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A. Einleitung

Mit der Einfithrung der Marktmissbrauchs-VO (Market Abuse Regulation —
MAR), die seit dem 3. Juli 2016 unmittelbare Rechtswirkung europaweit entfaltet, ist
der europidische Gesetzgeber mit der Vereinheitlichung und Verschirfung des Insider-
handels seinem Ziel eines europdischen Kapitalbinnenmarktes ein grofSes Stiick niher-
gekommen.' Die Vorschrift des § 15 WpHG a. F., die bis dahin die Ad-hoc-Publizi-
tdtspflicht und den Aufschub dafiir enthielt, wurde abgeldst und ist nunmehr direke der
MAR zu entnehmen.

Gemif$ Art. 1 MAR st es Ziel der Verordnung, Marktmissbrauch zu verhindern, um
so die Integritdt der Finanzmirkte in der Union sicherzustellen und den Anlegerschutz
und das Vertrauen der Anleger in den Finanzmarkt zu stirken.? Zentral fiir die Umset-
zung dabei ist die Veroffentlichungspflicht von Insiderinformationen’, geregelt in
Art. 17 Abs. 1 MAR und die Aufschub-Maglichkeit nach Art. 17 Abs. 4 MAR. Damit
die Integritit der Finanzmirkte durch die Veréffentlichung oder dem Aufschub von
Insiderinformationen sichergestellt werden kann, ist ein Uberblick iiber die Interessen-
lage der Finanzmarktakteure hilfreich.” Denn einerseits beschrinkt die Veroffentli-
chungspflicht den Emittenten immer in seiner unternehmerischen Handlungsfreiheit.
Andererseits hat der Gesetzgeber ,berechtigte Interessen des Emittenten anerkannt,
die zu einem Aufschub fiihren sollen. Die rechtlichen Voraussetzungen, an die ein Auf-
schub gekniipft werden kann, miissen einen gerechten Ausgleich zwischen der Infor-
mationspflicht einerseits und der moglichen Befreiung andererseits herstellen. Die zent-
rale Frage in diesem Spannungsverhiltnis ist, wie eng oder weit ein Aufschub gefasst
werden soll, um maglichst grofle Effizienz fiir den Marke zu gewihrleisten. Dazu soll
zunichst herausgearbeitet werden, weshalb es notwendig ist und sinnvoll sein kann,
Insiderinformationen aufzuschieben und an welche Voraussetzungen die MAR einen
Aufschub kniipft. Besonders umstritten ist dabei die Auslegung des ,berechtigten Inte-
resses des Emittenten®, welches fiir die Reichweite des Aufschubs entscheidend ist und
dementsprechend niher tiberpriift werden muss. Die Untersuchung soll dabei mégliche
Risiken mitbetrachten und die gesetzgeberische Bewertung der unterschiedlichen Inte-
ressen analysieren. Nachdem ein AuslegungsmafSstab bestimmt worden ist, soll das Er-
gebnis anhand der Rechtsfolgen des Aufschubs tiberpriift werden. Damit wird eine um-
fassende Bewertung des Regelungssystems von Veréffentlichung und Aufschub von In-
siderinformationen mdglich. Auf die besondere Aufschub-Maoglichkeit zum Schutz der

' Siehe Erwigungsgrund Nr. 1 VO Nr. 596/2014; von der Linden, DStR 2016, 1036 (1036); Schiifer,
Hdb. bérsennotierter AG, 4. Kap., Rn. 14.3.

> Vgl. auch Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014,
Rn. 1, 6.

> Gem. Art. 7 Abs. 1 lit. a) MAR: ,nicht 6ffentlich bekannte prizise Informationen, die direke oder
indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und
die, wenn sie offentlich bekannt wiirden, geeignet wiren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder
den Kurs damit verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen®.

4 Siehe zum Uberblick iiber eine diverse Interessenlage: Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17,
Rn. 137.



Finanzstabilitdt nach Art. 17 Abs. 5 MAR soll nicht eingegangen werden, da diese einen
speziellen Fall darstellt, der aus den Erfahrungen der Finanzkrise im Jahr 2008 heraus
Eingang ins Gesetz fand® und einer gesonderten Betrachtung wert ist.

B. Notwendigkeit eines Aufschubs nach Art. 17 Abs. 4 MAR

I. Erwigungsgriinde des europiischen Gesetzgebers
1. Schutz des Emittenten

Der europiische Gesetzgeber hat seiner Verordnung unverbindliche Erwdgungs-
griinde vorangestellt, die in Nr. 50 MAR insbesondere zwei nicht erschopfende Fille
mit berechtigtem Aufschub-Interesse des Emittenten nennen. So soll der Emittent bei
laufenden Verhandlungen geschiitzt werden. Beispielsweise kann es sich um Geschifts-
{ibernahmen oder Investitionen handeln, die ein hohes Maf§ an Diskretion erfordern.
Aber auch Unternehmen, die in finanzieller Schieflage sind, miissen Verhandlungen
tiber Restrukturierungen vor der Offentlichkeit schiitzen konnen, da die Information
einen Wettlauf der Glaubiger verursachen konnte und dem Emittenten damit erheblich
Schaden zufiigen wiirde. Weiterhin wird in den Erwigungsgriinden der Fall geschildert,
dass ein Organ (z. B. der Aufsichtsrat) einer Strukturentscheidung noch zustimmen
miisste und die vorherige Ankiindigung eine korrekte Bewertung dieser Strukturmaf3-
nahme durch den Markt gefihrden wiirde. Allerdings sind die Erwdgungsgriinde me-
thodisch lediglich Auslegungshilfe fiir den Zweck der Vorschrift, selbst aber keine bin-
dende Norm.¢
Gem. Art. 17 Abs. 11 MAR hat die ESMA (European Securities and Marktets Autho-
rity)’ die Befugnis, Leitlinien fiir die ,,berechtigten Interessen® zu erarbeiten. Diese hat
im Jahr 2016 eine nicht abschliefSende, indikative Liste erstellt, die zusitzlich zu Erwi-
gungsgrund Nr. 50 MAR Beispielsfille nennt.® So soll der Emittent bei Erfindungen
und Produktneuheiten solange geschiitzt werden, bis seine Wettbewerbsposition durch
Patente, Liefer- und Abnahmevertrige, etc. ausreichend gesichert ist.” Die Wettbe-
werbsposition des Emittenten wird so nicht durch Innovationshemmnisse beeintrich-
tigt, was auch dem Anleger zu Gute kommt, der ein Interesse an der Weiterentwicklung
des Unternehmens hat.” Ein Emittent soll auch geschiitzt werden, wenn eine angekiin-
digte Transaktion noch von einer behordlichen Genehmigung abhingig ist und die
vorldufige Verdffentlichung die Erfullung der behérdlichen Vorgaben erschweren und
dadurch die Transaktion als solche gefihrden konnte. Die Beispiele lassen die Beobach-

Klohn, AG 2016, 423 (432).

Kondgen, in: Riesenhuber (Hrsg), Europ. Methodenlehre, § 7, Rn. 40 ff.

Seit dem 01. Januar 2011 die europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde.
ESMA/2016/1478, MAR-Leitlinien vom 20. Dezember 2016, erhiltdich im Internet:
<wwv)v.esma.europa.eu/ system/files_force/library/esma-2016-1478_de.pdf> (besucht am 8. Februar
2019).

?  Begr. RegE 2. FMFG, BT-Drs. 12/6679, 48.

' So auch Klihn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 138.
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tung zu, dass der Emittent schutzwiirdig ist, wenn seine Ziele oder die unternehmeri-
sche Entwicklung durch eine Publizititspflicht erheblich beeintrichtigt werden wiir-
den." Das gleiche Kriterium muss auch fiir nicht in den Leitlinien aufgezihlte Anliegen
gelten, wie bspw. der Schutz der Reputation eines Unternechmens.”> Die MAR erkennt
Fille, in denen der Schutz des Emittenten sinnvoll ist. Da die MAR die Integritit des
Kapitalmarkes sicherstellen will, iiberzeugt es, ein Interesse des Kapitalmarkes an der
unternehmerischen Handlungsfihigkeit und dem Wettbewerb zwischen Unternehmen
anzunehmen.”

