Kapitel 6: Abschliefende Zusammenfassung in Thesen

Die Untersuchung ist zu den folgenden Ergebnissen gekommen.

Erstes Kapitel

1.

Dem Marktmissbrauchsrecht liegt eine Zweckstaffelung zugrunde, wel-
che die Vermeidung des als ungerecht empfundenen Sondervorteils,
den Insiderhandel hervorruft, als ihr zentrales Ziel hat.114!

Zentrale Aufgabe der Ad-hoc-Publizititspflicht ist die Verhinderung
von Insiderhandel, da sie das wirksamste Mittel hiergegen ist. Bei der
Preisbildung von Finanzinstrumenten hat sie hingegen nur unterstit-
zende Funktion.!14?

. Die MAR soll einen Systemvertrauensschutz fiir alle Anleger gewahr-

leisten. Das schliefSt die Auslegung des Marktmissbrauchsrechts anhand
einer rein 6konomischen Kosten-Nutzen-Analyse aus.!143

Zweites Kapitel

4.

Die Ad-hoc-Publizititspflicht des Emittenten ist von der gesellschafts-
internen Willensbildung in der dualistisch verfassten Aktiengesell-
schaft unbeeinflusst.!144

Der Fall Geltl/Daimler und dessen Umsetzung in der MAR hat zu
einem frithzeitigeren Vorliegen von Insiderinformationen und damit
zu einer zeitlichen Vorverlagerung der Ad-hoc-Publizititspflicht von
Emittenten geftihrt.!™ Dies liegt daran, dass die Prifung der Wahr-
scheinlichkeit kiinftiger Umstinde oder Ereignisse durch die Anknip-
fung an Zwischenschritte an Bedeutung verloren hat.!'*¢ Zudem ist
bei der Prifung der Kursrelevanz praziser Information die probabili-
ty/magnitude-Formel anzuwenden.!4”

Der neuen Veroffentlichungspflicht bei related-party-transactions nach
§ 111c Abs. 3 AktG ist trotz Harmonisierung mit Art. 17 Abs. 1 MAR,

1141 Siehe S. 41.f.
1142 Siehe S. 41.

1143 Siehe S. 46.f.
1144 Siehe S. 57 ff.
1145 Siehe S. 70f.
1146 Siche S. 62f.
1147 Siehe S. 64f.
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das traditionelle, gesellschaftsrechtliche Verstindnis zugrunde gelegt,
das von der alten Endgtltigkeitslosung und der Theorie der Sperrwir-
kung vorgepragt ist.1148
Verstandige Anleger beriicksichtigen auch irrationale Verhaltenswei-
sen anderer Marktteilnehmer. Das Handeln aufgrund solcher Informa-
tionen kann den Vorwurf eines ungerechtfertigten Sondervorteils her-
vorrufen, auch wenn solche Informationen bei rationalem Verhalten
des Marktes keine Kursrelevanz hatten.!1%
Soweit es bei der Ad-hoc-Publizititspflicht nicht nur um die richtige
Anwendung der Ad-hoc-Pflicht selbst geht, sondern um die Ad-hoc-
Veroffentlichung von Compliance-Verstofen, muss Compliance als
die Einhaltung erheblich straf- bzw. buigeldbewehrter Gesetze durch
den Vorstand bzw. das Unternehmen und seiner Angehorigen verstan-
den werden. Die Einhaltung interner Standards und Richtlinien fallt
ebenso wenig darunter wie rein reputationsschadigendes, aber legales
Verhalten.1150
Nach Art. 7 Abs. 1 lit. a) MAR gilt die Bereichsoffentlichkeit. Das Be-
kanntwerden von zutreffenden Geritichten durch Medien oder 6ffentli-
che Anschuldigungen von Behdrden gegen Emittenten, fithren nicht
schon wegen ihrer offentlichen Bekanntheit zu einer Befreiung der
Ad-hoc-Publizititspflicht des Emittenten.!!5!
Die Grundsitze aus Geltl/Daimler und deren Kodifizierung in der
MAR konnen auf einen Compliance-Sachverhalt wie folgt Gibertragen
werden. 152
a. Der nicht offentlich bekannte, konkrete Rechtsverstof§ ist als be-
reits eingetretenes Ereignis eine prizise Information i.S.v. Art.7
Abs. 1, Abs.2 S.1 MAR, die nur noch auf ihre Kursrelevanz zu
prifen ist (1. Stufe). Dabei ist zu bertcksichtigen, dass die Antizi-
pation potenzieller Folgen eines Compliance-Sachverhalts auf den
Aktienkurs zu einer Vorverlagerung der Ad-hoc-Publizititspflicht
fithren kann.
b. Identisch verhalt es sich nach der neuen Rechtslage mit bereits
eingetretenen Zwischenschritten in einem Compliance-Sachver-
halt, Art. 7 Abs. 2 S. 2 MAR (2. Stufe).

