen, 27.01.2018 (https://www.handelsblatt.com/
unternchmen/industrie/affen-im-vw-abgastest-clean-diesel-kampagne-mit-tierv
ersuchen/20899166.html?ticket=ST-2293977-wLYiamK1BdgGZIlakD1gw-ap6)
(zuletzt gepriift am 28.11.2021).

334 Vgl. die Kurse bei XETRA, ISIN: DE0007664039, unter https://www.finanzen.n
et/historische-kurse/volkswagen_vz zwischen 26.01 und 29.01.2018.
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d) Ergebnis fir die hier verstandene Definition von Compliance

Im Ergebnis ist daher festzuhalten, dass Compliance zwar mehr und mehr
nicht nur eine Frage der Legalitit, sondern der Legitimitat ist und damit
das Reputationsmanagement mehr und mehr Teil der Compliance ist.
Fir die Beantwortung des Einflusses von ethischem und moralischem
Fehlverhalten auf den Aktienkurs eines Emittenten scheint die Diskussi-
on dagegen noch zu frith. Solche Sachverhalte sind in der Regel nicht
kursspezifisch, jedenfalls aber nicht kursrelevant. Soweit es bei der Ad-hoc-
Publizitatspflicht daher nicht nur um die richtige Anwendung der Ad-hoc-
Pflicht selbst geht, sondern um die ad-hoc-Veroftentlichung von Rechts-
und Regelverst6fsen, muss Compliance als die Einhaltung erheblich straf-
bzw. buflgeldbewehrter Gesetze durch den Vorstand bzw. das Unterneh-
men und seiner Angehdrigen verstanden werden. Die Einhaltung interner
Standards und Richtlinien féllt ebenso wenig darunter wie rein reputati-
onsschadigendes, aber legales Verhalten.

II. Compliance-Sachverhalte als mehrstufige Entscheidungsprozesse

Im Folgenden soll nunmehr der typische Ablauf von Compliance-Sach-
verhalten untersucht und mit der Konstellation Geltl/Daimler verglichen
werden. Dabei stellt sich die Frage, ob Compliance-Sachverhalte mehrstu-
fige Entscheidungsprozesse sind und sich entsprechend der Folgerung aus
Geltl/Daimler auch hier eine frithzeitigere Verschiebung des insiderrechtli-
chen Geschehensablaufs hin zum Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR zeigt,
oder ob eine Losungsmoglichkeit im Tatbestand des Art. 7 MAR zu finden
ist.

1. Vergleichbarkeit von Compliance-Verstoen mit Geltl/Daimler

Bei Geltl/Daimler stand der Rucktritt des Vorstandsvorsitzenden
Schrempp als zentrales Ereignis am Ende des insiderrechtlich zu beurtei-
lenden Geschehensablaufs. Etwa 42 Minuten nach dem Beschluss des Auf-
sichtsrats tiber den Personalwechsel wurde eine entsprechende Nachricht
in der Meldungsdatenbank der Deutschen Gesellschaft fir Ad-hoc-Publi-
zitat verdffentlicht.33’ Die Pflicht zur Ver6ffentlichung von Insiderinfor-

335 BGH, NZG 2013, 708, 709 (Geltl/Daimler).
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mationen war damit beendet. Es handelte sich um einen mehrstufigen
Entscheidungsprozess, bei dem die Ad-hoc-Mitteilung zugleich das Ender-
eignis darstellte.