2. Schutz des Allgemeinen Personlichkeitsrechts

Unter Umstinden konnte der Emittent zur Verdffentlichung von Informationen
verpflichtet sein, obwohl diese das Personlichkeitsrecht eines Dritten nach Art. 8 GRCh
verletzen wiirden. Ein typischer Beispielsfall ist die schwere Erkrankung einer Person
mit Schliisselposition im Unternehmen. ' Die Leistungsfihigkeit konnte auf Grund der
Krankheit erheblich reduziert sein, was im Einzelfall eine Ad-hoc-Publizitdtspflicht be-
griinden kann. Die Publizitdtspflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR muss jedoch unions-
rechtskonform ausgelegt werden und die europdischen Grundrechte des Einzelnen be-
riicksichtigen. Mochte der Betroffene keine Verdffentlichung seines Gesundheitszu-
standes, so gerit die Publizititspflicht mit dem Personlichkeitsrecht in Konflikt. Dieser
wird in einer Abwigung grundsitzlich zu Gunsten des Betroffenen aufgelost werden
miissen, soweit eine Verdffentlichung von diesem nicht zugestimmt wird.” Der Auf-
schub nach Art. 17 Abs. 4 MAR ist daher auch notwendig fiir den Schutz hoherrangiger
Rechtsgiiter.

3. Schutz des Kapitalmarkts

Das Interesse des Emittenten kann sich mit den Interessen des Kapitalmarktes iiber-
schneiden. ' Es ist jedoch konkretisierungsbediirftig, was ,,Kapitalmarktinteressen“ sein
sollen. Um die Bedeutung des Aufschubs von Insiderinformationen erfassen zu konnen,
ist zunichst die Bedeutung der Publizitdtspflicht selbst relevant, da der Aufschub (die

" Simon, Der Konzern 2005, 13 (19); Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, § 6, Rn. 409; Kumpan, DB
2016, 2039 (2044).

"2 Vgl. dazu ausfiihrlich Klihn/Schmolke, ZGR 2016, 866 (869 ft.).

P Vgl. auch Kersting, ZBB 2011, 442 (450), der in den Aufschub-Fillen immer auch ein Interesse des
Kapitalmarkes sieht; Simon, Der Konzern 2005, 13 (19); Cabn/Gitz, AG 2007, 221 (225); Stein-
riick, Der Aufschub der Ad-hoc-Publizitit nach Art. 17 Abs. 4 MAR, 115 £.; a. A. Klohn, in: Klohn
(Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 138 £, der den Zweck der Aufschub-Norm im Schutz des Emittenten
sieht.

4" So das Beispiel im Fall Heiko Herrlich von Borussia Dortmund, dazu: Wertenbruch, WM 2001,
193 (193 ff.); Schumacher, NZG 2001, 769 (769 ft.).

" Vgl. fiir die Grundrechte aus dem GG Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg), WpHG, § 15, Rn. 274; Schuma-
cher, NZG 2001, 769 (777 1.

16 Sjehe S. 6 f.



Nichtveroffentlichung) lediglich eine Situation darstellt, die ohne staatliche Publizitits-
pflicht bestehen wiirde.

Die MAR soll die Integritit der Finanzmirkte allgemein und das Anlegervertrauen
schiitzen, gemif§ Art. 1 MAR. Der ,Anleger® ist dabei nicht als individueller Anleger
zu verstehen, sondern es ist der ,,iiberindividuelle Anleger®'” im Sinne des Anlegerpub-
likums gemeint.'® Der Anlegerschutz ist auf das Bestehen und Funktionieren kapital-
marktbezogener Einrichtungen bezogen, weshalb die Integritit des Kapitalmarkes den
Anlegerschutz mitumfasst.” Fiir die Integritit des Kapitalmarkes sind Publizitdtsvor-
schriften von elementarer Bedeutung, da sie den Kapitalmarkt mit Emittenteninforma-
tionen versorgen.*

Die Okonomie hat die Verbindung von Publizitit und Kapitalmarkt unter dem Maf3-
stab der Effizienz untersucht und in allokative, informationelle, institutionelle und ope-
rationale Effizienz unterteilt.”'

a) Allokative Effizienz

Die allokative Effizienz beschreibt die Funktion, dass anlagesuchendes Kapital den
Investitionsméglichkeiten zugefiihrt werden kann.?? Dies geschieht am effizientesten,
wenn das Kapital dort verwendet wird, wo es am dringendsten benétigt wird und
gleichzeitig die hochste Rendite erzielt.”® Wie viel Kapital zur Verfiigung gestellt wird,
hingt von dem Renditeversprechen bei hinreichender Sicherheit ab.* Fiir eine ange-
messene Risikoeinschitzung ist ein moglichst hohes Informationsniveau notwendig.”
Daher befiirwortet die herrschende Meinung in der Okonomie (entgegen der sog. Sig-
naltheorie) eine staatliche Regulierung mit Publizititspflichten.?

b) Informationelle Effizienz

In engem Zusammenhang mit der allokativen Effizienz steht die informationelle
Effizienz, die voraussetzt, dass die Marktpreise zu jedem Zeitpunkt die Summe der ver-
fugbaren Informationen widerspiegeln.” Dazu wurde das ECMH-Modell (efficient

" Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.141.
'8 [bid., Rn. 14.141.

" Bartsch, Effektives Kapitalmarketrecht, 20.

0 Brinckmann, in: Veil (Hrsg), Europ. Kapitalmarktrecht, § 12, Rn. 1.

*' Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.168 f.; Seiler/Geier, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), BankR-Hdb., Vor § 104, Rn. 73 ff.; Bartsch, Effektives Kapi-
talmarktrecht, 20 ff.

> Mollers, AcP 208 (2008), 1 (7); Vokuhl, Kapitalmarktrechtlicher Anlegerschutz, 184.
» Fuchs, in: Fuchs (Hrsg), WpHG, Einl., Rn. 17.

2 Fleischer, Gutachten F zum 64. DJT, 23; Hirte/Heinrich, in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, 2.
Aufl, Einl., Rn. 14; Bak/Bigus, ZBB 20006, 430 (431); Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 10.

»  Vgl. Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 8.

26 Mit ausfiihrlicher Darstellung siche Hirte/Heinrich, in: Hirte/Mbllers (Hrsg), KK-WpHG, 2. Aufl.,
Einl., Rn. 17-25; Fiilbier, Regulierung der Ad-hoc-Publizitit, 179.

%" Fama, The Journal of Finance, Vol. 25 (1970), 383 (383).



capital markets hypothesis) von Fama entwickelt, bei denen drei Finanzmirkte mit je-
weils einem schwachen (lediglich Reflexion der vergangenen Kurse), mittelstarken (alle
allgemein zuginglichen Informationen) und starken Informationszugang (zusitzlich
alle Insiderinformationen) betrachtet wurden.?® Nach dieser Theorie werden bei einem
schwachen Informationszugang Preise nur aus der Analyse vergangener Kurse gebil-
det.” Je mehr Informationen bestehen, desto effizienter wird ein Preis gebildet.” Er-
ginzt man die Theorie mit den Mechanismen der Kapitalmarkteffizienz, indem man
die Bedeutung der Verbreitung von Informationen und die Kosten dafiir
(Akquisitions-, Verifizierungs-, und Verwertungskosten)?®' betrachtet, so ergibt sich die
folgende Uberzeugung: »je weniger eine Information kostet, desto weiter wird sie ver-
breitet, und desto effizienter schligt sie sich im Preis nieder.“> Daraus folgt, dass ein
System mit Publizitdtspflicht einem System mit freiwilliger Informationspreisgabe in
seiner Effizienz iiberlegen ist.*

¢) Institutionelle Effizienz

Die institutionelle Effizienz stellt einen tatsichlichen und rechtlichen Rahmen her
und gewihrleistet so den Kapitalmarke als Veranstaltung.** Als Effizienzmafistab dient
der freie Markezugang fiir Kapitalanbieter und Kapitalnachfrager, die Angebotsvielfalt
und das Volumen des Kapitals.” Je besser diese Kriterien fiir Anleger gesichert erschei-
nen, desto mehr Vertrauen werden sie in den Markt entwickeln, was sich wiederum
positiv auf den Marke duflern wird.*

d) Operationale Effizienz

Unter der operationalen Effizienz wird die Reduzierung von Transaktionskosten
gefasst, die den Anlegern sowie den Emittenten durch Bereitstellung und Vertrieb von
Anlageprodukten entstehen.” Die Kosten senken die Rendite, weshalb der Markt umso
mehr akzeptiert werden wird, je geringer die Kosten sind.*

* [bid., 383 (383); Vgl. auch Brinckmann, in: Veil (Hrsg), Europ. Kapitalmarkerecht, § 12, Rn. 8;
Veil, ZHR 167 (2003), 365 (377 f.).

¥ Fama, The Journal of Finance, Vol. 25 (1970), 383 (383).