1148 Siehe S. 72f.
1149 Siehe S. 82f.
1150 Siehe S. 92.
1151 Siehe S. 96 ff.
1152 Siehe S. 103 ff.
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11.

12.

c.  Drohende Sanktionen und Folgen aus einem Rechtsverstoff sind
kinftige Umstinde oder Ereignisse i.S.v. Art.7 Abs.2 S.1 MAR.
Sie kdnnen unter die Kategorie der ,kiinftigen Zwischenschritte®
nach Art.7 Abs.2 S.2 MAR fallen. Um prizise Information zu
sein, muss man ihr Eintreten verntnftigerweise erwarten kénnen
(d.h. eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 50 % und mehr (3. Stu-
fe).
Die Aufdeckungswahrscheinlichkeit eines Compliance-Sachverhalts ist
nicht Frage des Merkmals ,verniinftigerweise erwarten kann® oder
der Kursrelevanz, sondern Frage der Sicherstellung der Geheimhal-
tung der prizisen Information ,,Compliance-Sachverhalt® nach Art. 17
Abs. 4 lit. ¢) MAR und befreit bei guter Geheimhaltung nicht von der
Ad-hoc-Publizitatspflicht.!153
»Corporate-Governance-Mingel“ sind keine Insiderinformationen. Die
Ad-hoc-Publizititspflicht fiir solche Informationen entspringt der An-
nahme einer Corporate-Governance-Funktion der Ad-hoc-Pflicht, wel-
che kein explizites Ziel des europiischen Gesetzgebers ist, sondern
lediglich positiver Reflex der Publizititspflicht.15

Drittes Kapitel

13.

14.

15.

Die durch weite Auslegung des Begriffs der Insiderinformation
des Art.7 MAR friihzeitig einsetzende Ad-hoc-Publizititspflicht des
Art. 17 Abs. 1 MAR hat zu einer ,,Flucht in die Aufschubméglichkeit®
und einer Verlagerung des Schwerpunkts in Art. 177 MAR gefihrt.
Dort gerit sie unter den Vorbehalt, dass diese erst bei Kenntnis oder
Kennenmdssen von der Insiderinformation eintreten kdnne.!'53

Art. 17 Abs.1 MAR ist keine Wissensnorm. Das nationale Gesell-
schaftsrecht in Form der Wissenszurechnung bei juristischen Personen
ist daher keine Vorfrage fiir den Eintritt der Ad-hoc-Publizitéitspflicht
und bedingt deren Eintritt nicht.!15¢

Art. 17 Abs. 1 MAR kennt keine Bereichsausnahme der Ad-hoc-Publi-
zitatspflicht, sondern kann alle Informationen aus allen Lebensberei-
chen betreffen, insbesondere, wenn sie kursrelevant sind. So wenig
wie Art. 17 Abs. 1 MAR eine Corporate-Governance-Funktion hat, so

1153 Siehe S. 104 ff.
1154 Siehe S. 115 ff.
1155 Siehe S. 126 ff.
1156 Siehe S. 135ff.; S. 167.
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wenig gibt es fir Falle des § 93 Abs. 2 AktG eine Bereichsausnahme der
Ad-hoc-Publizititspflicht.1'57