Der Compliance-Verstof steht — jedenfalls fir Auenstehende — in vie-
len Fallen erst als das zentrale Ereignis, quasi als ,Urknall“ am Anfang
des insiderrechtlichen Geschehensablaufs.33¢ Als Beispiel dient hier wieder
der ,Abgasskandal“. Am 18.09.2015 warf die US-Umweltbehdrde EPA erst-
mals der Volkswagen AG und weiteren zum Volkswagen Konzern geho-
renden Gesellschaften offentlich vor, bestimmte Dieselmotoren hielten die
gesetzlichen Stickoxidwerte in den USA nicht ein und, dass dies durch
Verwendung einer illegalen Software (sog. ,Defeat Device®) auf dem Priif-
stand verschleiert werde.33” Die VW-Vorzugsaktie fiel am darauffolgenden
Handelstag, dem 21.9.2015, zeitweise mehr als 22 %.338 Eine erste Ad-hoc-
Meldung von Volkswagen erfolgte erst am 22.9.2015 um 11:39 Uhr. Der
Kurs fiel darauthin zeitweise um weitere 23 % im Vergleich zum Tageser-
offnungskurs.3¥ Am 5.10.2015 erreichte die Aktie mit 86,36 Euro ihren
vorlaufigen Tiefstand und lag damit um 48,30 % unter dem Eroffnungs-
kurs vom 18.9.2015 mit 167,05 €34 Zwischen der ersten Ad-hoc-Meldung
vom 22.9.2015 folgten bis 16.10.2018 ganze 11 weitere Ad-hoc-Meldungen,
die direkt in Bezug zum Abgasskandal standen. Der Vorgang hatte so
geschen kein klares, als den Hohepunkt definierbares Ende, von einer
Mehrstufigkeit kann daher nicht gesprochen werden.

Auf der anderen Seite kénnen interne Untersuchungen erst nach
und nach einen Compliance-Sachverhalt ans Licht bringen. Insofern ist
der offentlich bekannt gewordene Rechtsverstoff zunichst eine Art (Zwi-
schen-)Endereignis. Denkbar ist aber auch, dass am Ende kein complian-
cerelevantes Verhalten festgestellt werden kann, etwa wenn ein bestimm-

336 Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 68.

337 https://archive.epa.gov/epa/newsreleases/epa-california-notify-volkswagen-clean
-air-act-violations-carmaker-allegedly-used.html; https://www.epa.gov/sites/pro
duction/files/2015-10/documents/vw-nov-caa-09-18-15.pdf, (zuletzt gepriift am
28.11.2021).

338 https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/vw-volkswagen-aktie-verliert-w
egen-abgas-skandals-13-prozent-a-1053918.html (zuletzt geprift am 28.11.2021);
vgl. die Kurse bei XETRA, ISIN: DE0007664039, unter https://www.finanzen.ne
t/historische-kurse/volkswagen_vz um den 18.09.2015.

339 Vgl. die Kurse bei XETRA, ISIN: DE0007664039, unter https://www.finanzen.n
et/historische-kurse/volkswagen_vz am 22.9.2015.

340 Vgl. die Kurse bei XETRA, ISIN: DE0007664039, unter https://www.finanz
en.net/historische-kurse/volkswagen_vz zwischen dem 18.9.2015 und dem
5.10.2015.
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tes Verhalten entgegen eines ersten Verdachts nach umfassender Prifung
doch nicht kartellrechtswidrig war.34!

Grundlegende Vergleichbarkeit zwischen Geltl/Daimler und Compli-
ance-Sachverhalten besteht darin, dass sich ein Geschehensablauf tber
mehrere Zwischenschritte hin zu einem Endereignis entwickeln kann.
Compliance-Sachverhalte unterscheiden sich aber von der Konstellation
in Geltl/Daimler, weil der Geschehensablauf kaum im Machtbereich des
Emittenten steht.3#? Eine Ausnahme bildet lediglich die Aufklirung so-
wie Abstellung und Sanktionierung von Gesetzesverstéffen durch den Vor-
stand. In Betracht kommt hierbei auch die Mitwirkung des Aufsichtsrats
in seiner Kontrollfunktion. Der Vorbehalt von Gremienentscheidungen
kann allerdings auftreten, wenn die Einigung mit Behorden tber Verfah-
renseinstellungen gegen Auflagen oder die Beendigung durch Vergleich
ansteht. Die Volkswagen AG teilte z.B. 2017 ad-hoc mit, dass deren Eini-
gung mit den US-Behorden tber Bufigeld- und Strafzahlungen in einer
Gesamthohe von rund USD 4,3 Mrd. noch unter dem Vorbehalt der
Zustimmung von Vorstand und Aufsichtsrats und weiterer Organe von
Konzerngesellschaften stehe,?* was letztlich die konkrete Umsetzung der
Geltl/Daimler Rechtsprechung darstellt.