3 Brinckmann, in: Veil (Hrsg), Europ. Kapitalmarktrecht, § 12, Rn. 9.

' Vgl. die ausfiihrliche Analyse von Gilson/Kraakman, The Mechanisms of Market Efficiency (1984),
549 (592 ff).

32 Jhid., 549 (593); so die Ubersetzung ins dt. von: Veil, ZHR 167 (2003), 365 (379).

# So auch Fiilbier, Regulierung der Ad-hoc-Publizitit, 165 ff.; Steinhauer, Insiderhandelsverbot und
Ad-hoc-Publizitit, 61 ff.; Veil, ZHR 167 (2003), 365 (379).

Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 10; Brinckmann, in:
Veil (Hrsg), Europ. Kapitalmarktrecht, § 12, Rn.10.

% Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.148 f.; Brinckmann, in:
Veil (Hrsg), Europ. Kapitalmarkerecht, § 12, Rn. 105 Fuchs, in: Fuchs (Hrsg), WpHG, Einl.,
Rn. 16.

6 Vgl. Ripken, 58 Baylor L. Rev. (2006), 139 (194).
7 Seiler/Geier, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), BankR-Hdb., Vor § 104, Rn. 75.
3 Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.163.
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¢) Zweck der Ad-hoc-Publizititspflicht fiir den Kapitalmarks

In Bezug auf die allokative Effizienz wurde dargelegt, dass ein hohes Informations-
niveau den Kapitalmarke effizienter gestaltet, da Risiken besser eingeschitzt werden
konnen und Preise gerechter zustande kommen, weil sich die marktrelevanten Infor-
mationen im Wert des Unternechmens widerspiegeln.” Auch das Risiko Opfer von In-
siderhandel zu werden, wird drastisch gesenkt.” Das erhoht das Vertrauen in den
Markt. Geringere Kosten fiir die Informationsbeschaffung bewirken einen einfacheren
Zugang zu den Informationen und eine weitere Verbreitung dieser, wobei die Publizi-
tdtspflicht nach iiberwiegender Ansicht das geeignetste Mittel fiir die Kostenreduzie-
rung darstellt. Durch Publizitdtsvorschriften werden fiir die Anleger die Kosten fiir die
Informationsbeschaffung und Informationsanalyse® sowie der Zeitaufwand fiir die Su-
che nach relevanten Informationen vermieden, welche die Emittenten am schnellsten
und kostengiinstigsten zu Verfuigung stellen kénnen.® Die verfiigbaren Informationen
steigern die informationelle Effizienz. Die mit der Publizitdtspflicht verbundenen
Mehrkosten fiir den Emittenten sind gerechtfertigt, weil der Emittent die Informatio-
nen am kostengiinstigsten fiir alle Anleger zur Verfiigung stellen kann.* Man wird da-
her auch eine operationale Effizienzsteigerung annehmen konnen. Der verringerte Auf-
wand fiir Kosten und Suche der Informationen einerseits und die mit einer Versffent-
lichungspflicht verbundene Chance, sorgfalts- und treuwidriges Verhalten der Verwal-
tung eines Unternehmens aufzudecken andererseits, senken ebenfalls die Agenturkos-
ten.” Die Ad-hoc-Publizitit unterstiitzt somit auch die Corporate-Governance-Regu-
lierung, da sie Disziplinierungswirkung entfaltet.® Die beschriebenen Effekte tragen
dazu bei, dass der Anleger mehr Vertrauen in den Kapitalmarkt haben wird und ent-
sprechend bereit ist, mehr darin zu investieren.” Das wiederum wird den Kapitalmarke
in seiner institutionellen Effizienz stirken.

" Begr. RegE AnSVG, BT-Drs. 15/3174, 34; Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg),
WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 8.

0 Klohn, ZHR 177 (2013), 349 (375).
' Vgl. Klghn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Vor Art. 17, Rn. 39 m. w. N.
2 Georgakopulos, 16 Int. Rev. L. & Econ. (1996), 417 (424).

B Klohn, WM 2010, 1869 (1878); Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-
hoc-Publizitit, 21, 30; Gerber, Die Prospekthaftung bei Wertpapieremissionen nach dem Dritten
Finanzmarktforderungsgesetz, 27; Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- und Kapitalmarktrecht,
Rn. 14.233.

“ " Vokuhl, Kapitalmarktrechtlicher Anlegerschutz, 181 f.

© Vgl. Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866 (876); Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 188 f.; Schén, in:
Schon (Hrsg), Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz im deutschen und europiischen Recht,
579 £.; Seibt, ZHR 177 (2013), 388 (393).

46 Vgl. Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866 (876).

a7 Vgl. Vokuhl, Kapitalmarktrechtlicher Anlegerschutz, 180.
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II. Fazit

Die Publizitdtspflicht dient ausschliefflich dem Schutz des Kapitalmarkts und nicht
dem Schutz Dritter®®, weshalb ein Aufschub nur in Ausnahmefillen im Interesse des
Kapitalmarkts liegen kann.®
Der Aufschub der Publizitit beinhaltet immer das Risiko fiir den Kapitalmarke, in sei-
ner Effizienz beeintrichtigt zu werden. Dementsprechend will die ESMA Art. 17 Abs.
4 MAR eng auslegen.” Fiir die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkes kann ein Interesse
am Aufschub einer Insiderinformation nur dann bestehen, wenn der Kapitalmarke
durch die Veréffentlichung in seiner Effizienz mehr Einbuflen erleiden wiirde, anstatt
eine Effizienzsteigerung zu erfahren.” Ein Aufschub erweist sich allgemein effizienter
als die Veroffendichung, wenn die Offenlegung die unternehmerischen Ziele oder Ent-
wicklungen erheblich beeintrichtigen wiirde.” Der Gesetzgeber hat das Spannungsver-
hiltnis zwischen Veroffentlichungspflicht und Aufschub durch den unbestimmten
Rechtsbegriff des ,berechtigten Interesses“ des Emittenten in Verbindung mit einer

indikativen Liste der ESMA (Art. 17 Abs. 11 MAR) geregelt.

C. Die Tatbestandsmerkmale des Art. 17 Abs. 4 MAR mit ausgewihlten
Problemen

Der Emittent kann nach Art. 17 Abs. 4 MAR auf eigene Verantwortung Insiderin-
formationen aufschieben, wenn die unverziigliche Offenlegung geeignet wire, berech-
tigte Interessen des Emittenten zu beeintrichtigen, der Aufschub der Offenlegung nicht
zur Irrefithrung der Offentlichkeit geeignet wire und der Emittent die Geheimhaltung
der Insiderinformation sicherstellen kann.

I. Berechtigtes Aufschubinteresse: Art. 17 Abs. 4 lit. a) MAR
1. Wonach bestimmt sich das Interesse des ,, Emittenten ?

Es muss ein berechtigtes Aufschubinteresse des Emittenten bestehen. ,,Emittent® ist
gemifS Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR ,eine juristische Person des privaten oder 6ffentlichen

8 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 11.
4 Siche S. 6 f.

0 ESMA/2016/1130, Final Report on the MAR vom 13. Juli 2016, Rn. 52, erhiltlich im Internet
<https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1130_final_report_on_mar_guide-
lines.pdf> (besucht am 8. Februar 2019).

°' So auch Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 113.
2 Simon, Der Konzern 2005, 13 (19); Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 409; Kumpan, DB 2016,
2039 (2044).

Biiche, Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit als Baustein eines integeren Finanzmarktes — Die Vorgaben
der Marktmissbrauchs-Richtlinie und ihre Umsetzung in § 15 WpHG, 123.