Art. 17 Abs.1 MAR hat keine ,,Compliance-Dimension®. Die Norm
enthalt keine europarechtlich hergeleiteten Informationsorganisations-
pflichten, deren Verletzung den Eintritt der Ad-hoc-Publizititspflicht
begriinden.!158

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht tritt rein objektiv mit Entstehen der In-
siderinformation ein. Das, was in der Literatur mit Informationssuch-
pflicht gemeint ist, ist nichts anderes als eine Frage des Wissenmuis-
sens und muss mangels ausdriicklicher Normierung von Organisati-
onspflichten oder einem Wissensmerkmal im Tatbestand des Art. 17
Abs.1 MAR, dogmatisch richtig in Rahmen des Verschuldens der
nationalen Buf§geld- und Haftungsnormen erortert werden.!15?

Dass der Emittent nach Insiderinformationen suchg, ist keine primare
Pflicht des Art. 17 Abs. 1 MAR, sondern entspringt einer sckundiren
Informationssystemeinrichtungspflicht, die sich aus dem Anreiz der
Haftungsvermeidung und der Anreizfunktion des Art. 17 Abs. 4 MAR
ergibt.!1%0  So bald wie moglich® ist damit im Ergebnis kein pflichtbe-
grindendes, sondern ein den Zeitpunkt der Veroffentlichungspflicht
konkretisierendes Merkmal.!161

Der veroffentlichungspflichtige Informationskreis richtet sich aus-
schliellich danach, welche Insiderinformationen den Emittenten un-
mittelbar betreffen. Das sind Insiderinformationen, die seinen Fun-
damentwert beeintrachtigen und seinem Informationsherrschaftsbe-
reich unterliegen. Der Emittent, seine Organe und simtliche Mitar-
beiter bilden dabei eine Informationseinheit. Simtliche Informatio-

nen ,innerhalb“ des Emittenten unterliegen seinem Informationsherr-
schaftsbereich.!162

Viertes Kapitel
20.

Unter Anwendung der in Kapitel 3 genannten Grundsatze unterlie-
gen Informationen aus dem Aufsichtsrat des Emittenten seiner Ad-
hoc-Publizitatspflicht. Dabei hat der Aufsichtsrat fiir Informationen
aus seinem originaren Tatigkeitsbereich, die aus strategischen Griin-

1157 Siehe S. 163.

1158 Siche S. 174ff.; S. 181.
1159 Siehe S. 181 ff; S. 190.
1160 Siche S. 162 ff.

1161 Siehe S. 190f.

1162 Siehe S. 193 ff.; S. 205.
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21.

22.

23.

den dem Vorstand nicht weitergeleitet werden sollen, eine eigene Auf-

schubkompetenz. Eine eigene Verdffentlichungskompetenz besteht

nicht.!163

Ausgehend von der Wissenszurechnung im Konzern besteht im Er-

gebnis keine hinreichende Sicherstellung fiir eine unbedingte Ad-hoc-

Publizitatspflicht fir Informationen aus verbundenen Unternehmen.

Aus teleologischer Sicht ist daher ein kapitalmarktrechtlicher Informa-

tionsanspruch aus Art. 17 Abs.1 MAR ggii. verbundenen Unterneh-

men sinnvoll, um eine effektive Ad-hoc-Publizitat bei fir den Emit-
tenten fundamentalwertrelevanten Insiderinformationen aus verbun-
denen Unternehmen zu gewéhrleisten.!164

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht des Emittenten fiir Informationen aus

verbundenen Unternehmen entfillt nicht allein durch Veroffentli-

chung dieser Insiderinformation durch das verbundene Unternehmen.