Insgesamt stellt sich die Kernproblematik um den Vorbehalt von Gre-
mienentscheidungen wie bei Geltl/Daimler eigentlich nicht.3* Weiter
ist die Bestimmung eines Endereignisses bei Compliance-Sachverhalten
deutlich schwerer, als es bei den klassischen Konstellationen der Fall ist,
wie etwa Unternehmenstransaktionen und Personalwechsel.3# Ist dies der
(rechtskraftige) Abschluss von Straf- oder Zivilverfahren, oder ist dies
die vollstindige Wiederherstellung der Reputation? Moglicherweise ist
Folge eines Compliance-Sachverhalts die Stellung eines Antrags auf Eroft-
nung eines Insolvenzverfahrens oder aber die gerichtliche Auflésung nach
§396 AktG.>*¢ Wenn letzteres das Endereignis sein soll, so ist dies bei
Bekanntwerden eines RechtsverstofSes wohl in den seltensten Fallen bereits
verninftigerweise zu erwarten. Zudem geht es bei Compliance-Sachver-
halten nicht darum auf ein bestimmtes Ereignis (BufSgelder, Schadenser-

341 Thelen, ZHR 182 (2018), 62, 95; Salaschek/Richter, BB 2020, 1411, 1413.

342 Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 68.

343 Siehe die Ad-hoc-Meldung der Volkswagen AG, Volkswagen AG informiert,
10.01.2017 (https://www.dgap.de/dgap/News/adhoc/volkswagen-volkswagen-in-
formiert/’newsID=981443) (zuletzt gepriift am 28.11.2021).

344 Wilken/Hagemann, BB 2016, 67, 68.

345 Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2840 f.; Wilsing, ZGR 2020, 276, 279.

346 Kocher, NZG 2018, 1410, 2840 f.
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satz) hinzuarbeiten, sondern darum, dass dieses Ereignis gerade vermieden
wird.3¥” Zudem konnen Zwischenschritte bereits derart kursrelevant sein,
dass es — aus Sicht des verstindigen Anlegers — gar nicht mehr darauf
ankommt, ob am Ende ein rechtskriftig abgeurteilter Verstof§ vorliegt
bzw. relevantes Fehlverhalten nachweisbar festgestellt ist.348

2. Zwischenergebnis

Compliance-Sachverhalte sind im Ergebnis zwar meist zeitlich gestreckte
Vorginge, jedoch keine mehrstufigen Entscheidungsprozesse. Dies fiihrt
zu dem Unterschied, dass sich der mehrstufige Entscheidungsprozess bis
zu seinem Hohepunkt entwickelt und dann mit einer Ad-hoc-Mitteilung
normalerweise seinen Abschluss findet. Der Compliance-Sachverhalt hin-
gegen beginnt in der Regel mit einem Rechtsverstofs, der bereits zu Be-
ginn oder ab einem spiteren Zeitpunkt kursrelevante Ausmafle annehmen
kann. Daran konnen sich zahlreiche Ad-hoc-Mitteilungen anschliefen, bis
der Sachverhalt irgendwann erledigt ist oder sonst seine Kursrelevanz ver-
loren hat.

3. Der Compliance-Sachverhalt als Ausloser eines zeitlich gestreckten
Vorgangs

Nunmehr soll der Rechtsverstof§ als Ausloser eines zeitlich gestreckten
Vorgangs naher in den Blick genommen werden. Dabei ist neben den
bereits untersuchten Merkmalen der Kursrelevanz und Kursspezifitit, nun
auf die weiteren relevanten Tatbestandsmerkmale des Art. 7 MAR einzuge-
hen und zu untersuchen, wann ein Compliance-Sachverhalt eine Insider-
information sein kann. Insbesondere soll dabei gepriift werden, inwiefern
die Geltl/Daimler-Grundsitze tbertragbar sind.

a) Nicht offentlich bekannt

Erste Voraussetzung ist, dass es sich — um Insiderinformation zu sein-
um eine nicht 6ffentlich bekannte Information handelt. Folgt man den