53
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Rechts, die Finanzinstrumente emittiert (...)“. Fir das Unternehmen handelt das ge-
schiftstithrende Organ (i. d. R. der Vorstand), das fiir den Aufschub stimmen muss.*
Ausnahmsweise kann auch der Aufsichtsrat die Entscheidung treffen, wenn namlich ein
Bereich betroffen ist, in dem dieser ausschliefSlich vertretungsbefugt ist.*

Durch die Zustindigkeitsbestimmung ist jedoch nicht implementiert, auf wessen
Interessen konkret abzustellen ist. Der ,,Emittent® ist als juristische Person eine rechtli-
che Fiktion, die keine eigenen Interessen haben kann.** Man kann lediglich die Interes-
sen der natiirlichen Personen hinter der Gesellschaft (Mitglieder des Vorstands, des
Aufsichtsrats, Aktionire) oder aber auch im weiten Sinne der Glaubiger, Arbeitnehmer
und Allgemeinheit in die juristische Person hineinlegen.” Die h. M. geht — diesem
Problem ausweichend — von einem allgemeinen Emittenteninteresse aus, ohne dies ni-
her zu begriinden.*® Die Frage, woraus sich die Interessen der Gesellschaft bilden, ist im
Kern eine gesellschaftsrechtliche. Im Gesellschaftsrecht wird bereits lange heftig und
ohne endgiiltiges Ergebnis dariiber gestritten.” Es bestehen maf3geblich die Ansitze,
dass entweder die Aktionire das Unternehmensinteresse mit ihrem Ziel der Wertmaxi-
mierung maf3geblich bestimmen (shareholder value)® oder zusitzlich das Unternehmen
einer Sozialbindung unterliegt und gleichfalls Arbeitnehmer, Glaubiger und je nach
GrofSe und Gegenstand des Unternehmens auch die Allgemeinheit das Unternehmen-
sinteresse prigen und nach dem Gebot der praktischen Konkordanz zwischen diesen
Interessen abgewogen werden miisse (stakeholder value).®

Die MAR stellt gemif$ Erwigungsgrund Nr. 50 auf die Interessen der ,,vorhande-
nen und potenziellen Aktionire® ab. Daraus leitet Klohn ab, dass der Gesetzgeber das
Emittenteninteresse mit dem Aktionirsinteresse gleichsetzten und dem shareholder-
value Ansatz folgen wollte.® Die potenziellen Anleger seien diejenigen, die wihrend der
Geheimhaltungsphase Aktien erwerben, anderenfalls wiren die Marktinteressen nicht

54 Kumpan, in: Baumbach/Hopt (Hrsg), HGB, Art. 17 MAR, Rn. 8; Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR,
Art. 17, Rn. 140.

?  Retsch, NZG 2016, 1201 (1206); Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Rénnau (Hrsg), Hdb. zum
Marktmissbrauchsrecht, § 10, Rn. 135.

5 Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866 (875).

57 Insofern zustimmend Kl5hn/Schmolke, ZGR 2016, 866 (875); Klohn, ZHR 178 (2014), 55 (73 ).

8 Zimmer/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg), Kapitalmarktrecht-Kom., § 15 WpHG, Rn. 58; Koch,
in: Veil (Hrsg), Europ. Kapitalmarketrecht, § 15, Rn. 75; Persch, Kapitalmarktrechtiche Informati-
onspflichten versus Geheimhaltungsinteressen des Emittenten, 127; Kersting, ZBB 2011, 442 (446);
Brandi/Siiffmann, AG 2004, 642 (649 t.); Veith, NZG 2005, 254 (257); Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg),
WpHG, § 15, Rn. 163 fF

> Spindler, in: Goette/Habersack/Kalss (Hrsg), MiiKo, AktG, § 76, Rn. 67 f.; Zum Kurziiberblick
der vertretenen Ansitze Miilbert, ZGR 1997, 129 (144 f.).

" Dafiir unter anderem Miilbert, ZGR 1997, 129 (153 fL.); Fleischer, in: Spindler/Stilz (Hrsg), AktG,
§ 76, Rn. 36; Klohn, ZGR 2014, 55 (77); Arnold, Die Steuerung des Vorstandshandelns, 46 ff.;
Servatius, Strukturmaf$nahmen als Unternehmensleitung, 57 ff.; das Aktionérsinteresse als dominie-
rend erachtend auch Spindler, in: Goette/Habersack/Kalss (Hrsg), MiiKo, AktG, § 76, Rn. 80.

¢! Dafiir unter anderem Koch, in: Hiiffer/Koch (Hrsg), AktG, § 76 Rn. 30 ff.; Hopt, ZGR 2002, 333
(360); Hommelhoff, ZGR 2001, 238 (250 f); Mertens/Cabn, in: Zollner/Noack (Hrsg), KK-AktG,
§ 76, Rn. 19.

2 Klshn, in: Klshn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 146; ders., ZIP 2015, 1145 (1153); Klohn/Schmolke,
ZGR 2016, 866 (875); zustimmend: Miilbert/Sajnovits, WM 2017, 2001 (2000).
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von dem Emittenteninteresse abgrenzbar.® Die Auslegung wiirde auch zu den von Art.
17 Abs. 4 MAR verfolgten Zweck passen, der auf den Schutz der Geschiftschancen und
dem Erhalt von Investitionsanreizen gerichtet sei.* Denn das Geschiftsrisiko treffe un-
mittelbar nur die Aktionire.® Arbeitnehmer und Glaubiger hitten kein eigenes Inte-
resse am Geschiftserfolg, solange die Geldzahlungen an sie gesichert seien.*

Jedoch kénnten alle ,,vorhandenen und potenziellen Aktiondre auch fiir den Ka-
pitalmarke als solchen stehen, der in Ausnahmefillen ebenfalls ein Interesse am Auf-
schub hat.¥ Dafiir spricht das allgemeine Sprachverstindnis des Wortes ,,potenziell®,
welches neben den tatsichlichen Aktiondren alle Anleger am Kapitalmarkt mit ein-
schlief3t.®® Es ergibe wenig Sinn, wenn Erwigungsgrund Nr. 50 MAR zwischen den
Interessen der Aktionire unterscheiden wiirde, die bereits vor Geheimhaltung investiert
waren und denen die erst wihrend der Geheimhaltungsphase investiert haben.® Viel-
mehr ist der potenzielle Aktionir jeder Teilnehmer am Kapitalmarke.” Erwigungs-
grund Nr. 50 MAR spricht daher fiir den Kapitalmarke als solchen der geschiitzt werden
soll. Wenn der Kapitalmarke maflgeblicher Schutzzweck von Art. 17 Abs. 4 MAR ist,
weil die MAR nicht unmittelbar sondern miztelbar individuelle Anlageinteressen schiit-
zen will, so trigt auch die Argumentation iiber den Schutzzweck nicht.”

Allerdings legt der Wortlaut des ,,Emittenteninteresses nahe, dass nicht der Kapi-
talmarkt im Ganzen das Interesse des Emittenten bestimmen soll. Fiir ein Verstindnis,
dass Unternehmensinteresse nach dem stakeholder-value Ansatz zu definieren sind, las-
sen sich der MAR keine Anhaltspunkte entnehmen. Inwiefern potenzielle Anleger das
Interesse des Emittenten mitbestimmen konnen sollen, ist in der MAR nicht niher
konkretisiert. Daher muss K/g/n darin zugestimmt werden, dass nach Erwigungsgrund
Nr. 50 MAR das Marktinteresse (potenzielle Anleger) nicht konsequent vom Emitten-
teninteresse abgegrenzt wird.”> Man wird allerdings ohnehin nicht von der nationalen
Deutung heraus auf das europiische Verstindnis vom Unternehmensinteresse schliefen
konnen.” Die Wertungen der Verordnung bestimmen das Emittenteninteresse euro-
parechtlich autonom und sind nicht an die Ergebnisse der nationalen Rechtsauslegung
gebunden.” Die MAR nimmt nach Erwigungsgrund Nr. 50 MAR Bezug auf die Ak-

tiondre des Emittenten. Diese bestimmen nach der Vorstellung der MAR das Emitten-

53 Klshn, ZHR 178 (2014), 55 (75); ders., in: Klshn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 146.
¢ Ibid., Rn. 147.

5 Ibid.

% Ibid.

67 Siehe S. 11.

68 Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 108.

% Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 101,
Fn. 3.

7 So auch Kersting, ZBB 2011, 442 (446); Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub
der Ad-hoc-Publizitit, 108; Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO
Nr. 596/2014, Rn. 101.

"' Kersting, ZBB 2011, 442 (449).

> Klohn, ZHR 178 (2014), 55 (75); ders., in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 146.

7 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 101.
74 Tbid,
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teninteresse. Die potenziellen Aktionire sind alle Kapitalmarktakteure, die auf das Auf-
schub-Interesse nur iiber die ,Berechtigung® Beachtung finden kénnen. Das Interesse
der Aktionire ist auf die Maximierung des Kapitalwerts der Gesellschaft gerichtet.” Im
Ergebnis Klohn folgend, kann ein Aufschub-Interesse der Aktionire immer dann ange-
nommen werden, ,wenn die erwarteten Kosten der sofortigen Publizitdt den erwarteten
Nutzen der sofortigen Publizitit iiberwiegen®.”