Das Weitergabeverbot aus Art. 14 lit.c) i.V.m. Art. 10 Abs.1 MAR

steht einem kapitalmarktrechtlichen Informationsanspruch grundsitz-

lich nicht entgegen. 165

Abseits teleologischer Erwdgungen tberwiegen die Argumente ge-

gen einen kapitalmarktrechtlichen Informationsanspruch aus Art. 17

Abs. 1 MAR gegeniiber verbundenen Unternehmen.

a. Die MAR ist ausschliefSlich emittentenbezogen ausgestaltet, also
auf die jeweilige juristische Person, die Finanzinstrumente emit-
tiert, zugeschnitten. Eine Konzernveroffentlichungsklausel oder
konzernrelevante Wertungen fiir die Ad-hoc-Pflicht sind ihr nicht
zu entnehmen. Wertungen wie die Unbeachtlichkeit der dualisti-
schen Struktur fehlen hingegen fiir Konzernkonstellationen. Einer
Aufweichung des Trennungsprinzips — wie im europdischen Kar-
tellrecht — steht wiederum der Emittentenbezug entgegen. Der
Herleitung aus der Reichweite der Rechnungslegung und die Er-
streckung auf konsolidierte Unternehmen steht entgegen, dass die
Ad-hoc-Publizitit keine Erginzung der Regelpublizitat ist.11¢6

b. Auch der Vergleich mit ausdriicklich europarechtlich determinier-
ten Compliance-Normen und Organisationspflichten, welche aus-
driicklich konzernweit ausgestaltet sind, spricht gegen den kapital-

1163 Siehe S. 209 ff.; S. 215f.
1164 Siehe S. 232 ff.
1165 Siehe S. 238 ff.
1166 Siehe S. 242 ff.
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marketrechtlichen Informationsanspruch ggu. verbundenen Unter-
nehmen.!1¢7

Einer potenziellen Umgehungsgefahr bei Ablehnung eines sol-
chen Informationsanspruchs steht die im Merkmal ,unmittelbar
betreffen® angelegte Begrenzung der Informationsverantwortung
entgegen sowie, dass auch bei Entlassung des Emittenten aus die-
ser Verantwortung Insiderhandel weiterhin sanktioniert ist. Die
Rechtsprechung in Sachen IKB und Kihne und Nagel stehen die-
ser Begrenzung nicht entgegen und liefert keine Argumente fiir
einen solchen Anspruch.!1¢8

24. Der Emittent hat fiir ihn fundamentalwertrelevante Insiderinformatio-
nen aus verbundenen Unternehmen erst dann eine Informationsver-
antwortung, wenn diese ihm tatsichlich, vergleichbar dem Gedanken
des § 130 BGB, zugegangen sind, oder er dergestalt ungehinderten Zu-
griff auf die Information hat, dass die Situation einem Informationszu-
griff bei Informationen ,innerhalb“ des Emittenten entspricht.!1¢?

Aus den Wertungen des Art. 10 Abs.1 MAR und Art.49 der SE-
Verordnung ergibt sich, dass gesellschaftsrechtliche Informationsgren-
zen und Verschwiegenheitspflichten auch im européischen Marktmiss-
brauchsrecht zu berticksichtigen sind.!170

25.

a.

Das hat fir Doppelmandatskonstellationen zur Folge, dass auch
nach europiischem Recht eine Informationsverantwortung fiir
Insiderinformationen aus dem Aufsichtsrat von verbundenen Un-
ternehmen regelmiafig ausscheidet. Auch wenn ein Vorstands-
doppelorgan von Informationen aus ,seiner verbundenen Gesell-
schaft weif3, aber entgegenstehende Verschwiegenheitspflichten
nach nationalem Recht bestehen, steht dies einer Informationsver-
antwortung des Emittenten aus Art. 17 Abs. 1 MAR entgegen.
Dort wo eine Informationsweitergabe im Einzelfall nach nationa-
lem Gesellschaftsrecht grundsitzlich befugt ware, eine Weiterga-
be aber gleichwohl unterbleibt, setzt die Ad-hoc-Pflicht ein, da
sowohl ein tatsachlicher als auch ein nach nationalem Recht gebil-
ligter Informationszugriff des Emittenten tber das Organ bestiin-
de. Insoweit ,infiziert“ sich der Emittent mit der Insiderinformati-
on.