347 Schockenhoff, NZG 2015, 409, 412.
348 Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2840 f.
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Grundsatzen der Kapitalmarkteffizienzhypothese, so kann man aufgrund
einer Offentlich bekannten Information schon gar keinen Arbitragegewinn
mehr erzielen, denn sie unterstellt, dass eine solche bereits im Kurs einge-
preist ist. Unter der hier vertretenen Auffassung des Marktmissbrauchs-
rechts als Systemvertrauensschutz fiir alle Anleger, erhilt derjenige, der auf
Grundlage offentlich bekannter Information Handel treibt, nicht einen
ungerechtfertigten Sondervorteil und kann das Gefiihl der Chancengleich-
heit der Anleger nicht gefihrden. Auch deswegen heifit es in Erwdgungs-
grund 28 MAR wohl, dass Analysen und Bewertungen, die aufgrund of-
fentlich verfugbarer Angaben erstellt wurden, nicht als Insiderinformatio-
nen angesechen werden sollten. Auch soll die bloe Tatsache, dass Geschif-
te auf der Grundlage solcher Analysen und Bewertungen getitigt werden,
daher nicht als Nutzung von Insiderinformationen gelten.

aa) Bereichsoffentlichkeit gegen Anlegeroffentlichkeit

Im Wesentlichen stehen sich zwei Offentlichkeitsbegriffe gegentiber, wel-
che das Tatbestandsmerkmal ,nicht offentlich bekannt“ naher definieren.
Zum einen ist dies die Bereichsoffentlichkeit, zum anderen die Anle-
geroffentlichkeit. Bereichsoffentlichkeit meint, dass es einer unbestimm-
ten Anzahl von Marktteilnehmern moéglich ist, von ihr Kenntnis zu
nehmen.?* Dadurch sind einerseits zwar allgemein, aber in der Summe
beschriankt zugingliche Kreise wie die Gerichtsoffentlichkeit, Analysten-
konferenzen, Presseckonferenzen, Fachmessen, Hauptversammlungen etc.
ausgeschossen.?? Damit ist andererseits aber nicht gemeint, dass das breite
Anlegerpublikum ebenfalls Gelegenheit hatte, die Information zur Kennt-
nis zu nehmen.?’! Die Kenntnisnahme nur durch die Bereichsoffentlich-
keit — so die Begriindung zum 2. FFG - fihre zur Einpreisung der Infor-
mation in den Aktienkurs, was fiir Funktionsfihigkeit der Kapitalmarkte
entscheidend und damit ausreichend sei.332 Demnach gentigt es, wenn nur
eine unbegrenzte Anzahl professioneller- und institutioneller Anleger die

349 Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679 S.46. Damit sind bereits zwar allge-
mein, aber in der Summe beschrinkt zugingliche Kreise wie bei der Gerichtsof-
fentlichkeit, Analystenkonferenzen, Pressekonferenzen, Fachmessen, Hauptver-
sammlungen etc. ausgeschossen.

350 Niher Mennicke/Jakovou, in: Fuchs, WpHG, § 13 Rn. 97 ff.

351 So Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679 S. 46.

352 Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679 S. 46.
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Moglichkeit der Kenntnisnahme hatte.3’3 Dem folgten zum alten Recht
die meisten Stimmen in der Literatur.’* Demgegeniiber meint die Anle-
geroffentlichkeit, dass die Information dem breiten Anlegerpublikum — al-
so gerade nicht nur professionellen und institutionellen Anlegern — zu-
ganglich sein muss.353

bb) Der Offentlichkeitsbegriff unter der MAR

Der deutsche Wortlaut von Art.7 Abs. 1 lit.a) MAR ist nicht aufschluss-
reich. Andere europiische Sprachfassungen legen nahe, dass die Informati-
on noch nicht ,6ffentlich gemacht® oder ,veroffentlicht“ wurde,3¢ wobei
dies auch nicht fiir mehr Klarheit sorgt, denn es steht nicht fest, wer hin-
ter diesem Veroffentlichungsakt steht und welcher Umfang ihm zukom-
men muss. Die Befiirworter der Anlegeréffentlichkeit stiitzen sich nach
nunmehr neuer Rechtslage unter der MAR auf die Durchfithrungsverord-
nung (EU) 2016/1055.357 Nach deren Art.2 Abs.1 lit.a Ziff.i) mussen
die Emittenten Insiderinformationen ,nichtdiskriminierend an eine mog-