2. Wann sind die Aufschubinteressen des Emittenten ,,berechtigt?

Hochst umstritten ist die Frage, wann das Interesse eines Emittenten berechtigt ist.
Das Gesetz bringt durch die Qualifikation der ,Berechtigung® zum Ausdruck, dass
nicht alle Interessen des Emittenten beriicksichtigt werden sollen, sondern nur be-
stimmte. Problematisch ist einerseits, wie breit die ,,berechtigten Interessen® zu fassen
sind. Andererseits ist nicht eindeutig, welches Interesse abseits der Auflistung in der
Leitlinie der ESMA konkret berechtigt sein soll, bspw. ob die Unternehmensreputation
ein schutzwiirdiges Interesse darstellt.””

Es werden im Schrifttum drei Standpunkte deutlich, die fiir eine Konkretisierung
des unbestimmten Rechtsbegriffs entweder auf die Interessen des Emittenten abstellen,
eine Abwigung zwischen den Emittenten- und Kapitalmarktinteressen vornehmen
wollen oder nach den Kapitalmarktinteressen eine Berechtigung bestimmen.

a) Das Emittenteninteresse

Ein grofler Teil in der Literatur vertritt die Ansicht, dass ein berechtigtes Auf-
schubinteresse allein von den Interessen des betroffenen Emittenten abhingig sei und
eine Berticksichtigung der Kapitalmarktinteressen dariiber hinaus nicht notwendig sei.”

Dafiir ist zunichst der Wortlaut des Art. 17 Abs. 4 lit. a) MAR anzufiihren, der von

dem ,Emittenten® und dessen Interessen spricht und im Gegensatz zu § 15 Abs. 3

7> Vgl. Schrider, Die Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizititspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG,
95 f.; fiir das Interesse der Aktionire Klohn, ZHR 178 (2014), 55 (78).

76 Klohn, ZHR 178 (2014), 55 (78 f.); eine ausfiihrliche Darstellung dazu, wann dies der Fall sein soll:
Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 151 f£; ders., in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG,
2. Aufl., § 15 Rn. 196 ff.

77 Befiirwortend: Klohn/Schmolke, ZGR 2016, 866 (883 ff.); Ablehnend: Versteegen, in: Hirte/Méllers
(Hrsg), KK-WpHG, 1. Aufl., § 15 Anh.-§ 6 WpAIV, Rn. 22; Koch, in: Veil (Hrsg), Europ. Kapi-
talmarktrecht, § 15, Rn. 76.

8 Klohn, AG 2016, 423 (430 f.); Séhner, BB 2017, 259 (260); Retsch, NZG 2016, 1201 (1202);
Miilbert/Sajnovits, WM 2017, 2001 (2003); wohl auch Kumpan, DB 2016, 2039 (2043); Poelzig,
NZG 2016, 761 (764); Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 434; bereits zur MarkemissbrauchsRL:
Versteegen, in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, 1. Aufl,, § 15 Anh.-§ 6 WpALV, Rn. 16 ff.; Grot-
haus, ZBB 2005, 62 (64 f.); Parmentier, NZG 2007, 407 (415); bereits zur Rechtslage des 2. FFG:
Assmann, ZGR 1994, 494 (528); Hirte, Die Ad-hoc-Publizitit im System des Aktien- und Borsen-
rechts, in: Hadding/Hopt/Schimansky (Hrsg), Das 2. FFG in der praktischen Umsetzung, 47 (50).
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WpHG a. F. keine Interessenabwigung fordert.” Letzterem wird entgegengehalten,
dass zumindest die Marktmissbrauchs-RL (MAD) eine Interessenabwigung auch nicht
verboten hat.® Systematisch wird argumentiert, dass fiir einen Aufschub nach Art. 17
Abs. 5 MAR in Erwigungsgrund Nr. 52 S. 3 eine Interessenabwigung ausdriicklich
vorgesehen ist, weshalb der Gesetzgeber in Fillen des Art. 17 Abs. 4 MAR nicht von
einer solchen ausgegangen sei.® Die Befiirworter dieser Ansicht haben jedoch die Her-
ausforderung zu konkretisieren, wann das Emittenteninteresse ihrer Ansicht nach be-
rechtigt ist, ohne dabei andere Interessen oder Schutzzwecke des Kapitalmarkts in die
Formel einflieffen zu lassen. So hat Versteegen immer dann ein berechtigtes Interesse
angenommen, ,wenn es sich um konkrete legitime Belange des Emittenten von fiir die-
sen nicht ganz unerheblicher Bedeutung handelt.“ # Nietsch, der den Aufschub als Aus-
nahmeregelung betrachtet, méchte hingegen nur ,,Nachteile (...) berticksichtigen, die
entweder fur sich allein oder im Zusammenhang mit anderen Umstinden erhebliches
Gewicht haben.“*® Klghn hat aufwendig hergeleitet, weshalb der Emittent ein Interesse
am Aufschub habe, wenn die Kosten der Ad-hoc-Publizitit fiir die Aktionire des Emit-
tenten hoher sind als der Nutzen, den die Aktionire aus der Verdffentlichung ziehen
konnten.* Insbesondere seien dadurch Missmanagement und Treuepflichtverstof3e als
unberechtigt qualifiziert, weil hier die Kosten der Geheimhaltung hoch ausfallen wiir-
den.® Somit schrinke man iiber die Definition des Emittenteninteresses (als Aktionirs-
interesse) den Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR ein, was eine dariiber hinaus gehende
restriktive Anwendung entbehrlich mache.® Eine Berechtigung erhalte das Aufschub-
Interesse dann, wenn die weiteren Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 17 Abs. 4 MAR
(Keine Irrefithrung der Offentlichkeit und Sicherstellung der Geheimhaltung) vorlie-
gen.” Diese Merkmale hitten anderenfalls keine eigenstindige Bedeutung.*® Auflerdem
sei, da eine Interessenabwigung entfiele, die Rechtssicherheit fiir den Emittenten er-

hoht.®

7 Siehe bereits zur alten Rechtslage Versteegen, in: Hirte/Méllers (Hrsg), KK-WpHG, 1. Aufl,, § 15
Anh.-§ 6 WpAIV, Rn. 16 f,, der die Europarechtswidrigkeit von § 15 Abs. 3 WpHG a. F. als zent-
rales Argument heranzieht und damit nach dem Ausschlussprinzip das Emittenteninteresse vom
Kapitalmarktinteresse loskoppelt; zur neuen Rechtlage: Klohn, AG 2016, 423 (430).

80 Schrider, Die Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizititspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG, 122.

' Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 171.

82 Versteegen, in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, 1. Aufl., § 15 Anh.-§ 6 WpAIV, Rn. 19.

8 Nietsch, BB 2005, 785 (788).

8 Klshn, ZHR 178 (2014), 55 (73 ff.); ders., in: Hirte/Mbllers (Hrsg), KK-WpHG, 2. Aufl., § 15,
Rn. 187 ff, 215 £.

8 Ibid., Rn. 202.

8 Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 174.

7 Klohn, AG 2016, 423 (431); ders., in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 171.
8 Jbid., Rn. 171.

8 Klobn, AG 2016, 423 (431).
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b) Interessenabwigung zwischen Emittent und Kapitalmarkt

Die nationalen Vorgingerregelungen® von Art. 17 Abs. 4 MAR wurden von der
herrschenden Meinung so ausgelegt, dass eine Abwigung zwischen Emittenteninteresse
und Kapitalmarktinteresse ergeben sollte, ob das jeweilige Interesse des Emittenten am
Aufschub berechtigt ist oder nicht.”" Zwar ergibt sich, wie schon in der MAD, aus dem
Wortlaut von Art. 17 Abs. 4 MAR kein Anhaltspunkt fiir eine Interessenabwigung,.
Auch § 6 WpAV?*, wo ausdriicklich von einer Interessenabwigung die Rede ist, ist auf
Grund der im Vergleich zur Richtlinie unmittelbar geltenden Verordnung nicht mehr
anwendbar.” Jedoch konnte sich ein berechtigtes Interesse nach wie vor aus einer Ab-
wigung zwischen dem Publizitdtsinteresse des Kapitalmarkts und denen des Emittenten
ergeben, da Art. 17 Abs. 4 MAR keine Konkretisierung vorgibt.”® Daher wurden aus
der Literatur verschiedene Konkretisierungsvorschlige unterbreitet, die sich jedoch
tiberwiegend noch auf die alte Rechtslage der MAD bezogen. Beispielsweise hat
Schrider ein tiberwiegendes Kapitalmarktinteresse stets dann angenommen, ,wenn der
Befreiungszeitraum durch den Emittenten nicht so kurz wie méglich gestaltet wird.“”
Bodenhifer-Alte sicht bei einem objektiven Interesse eine Vermutung fiir ein berechtig-
tes Emittenteninteresse, die nur im Einzelfall widerlegbar sei.” Klghn’" hat die These
aufgestellt, dass ein Emittenteninteresse grundsitzlich das Kapitalmarktinteresse tiber-
wiege, wenn die tibrigen Voraussetzungen der Norm (keine Irrefithrung der Offentlich-
keit und Sicherstellung der Vertraulichkeit) erfillt sind, da diese, abgesehen von den
Interessen ,,Senkung von Suchkosten® und ,Senkung des Insiderrisikos®, das Kapital-
marktinteresse ausreichend schiitzen wiirden.”® Auch zur aktuellen Rechtslage der MAR
sehen Veil und Briiggemeier eine Abwigung zwischen dem Emittenteninteresse (als Ge-
sellschafterinteresse) einerseits und dem Interesse des Kapitalmarkes (kursrelevante In-
formationen zu verdffentlichen) andererseits auf Grund des Normzwecks
als geboten an.” Ein Interesse konne nur dann berechtigt sein, wenn der Nachteil fiir