1167 Siehe S. 247f.
1168 Siche S. 250 ff.
1169 Siche S. 249f.
1170 Siehe S. 253 ff.
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26.

Die Ad-hoc-Publizititspflicht bei Unternehmensverbindungen hat auf
das Gesellschaftsrecht deutlich geringere Auswirkungen als auf die
Organisationsverfassung in der Einzelgesellschaft. Die autonom euro-
parechtlich herzuleitende, nur eingeschrankte Informationsverantwor-
tung des Emittenten ggii. Informationen aus verbundenen Unterneh-
men, entspricht im Ergebnis insoweit der restriktiven Wissenszurech-
nung des BGH bei konzernverbundenen Unternehmen, als die Infor-
mationsverantwortung des Art. 17 Abs. 1 MAR bei Informationen aus
verbundenen Unternehmen, auf den nationalen Informationsgrenzen
und -Mdoglichkeiten aufbaut.!7!

Fiinftes Kapaitel

27.

28.

29.

30.

Das Interesse des Emittenten ist das Interesse seiner zum Zeitpunkt
der Aufschubentscheidung vorhandenen Aktionire, die es auch lin-
gerfristig, jedenfalls bis zum Ende der Aufschubentscheidung blei-
ben. Aktionire, die wihrend des Aufschubs Aktien des Emittenten
erwerben, sind potenzielle Aktionire. Potenzielle Aktionare sind dem
Marktinteresse zuzuordnen. Marktinteresse und Emittenteninteresse
missen nicht tibereinstimmen.!172

Das Interesse des Emittenten wird nicht gegentber dem Interesse des
Marktes abgewogen. Der Aufschub der Verdffentlichungspflicht ist
moglich, wenn eine Veroffentlichung geeignet wire, die berechtigten
Interessen des Emittenten zu beeintrachtigen und die Interessen des
Marktes nicht entgegenstehen.!173

Emittenteninteresse, verstanden im Sinne des Shareholder-Value-An-
satzes und Unternehmensinteresse, verstanden im Sinne des modera-
ten Shareholder-Value-Ansatzes, sind nur formal nicht identisch.!'74
Berechtigt im Sinne des Art. 17 Abs. 4 lit. a) MAR ist keine bewusste
Schnittstelle zum Gesellschaftsrecht. Gleichwohl besteht haufig fak-
tisch ein Gleichlauf der Interessen. Der Begriff spielt auf das Regel-
Ausnahme-Verhaltnis zwischen Art. 17 Abs. 1 und Abs. 4 MAR an. Es
hat dabei eine Orientierung an Erwigungsgrund 50 MAR sowie den
Beispielen der ESMA zu erfolgen.!”’

1171 Siehe S. 256f.
1172 Siehe S. 272 ff.,, S. 277.
1173 Siehe S. 260ff., S. 277.
1174 Siehe S. 277f.
1175 Siehe S. 279 ff.
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31. Der Nemo-Tenetur-Grundsatz fithrt nicht zu einem materiell-rechtli-
chen Ausschluss der Ad-hoc-Publizititspflicht. Er kann im Rahmen
des Ordnungswidrigkeitenrechts berticksichtigt werden.

32. Der ewige Aufschub eines Compliance-Sachverhalts ist theoretisch
moglich. Der Emittent muss in diesem Zeitraum aktive Compliance-
Mafnahmen ergreifen, ein reines Aussitzen gentigt nicht. Da es auf das
Interesse derjenigen Aktiondre ankommt, die lingerfristig, jedenfalls
bis zum Ende der Aufschubentscheidung Aktionire des Emittenten
sind, muss eine nur interne Aufklirung dem nachhaltigen Unterneh-
menswohl entsprechen. Praktisch bestehen fiir den ewigen Aufschub
wegen der Geheimhaltungspflicht und der Vermeidung der Irrefith-
rung des Publikums aber hohe Hiirden.!176

1176 Siehe S. 290 ff.
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