353 Frowein, in: Hdb Kapitalmarktinformation (2. Aufl. 2013), § 10 Rn. 19; Ritz, in:
JVRB WpHG, § 13 Rn. 110.

354 Statt aller Mennicke/Jakovou, in: Fuchs, WpHG, § 13 Rn. 81 mwN., unklar al-
lerdings BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. 2013, 1I1.2.1.2, S.34, indem sie
Anlegeroffentlichkeit meint, diese aber Bereichsoffentlichkeit nennt; weiterhin
BaFin, Art.17 MAR - Veroffentlichung von Insiderinformationen (FAQs),
29.05.2019, S. 9; nunmehr fiir Anlegerdffentlichkeit BaFin, Emittentenleitfaden
Modul C, 25.03.2020, S. 10; differenzierend Bachmann, in: FS Schwark 2009,
S.331,335f.

355 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-HdB, §107 Rn.52;
Nicht gemeint ist damit, dass die gesamte (also auch nicht am Kapitalmarke
interessierte) Offentlichkeit Zugang zu der Information hat, so aber K/itzing,
Ad-hoc-Publizitat, 1999, 91 ff.

356 Englisch: ,information [...] which has not been made public®, Franzésisch:
sinformation [...] qui n‘a pas été rendue publique®, Spanisch: ,informacién [...]
que no se haya hecho publica®, dazu Klohn, ZHR 180 (2016), 707, 715.

357 Bose/Jansen, in: Schwark/Zimmer KMRK, §119 WpHG Rn. 40; Buck-Heeb,
Kapitalmarkerecht, 2020, Rn. 483; Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwow-
ski, BankR-HdB, §107 Rn.52; Klohn, ZHR 180 (2016), 707, 716f.; Krause,
in: HdB Marktmissbrauchsrecht, § 6 Rn. 78 ff.; Langenbucher, Aktien- und Kapi-
talmarketrecht, 2018, § 15 Rn. 22; Lutter/Bayer/Schmidt, Europaisches Unterneh-
mens- und Kapitalmarktrecht, 2017, Rn. 35.23; Pananis, in: MiKo-StGB, § 119
WpHG Rn. 181; Poelzig, Kapitalmarktrecht, 2021, Rn. 381; dagegen: Assmann,
in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WpHR, Art. 7 MAR Rn. 66; Bartmann,
Ad-hoc-Publizitit im Konzern, 2017, S. 88 ff.; Steinriick, Aufschub der Ad-hoc-
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lichst breite Offentlichkeit“ bekanntgeben. Nach deren Erwagungsgrund 1
Satz 2 sollen ,Insiderinformationen allen Kategorien von Anlegern in der
Union [...] mitgeteilt werden“. Zudem verweise Art.17 Abs.1 UAbs. 2
MAR auf Art. 21 der Richtlinie 2004/109/EG (Transparenz-RL), wonach
Informationen dergestalt zu veréffentlichen sind, dass sie ,,in nicht diskri-
minierender Weise einen schnellen Zugang zu ihnen gewihrleistet“. Die
bisherige Heranziehung der WpAV ist hingegen wegen der Vollharmoni-
sierung im Bereich der Ad-hoc-Publizitit unionsrechtswidrig und daher
nicht moglich.358

Historisch verweisen die Befirworter zudem auf die Borsenzulassungs-
richtlinie von 19793%%, wonach Unternehmen dann tber ,,neue erhebliche
Tatsachen in Kenntnis setzen“ mussten, wenn sie ,in ihrem Tatigkeitsbe-
reich eingetreten sind und [...] der breiten Offentlichkeit nicht bekannt*
sind. Die Formulierung sei bislang nicht revidiert worden und zudem
durch den MAR-Gesetzgeber in der Durchfithrungsverordnung 2016/1055
ibernommen, weswegen der Begriff heute immer noch Giiltigkeit habe.3¢0

cc) Stellungnahme

Die Bereichsoffentlichkeit mag —unter Zugrundelegung der halbstrengen
Form der Kapitalmarkteffizienzhypothese — sicherlich ausreichend sein,
denn eine bereichsoffentliche Information findet Eingang in den Markt-
preis und verliert damit — mangels Kursrelevanz — ihre Qualitit als Insi-
derinformation.’¢! Allerdings kann der Eindruck eines ungerechtfertigten
Sondervorteils — nur verhindert werden, wenn alle Anleger — und damit

Publizitit, 2018, S. 37; ohne Stellungnahme zur Klarung der Frage auf die BaFin
verweisend Schdfer, in: Hdb borsennotierte AG, § 14 Rn. 17.