% § 15 Abs. 1 S. 2 in der Fassung vom 2. FFG und § 15 Abs. 1 S. 5 WpHG in der Fassung vom
4. FFGi. V. m. § 6 WpAIV.

' Zimmer/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg), Kapitalmarktrecht-Kom., § 15 WpHG, Rn. 57; Oulds,
in: Kiimpel/Wittig (Hrsg), Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.252; Koch, in: Veil (Hrsg), Europ.
Kapitalmarktrecht, § 15, Rn. 76; Veith, NZG 2005, 254 (257); BaFin, Emittentenleitfaden vom
20. Mai 2009, 66, erhildich im Internet: <https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leit-
faden/WA/dl_emittentenleitfaden_2009.html> (besucht am 8. Februar 2019); Wilga, in: Msl-
lers/Rotter (Hrsg), Ad-hoc-Publizitit, § 9, Rn. 16 ff.

> Entspricht weitestgehend § 6 WpAIV a. F.

% Klobn, AG 2016, 423 (431).

o4 Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau (Hrsg), Hdb. zum MarkemissbrauchsR, § 10, Rn. 97;
Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 120 £;
so bereits zur alten Rechtslage: Leppert/Stiirwald, ZBB 2002, 90 (95); Schneider, BB 2001,
1214 (1215).

% Schrider, Die Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizititspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG, 126.

% Bodenhdfer-Alte, Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizititspflicht gem. § 15 Abs. 3 WpHG, 120 f.

7 Klohn hat noch 2014 eine Interessenabwigung vertreten und diese zum Inkrafttreten der MAR aus
den auf S. 14 f. dargelegten Griinden aufgegeben.

% Klohn, ZHR 178 (2014), 55 (90 ff.).

? Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Rénnau (Hrsg), Hdb. zum MarktmissbrauchsR, § 10, Rn. 97 ff.
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den Emittenten durch die Veroffentlichung eine gewisse Intensitit habe und hinrei-
chend wahrscheinlich sei.®

¢) Das Kapitalmarktinteresse

Andere Stimmen in der Literatur plidieren dafiir ein berechtigtes Interesse dann
anzunehmen, wenn der Kapitalmarke ein Interesse an dem Aufschub hat." Noch zur
alten Rechtslage begriindete Kersting seine Priorisierung allem voran mit den Regelbei-
spielen des § 6 S. 2 Nr. 1 und 2 WpAIV a. F.', in denen die Anlegerinteressen im
Vordergrund stiinden.'” Ein Aufschub soll méglich sein, wenn die Information auf die
ihr zu Grunde liegenden Umstinde kontraproduktiv einwirken konnte oder die Anle-
ger verwirrt zu werden drohen.' Insofern miisste nach Kersting fiir ein Aufschub ein
Interessengleichlauf zwischen Emittent und den Anlegern bestehen.!” Das Interesse des
Emittenten: weil dieser die Insiderinformation und einen Anreiz hat, diese aufzuschie-
ben. Die Anleger: weil sie an informationsgerechten Preisen durch eine sachgerechte
Bewertung interessiert sind.'”” In einem letzten Schritt stellt Kersting fest, dass der Ka-
pitalmarkt so wie die Anleger eine realistische Preisbildung erreichen wolle, das Anle-
gerinteresse daher Schutzzweck des Aufschubs sei und im Zweifel stets Vorrang vor dem
Emittenteninteresse geniefle, da dieses nichts zur Erreichung dieses Zwecks beitrage.'®
Auch wenn die Veréftentlichungspflicht aus der Sicht des Emittenten im Einzelfall ne-
gative Konsequenzen mit sich bringe, so sei sie auf lange Sicht dennoch fiir den Emit-
tenten von Vorteil, da die Gesamtheit der Marktteilnehmer den grofSten Nutzen erziele
und der Einzelne dadurch mit profitiere.’® Daran ankniipfend sieht Steinriick das
Hauptziel der MAR in einem Effizienten Kapitalmarke, weshalb der Maf3stab fiir die
Auslegung des ,,berechtigten Interesses” die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkets (seine
Effizienz) sein solle.!® Da der Aufschub von Insiderinformationen den Kapitalmarke
grundsitzlich ineffektiv mache!" kénne ein solcher nur berechtigt sein, wenn er auch
im Interesse des Kapitalmarkes liege.!'> Das Kapitalmarktinteresse miisse aus einer

' Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Rénnau (Hrsg), Hdb. zum MarkemissbrauchsR, § 10, Rn. 99 f.

190 Kersting, ZBB 2011, 442 (450); ders., in: Schon (Hrsg), Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz,
411 (483 £.); Bachmann, ZHR 172 (2008), 597 (608), Fn. 58; Steinriick, Das Interesse des Kapital-
markts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 109.

Entsprechend iibernommen in § 6 WpAV.
195 Kersting, ZBB 2011, 442 (448).

104 Thid., 442 (448).

105 Thid., 442 (443).

106 7hid., 442 (448).

Y7 Thid,, 442 (447).

18 1hid., 442 (449).

' Vgl. Kersting, in: Schon (Hrsg), Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz, 441 (516); Steinriick,
Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 107.

Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 97.
UL 7bid., 97 ft.
N2 1hid., 112.

102

110
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ex-ante-Perspektive aller Kapitalmarkreteilnehmer gebildet werden, die ein Aufschub-In-
teresse haben, soweit dieser die Effizienz steigere.”* Ob die Effizienz durch eine voriiber-
gehende Geheimhaltung gesteigert wird, solle durch eine vorherige Abwigung von po-
sitiven und negativen Effizienzeffekten zu ermitteln sein, die wahrscheinlich mit einem
Aufschub der Ad-hoc-Publizitit eintreten wiirden.'

3. Stellungnahme

Die Beftirworter des Emittenteninteresses haben seit der Neufassung des Aufschubs
der Ad-hoc-Publizitit in Art. 17 Abs. 4 MAR den Wortlaut insofern auf ihrer Seite, als
dass eine Interessenabwigung nicht verlangt wird."” Man kénnte daraus den Schluss
ziehen, dass der Gesetzgeber eine Interessenabwigung nicht mehr wollte. Allerdings er-
scheint dieser Umkehrschluss zweifelhaft, da der europiische Gesetzgeber bereits in der
Vorgingerregelung Art. 6 Abs. 2 MAD eine Interessenabwigung nicht vorsah und da-
her vereinzelte Stimmen in der Literatur die nationalen Vorschriften fiir nicht anwend-
bar hielten."® Dariiber hinaus wiirde eine Interessenabwigung die Wortlautgrenze
nicht iiberschreiten, sondern den unbestimmten Rechtsbegriff des ,berechtigten Inte-
resses” auslegen.'” Diese Auslegung ist methodisch mit Art. 17 Abs. 4 MAR vereinbar.

Dem Argument der Rechtssicherheit unter Bezugnahme auf die Definition'® von
Klohn ist fur positive Unternehmensinformationen zuzustimmen. Die Kosten der Ge-
heimhaltung wiirden gering ausfallen und damit kdnnte der Emittent davon ausgehen,
dass der Nutzen des Aufschubs iiberwiegt und somit ein berechtigtes Interesse vorlige.
Allerdings sind negative Unternehmensinformationen geeignet, hohe Kosten durch die
Geheimhaltung zu verursachen, z. B. wenn auf Grund eines Bestechungsskandals das
Unternehmen viele Geschiftspartner verlieren wiirde und sich somit die Kosten einer
Veroffentlichung nicht klar errechnen lassen wiirden, weil der drohende Schaden nicht
vorhersehbar ist."" Dies fithre dann gerade zu Rechtsunsicherheit.' Problematisch ist,
dass die Ad-hoc-Publizitatspflicht den Kapitalmarke in seiner Effizienz schiitzen will
und die Publizitdtspflicht daftir sehr hohe Bedeutung hat. Das Emittenteninteresse hin-
gegen ist, je nach Auslegung, auf eine Kosten-Nutzen-Abwigung der Aktionire redu-

1S Ihid., 113.

W Thid., 113 f.

"5 Klghn, AG 2016, 423 (430); Kumpan, DB 2016, 2039 (2043); Hopt/Kumpan, ZGR 2017,
765 (783).

16 Versteegen, in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, 1. Aufl., § 15 Anh.-§ 6 WpAIV, Rn. 16 f.; Grot-
haus, ZBB 2005, 62 (65); Parmentier, NZG 2007, 407 (415).

"7 Vgl. Schrider, Die Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizititspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG, 122;
Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 83; Kersting, in:
Schén (Hrsg), Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz, 441 (484); Bodenhifer-Alte, Selbstbefrei-
ung von der Ad-hoc-Publizititspflicht gem. § 15 Abs. 3 WpHG, 110 f.

18 Klohn, ZHR 178 (2014), 55 (78 £.), siche S. 14.

"% Dieses Beispiel anbringend Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-
Publizitit, 92; grundsitzlich Klshn zustimmend, aber in Bezug auf Missmanagement auch kritisch

relativierend Miilbert/Sajnovizs, WM 2017, 2001 (20006).
120 Siehe Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 92.
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ziert. Wenn die Publizitdtsvorschriften fiir den Schutz des Kapitalmarkts gemacht wur-
den, ist nicht ersichtlich, warum der Aufschub allein im Interesse des Emittenten liegen
sollte und die Interessen des Kapitalmarkts keinen Einfluss haben sollten.™! Es soll nicht
jedes Interesse des Emittenten zum Aufschub fithren konnen, sondern nur ,berech-
tigte“, weshalb der Wortlaut sogar gegen diese Position anzufiihren ist, wenn man die
»Berechtigung® als Schranke versteht. Die verschiedenen Definitionsversuche fiir das
berechtigte Emittenteninteresse“ fiillen den unbestimmten Rechtsbegriff tendenziell
mit neuen auslegungsbediirftigen Begriffen und eroéffnen die Moglichkeit fiir den Emit-
tenten, je nach dafiirhalten den Tatbestand zu strecken oder eng auszulegen.'” Dabei
hat die ESMA in ihrer indikativen Liste die Voraussetzungen als Ausnahme eng gestal-
tet.”” Die BaFin hat erkldrt, die Leitlinien anzuwenden und sie zur Konkretisierung des
berechtigten Interesses“ heranzuziehen.'” Die Zielrichtung ist es, die Kapitalmarktef-
fizienz zu maximieren, was grundsitzlich durch die Veréftentlichung von Insiderinfor-
mationen erreicht wird. Die Publizitdt wirke sich positiv auf die informationelle, insti-
tutionelle und operationale Effizienz aus. Ein Abstellen auf das Emittenteninteresse ldsst
jedoch eine grofiziigigere Aufschub-Praxis und damit eine geringere Menge an Infor-
mationen fiir den Kapitalmarkt erwarten.® Diese Ansicht iiberzeugt daher nicht.

Auch die Anhinger der Abwigungslehre tun sich schwer damit, eine praktikable
Konkretisierung zu finden, die dem Emittenten Rechtssicherheit verschaffen wiirde.'”
Der Emittent, der vor der Frage steht, ob er berechtigter Weise aufschieben kann, muss
zunichst definieren auf wessen Interessen abzustellen ist, die verschiedenen Interessen
vollumfinglich erfassen und anschlieflend noch fehlerfrei abwigen. Diese Aufgabe wird
die Emittenten wohl tiberfordern. Eine Vermutung fiir ein berechtigtes Interesse ist
weder dem Wortlaut von Art. 17 MAR, noch systematisch zu entnehmen, da Art. 17
Abs. 1 MAR als Grundsatz eine Publizitdtspflicht bestimmie.

Ein berechtigtes Interesse des Emittenten anzunehmen, wenn dieser den Befrei-
ungszeitraum so kurz wie moglich gestaltet, erkldrt im Endeffekt nicht, ob iiberhaupt
berechtigt aufgeschoben werden kann. Es wird ferner dem Emittenten nicht erkliren,
wann der Zeitpunkt von berechtigter Nichtverdffentlichung hin zu unberechtigter
Nichtveroffentlichung ist. Auch die Interessenabwigung lisst erheblichen Interpretati-
onsspielraum, je nachdem wie weit oder eng man die Interessen versteht und gewichtet.
Da der europiische Gesetzgeber keinen Anhaltspunke fiir die Notwendigkeit einer
(komplizierten) Interessenabwigung gibt, ist sie nicht tiberzeugend.

21 Vgl. Schrider, Die Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizititspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG, 122.
122 Vgl. Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 95.

125 Thid, 85.

124 ESMA/2016/1130, Final Report on the MAR, Rn. 54, vom 13. Juli 2016.

"% BaFin, Zur Anwendbarkeit der ESMA-Leitlinien fiir den Aufschub der Offenlegung von Insiderin-
formationen vom 6. Dezember 2016, erhiltlich im Internet: <https://www.bafin.de/Shared-
Docs/Veroeffentlichungen/DE/Anlage/161205_Aufschub_Insiderinformationen_ ESMA.html>
(besucht am 8.Februar 2019).

126 Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkes am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 85.

'¥7 Versteegen, in: Hirte/Mollers (Hrsg), KK-WpHG, 1. Aufl,, § 15 Anh.-§ 6 WpAIV, Rn. 18; kritisch
zur Interessenabwigung auch: Fiilbier, Regulierung der Ad-hoc-Publizitit — Ein Beitrag zur 6kono-
mischen Analyse des Rechts, 271.
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Diejenigen, die ein ,berechtigtes Interesse nur dann annehmen, wenn es im Inte-
resse des Kapitalmarkes liegt, sind gleichfalls herausgefordert, dem Emittenten zu erkli-
ren, ab wann der Kapitalmarkt an der Veroffentlichung ihrer Insiderinformation inte-
ressiert ist und wann nicht. Der Vorstand eines Unternehmens kann maximal eine Ver-
mutung duflern, ob die Anleger von gewissen Informationen verwirrt werden konnten.
Auch der Wortlaut, der auf das berechtigte Interesse des Emittenten abstellt, wire nach
dieser Auslegung mehr als verwirrend und unklar formuliert. Angesichts der Sanktions-
moglichkeiten ist eine derart unkonkrete Interessenbestimmung ebenfalls mit erhebli-
cher Rechtsunsicherheit verbunden. Die alleinige Sicht des Kapitalmarkts konnte
Wachstumschancen eines Unternehmens reduzieren, da die Gefahr besteht, dass der
Emittent tibereilt ein Kapitalmarktinteresse an der Information annimmt, ohne dass
ein solches objektiv vorliegt. Die MAR hat, beeinflusst von der Rechtsprechung des
EuGH, die Ad-hoc-Publizitdtspflicht weit gefasst. Diese fiithrt fiir die Unternehmen zu
hohen Compliance-Kosten und birgt die Gefahr, dass zu grofle Transparenzanforde-
rungen Verhandlungsprozesse behindern.® RegelmifSig wird ein Interessengleichlauf
zwischen Emittenten und Anlegern gegeben sein, da beide ein allgemeines Interesse an
der Entwicklung der Unternechmen haben. Die Interesseniiberschneidung wird dann
auch das fiir den Kapitalmarke effektivste sein. Es kann aber auch ein Interessengegen-
satz vorliegen. Es kann Anleger geben, die dem Emittenten als Wettbewerber gegen-
tiberstehen oder zu einem anderen Ergebnis im Rahmen der Kosten-Nutzen-Abwigung
einer Veroffentlichung kommen. Eine klare Abgrenzung wird fiir den Emittenten nicht
moglich sein, um eine Entscheidung iiber den Aufschub treffen zu konnen. Daher ist
auch ein Abstellen auf das Kapitalmarktinteresse nicht tiberzeugend.