358 Siche S. 260.

359 Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom 5. Mirz 1979 zur Koordinierung der
Bedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an
einer Wertpapierborse, Amtsblatt Nr. L 066 vom 16/03/1979 S.0021 — 0032,
dort Art. 4 Abs 2 iVm Schema C Nr. § A, Schema D Nr. 4 A.

360 Klohn, ZHR 180 (2016), 707, 718; Krause, in: HdB Marktmissbrauchsrecht, § 6
Rn. 80.

361 So implizit bereits Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679 S.46; zutreffend
Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WpHR, Art.7 MAR Rn. 65;
Steinriick, Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 2018, S. 38; Grundmann, in: Staub
HGB, Rn. 348.
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das breite Anlegerpublikum — die hypothetische Chance auf Informations-
zugriff haben.3¢2

Vom Ausgangspunkt der Kapitalmarkteffizienzhypothese in ihrer halb-
strengen Form, stellt sich praktisch nun das Problem, dass unter Geltung
einer Anlegeroffentlichkeit die Informationshandler vom Markt verdriangt
werden wiirden. Sie diirften ihre entdeckten und - bei kritischer Masse
tiberschreitenden — nur bereichsoffentlichen Informationen nicht verwen-
den, ohne nach § 119 Abs. 3 WpHG strafbewehrten Insiderhandel zu bege-
hen.3¢3 Dies gelte jedenfalls bis zur Einpreisung der Information in den
Aktienkurs.3¢* Das fihrt aber letztlich zu Rechtsunsicherheit fir Informa-
tionshindler, die vorab erst einmal Gberpriifen missten, ob die Informa-
tion bereits anlegeroffentlich ist, oder in den Kurs eingepreist ist. Dann
wiederum besteht aber unter Zugrundelegung der Kapitalmarkteffizienz-
hypothese kein Handelsanreiz mehr. Die Situation ist also paradox.

(1) Lésung durch autonome Auslegung

Die Losung des Konflikts gelingt nur durch autonome Auslegung von
Art.7 Abs.1 lit.a) MAR. Die Vorschriften zur Veréffentlichung von In-
siderinformationen durch Emittenten sind geeignet, die informationelle
Chancengleichheit und das Vertrauen der Anleger zu gewahrleisten. Es
handelt sich bei Art. 17 Abs. 1 UAbs. 2 S. 1 MAR und der Durchfiihrungs-
verordnung 2016/1055 um Verfahrensregeln tber die Art und Weise der
Veroftentlichung von Insiderinformationen gerade durch den Emittenten.
Hierin kann kein Riickschluss auf den Grundtatbestand der nicht 6ffentli-
chen Bekanntheit gezogen werden.3®> Aus denselben Griinden kann die
Formulierung zur Borsenzulassungsrichtlinie nicht weiterhelfen. Zudem
enthielt sie schon keine eigene und einheitliche Definition der Insider-
information und entsprach damit nicht der Systematik der heutigen MAR.

362 Grundmann, in: Staub HGB, Rn. 348; Klohn, ZHR 180 (2016), 707, 719.

363 Steinriick, Aufschub der Ad-hoc-Publizitat, 2018, S. 38; zu Recht aus strafrechtli-
cher Sicht auf die Bereichsoffentlichkeit abstellend Spoerr, in: Assmann/Schnei-
der/Milbert (Hrsg.), WpHR, § 119 WpHG Rn. 100; Hilgendorf/Kusche, in: Park
(Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, Kap. 7.3. Rn. 57 ff.

364 So jedenfalls Grundmann, in: Staub HGB, Rn. 348 a.E.

365 Assmann, in: Assmann/Schneider/Mulbert (Hrsg.), WpHR, Art. 7 MAR Rn. 66;
Bartmann, Ad-hoc-Publizitat im Konzern, 2017, S. 89 f.; Steinriick, Aufschub der
Ad-hoc-Publizitat, 2018, S. 37.
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Hitte der Gesetzgeber diese Terminologie iibernehmen wollen, hitte er sie
in Art. 7 MAR tbernehmen konnen.

(2) Auswirkung auf Preiseffizienz und Fairness

Erforderlich ist eine Differenzierung zwischen dem, wie der Emittent zu
veroffentlichen hat und den Informationen, auf deren Grundlage Handel
betrieben werden darf. Im Gegensatz zur Ver6ffentlichung von Informa-
tionen durch den Emittenten nur an die Bereichsoffentlichkeit, wiirde
die Verwendung von nur bereichsoffentlichen Informationen von den iib-
rigen Marktteilnehmern nicht als unfair empfunden, solange jeder Markt-
teilnehmer die hypothetische Chance hitte, die Information selbst zu fin-
den. Jedenfalls spricht auch Erwigungsgrund 28 dafiir, wonach Analysen
und Bewertungen, die aufgrund offentlich verfiigbarer Angaben erstellt
wurden, nicht als Insiderinformationen angesehen werden sollen. Der
europaische Gesetzgeber unterstreicht damit, dass das Bemuhen durch
Informationssuche und Analyse, die insbesondere ja von professionellen
Marktteilnehmern durchgefiihrt wird, nicht bestraft werden soll. Letztere
stoffen aber eher auf Informationen, die sich der breiten Anlegeroffentlich-
keit nicht erschliefen mogen.

(3) Zwischenergebnis

Mit der differenzierten Sichtweise zwischen der Publizititspflicht ggi.
der breiten Anlegerdffentlichkeit durch den Emittenten und der Bereich-
soffentlichkeit im Rahmen des einheitlichen Insiderinformationsbegriffs
in Art. 7 Abs. 1 lit. a) MAR, wird in Praxis die Rechtsunsicherheit beim In-
siderhandelsverbot vermieden, wann nun die Schwelle zur Anlegeroffent-
lichkeit tberschritten ist bzw. ob Informationen schon in den Aktienkurs
eingepreist sind. Vom Ausgangspunkt der Kapitalmarkteffizienzhypothese
wire Insiderhandel durch frithzeitige Markteinpreisung unterbunden, die
informationseffiziente Preisbildung durch Informationshindler gefordert.
Vom Ausgangspunkt der informationellen Chancengleichheit und der
Vermeidung eines ungerechtfertigten Sondervorteils wiirde durch diese
Sichtweise das Anlegervertrauen nicht enttduscht. Somit kommt diese
Auslegung den Zielen des funktionierenden Kapitalmarkes nach beiden
Modellen am nachsten.
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dd) Bekanntgabe durch Medien und Behorden

Wenn eine Information tber einen bislang nicht 6ffentlich bekannten
Compliance-Sachverhalt, durch Medien oder Behdrden veréffentlicht
wird, stellt sich die Frage, ob sie dann ihre Qualitat als Insiderinformation
unter dem Aspekt verloren hat, dass sie (das Erreichen der Bereichsoffent-
lichkeit unterstellt) nun 6ffentlich bekannt ist. Dies hitte zur Folge, dass
der Emittent automatisch von seiner Veréffentlichungspflicht nach Art. 17
Abs. 1 MAR befreit wire, solange nur die Information die Tatsachenlage
richtig wiedergibt. Das diirfte teleologisch vor dem Hintergrund der Ziele
der MAR zu beantworten sein, ob mit der Information, dass der Vorwurf,
ein Gerticht oder ein Bericht der Wahrheit entspricht, noch lukrativer
Insiderhandel betrieben werden kann.3%¢

Als im Abgasskandal am 22.9.2015 die VW AG per Ad-hoc-Meldung
UnregelmiQigkeiten bei Dieselmotoren in ca. 11 Millionen Fahrzeugen
weltweit einrdumte, sank der Kurs der Volkswagen Vorzugsaktie noch