Nichtsdestotrotz sprechen gewichtige Griinde fiir ein enges Auslegungsverstindnis
fur die berechtigten Interessen. So z. B. das strenge Sanktionsregime und die Haftung
fiir den Emittenten,'” da es widerspriichlich wire, dem Emittenten einen groflen Spiel-
raum bei der Einschitzung zu ermdglichen und gleichzeitig diesem weitreichende Sank-
tionen fiir Fehleinschitzungen anzudrohen.” Dies wurde auch in den Leitlinien der
ESMA berticksichtigt. Wann ein Interesse ,,berechtigt® sein soll, kann sich nur aus dem
Gesetz selbst ergeben. Auf die Leitlinien der ESMA wird in Art. 17 Abs. 11 MAR ver-
wiesen, womit der Wille des Gesetzgebers deutlich wird, unter welchen Umstinden
eine Ausnahme von Art. 17 Abs. 1 MAR bestehen soll. Zum Teil wurden die Leitlinien
mit dem Argument der Unverbindlichkeit relativiert, so dass eine Bindungswirkung fiir
den Emittenten durch diese nicht entstehen kénne.” Dem muss jedoch entgegenge-
halten werden, dass die indikative Liste lediglich eine Konkretisierung der ,Berechti-
gung” sein soll und ein ,berechtigtes Interesse” sehr wohl Tatbestandsmerkmal der
Norm ist. Auflerdem wird in Art. 17 Abs. 11 MAR auf die Liste verwiesen, was deutlich
macht, dass eine Verbindlichkeit gewollt war."? Anderenfalls hitte der Gesetzgeber
keine Verweisungsnorm schaffen miissen. Die Leitlinien bieten eine gute Orientierung

%8 Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau (Hrsg), Hdb. zum MarktmissbrauchsR, § 10, Rn. 96; den
Aufschub als notwendiges Korrektiv sehen auch: Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg), WpHG, § 15, Rn. 443;
Kumpan, DB 2016, 2039 (2043).

129 Tollkiihn, ZIP 2004, 2215 (2218).

1% Zu den konkreten Sanktionsméglichkeiten siche S. 25 f.

B Vgl. Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 80, 114.
2 Vel. ibid., 81.
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sowohl fiir Fille, die sich unter den Katalog subsumieren lassen, als auch fiir abwei-
chende Fille, die man in ihrer Intensitit mit den gegebenen Beispielen vergleichen
kann. Auch der im Europarecht dominierende effer utile legt nahe, den Aufschub-Tat-
bestand eng zu verstehen und somit dem Zweck der Verordnung (Transparenz herzu-
stellen und Marktmissbrauch zu verhindern) bestmoglich umzusetzen. Die MAR
wurde fiir ein einheitliches Recht in der EU geschaffen, weshalb auch keine nationalen
Vorgingernormen mehr die Auslegung so beeinflussen sollen, dass die Anwendung der
Norm in anderen Mitgliedstaaten unterschiedlich ausfillt, da diese bspw. eine Interes-
senabwigung im Gesetz nie kannten. Die Leitlinien sind (im Bewusstsein des unbe-
stimmten Rechtsbegriffs) daher mafigebliches Kriterium fiir die Aufschub-Berechti-
gung geworden. Diese stellen im Vergleich zu der Emittenten-, der Interessen-, und der
Kapitalmarktosung erheblich mehr Rechtssicherheit her. Ein berechtigtes Interesse
liegt daher immer dann vor, wenn die ESMA in ihren Leitlinien eine Berechtigung
nahelegt oder das Aufschub-Interesse des Emittenten von der Intensitit einen vergleich-
baren Fall darstellt, der sich in die Regelbeispiele der ESMA systematisch einordnect.
Sollten dann noch Zweifelsfille bestehen, sollte man die BaFin kontaktieren.

II. Keine Irrefithrung der Offentlichkeit: Arc. 17 Abs. 4 lit. b) MAR

Der Emittent darf die Veroffentlichung auch dann nicht aufschieben, wenn der
Aufschub geeignet wire, die Offentlichkeit in die Irre zu fithren, Art. 17 Abs. 4 lit. b)
MAR. Der Wortlaut (,wire geeignet) macht deutlich, dass nicht feststehen muss, ob
der Irrefihrungserfolg eintritt. Die Gefahr geniigt, um einen Aufschub auszuschlie-
en.'™ Je gravierender die erwartete Irrefithrung, desto geringere Anforderungen sind
an die Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts zu stellen.' Zu der Frage, wann eine Irrefiih-
rung der Offentlichkeit vorliegt, hat die ESMA ebenfalls gem. Art. 17 Abs. 11 MAR
eine nicht abschlieflende, indikative' Liste erstellt.’® Demzufolge ist die Gefahr der
Irrefihrung anzunehmen, wenn die verzdgert offenzulegende Insiderinformation sich
von einer in diesem Zusammenhang frither verdffentlichten Information wesentlich
unterscheidet, wobei sie nicht notwendigerweise zu ihr im Widerspruch stehen muss'”,
die offenzulegende Information sich auf zuvor offentlich angekiindigte finanzielle Ziele
bezieht, die nicht erreicht werden kénnen oder die Information von Markterwartungen
abweicht, die der Emittent zuvor durch Signale erzeugt hat. Die ,Offentlichkeit® ist
kapitalmarkespezifisch zu verstehen und umfasst damit das Anlegerpublikum.'*

1

w

3 Klohn, in: Klshn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 246.
* Ibid., Rn. 261.

> A. A. Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Rénnau (Hrsg), Hdb. zum MarkemissbrauchsR, § 10,
Rn. 124, welche die Liste entgegen des Wortlauts von Art. 17 Abs. 11 MAR nicht indikativ auffas-
sen, weil die ESMA eine Veroffentlichungspflicht annimmt, sobald ein Merkmal verwirklicht ist.

¢ ESMA/2016/1130, Final Report on the MAR, 13.7.2016, Rn. 82 ff., sowie Annex V, Rn. 95.
7 ESMA/2016/1130, Final Report on the MAR, 13.7.2016, Annex IV, Rn. 140.
8 Klohn, in: Klshn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 249.
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I1I. Sicherstellung der Geheimhaltung: Art. 17 Abs. 4 lit. c) MAR

Der Emittent muss schliellich die Geheimhaltung der aufgeschobenen Informa-
tion sicherstellen kdnnen, Art. 17 Abs. 4 lit. ¢) MAR. Dazu muss er dafiir Sorge tragen,
dass Personen, die von den Insiderinformationen Kenntnis erlangen, ihre rechtlichen
Verschwiegenheitspflichten anerkennen und sich der Sanktionsméglichkeiten bei ei-
nem Missbrauch bewusst sind.” Eine Compliance-Struktur ist fiir die Inanspruch-
nahme eines Aufschubs nicht zwingend, jedoch wird von dem Emittent eine Organisa-
tion verlangt, welche verhindert, dass die Informationen bekannt werden kdnnten.'®
Praktisch bedeutet das, dass einzelne MafSnahmen zur Privention dokumentiert und
Verschwiegenheitserklarungen vereinbart werden miissen, bevor Informationen weiter-
gegeben werden. ! Sobald Geriichte auf dem Markt hinreichend prizise sind, sodass zu
vermuten ist, dass die Vertraulichkeit nicht mehr zu gewéhrleisten ist, muss der Emit-
tent die Insiderinformationen gem. Art. 17 Abs. 7 MAR veroffentichen.

IV. Beschlusserfordernis fiir Aufschub-Entscheidung

Bereits in dem Fall Daimler/Gelt!'”> wurde noch unter Geltung der MAD diskutiert,
ob der Vorstand eine bewusste Befreiungsentscheidung treffen muss oder ob eine Be-
freiung per Gesetz eintritt, sobald die Voraussetzungen dafiir erfiillt sind.'* Relevant
wird die Frage, wenn der Emittent filschlicher Weise nicht veroffentlicht, weil er der
Information keine Kursrelevanz beigemessen hat.' Die BaFin war dabei stets der An-
sicht, dass ein Beschluss erforderlich sei, da §§ 8 Abs. 1, 9 WpAYV einen solchen for-
dern." Dieser Ansicht folgte die wohl herrschende Meinung.'” Der Wortlaut des
§ 15 Abs. 3S.1 WpHG a. F. (,ist (...) befreit”) legte hingegen eine automatische Auf-
schub-Berechtigung nahe.'® Somit war eine gesetzliche Grundlage fiir einen Streit tiber
eine praktisch relevante Frage gegeben. Eine andere Betrachtung legt nun Art. 17 Abs. 4
S. 1 MAR nahe, der anders als noch § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG a. F. formuliert, dass der

Emittent ,,auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insiderinformationen fiir die

199 Piiller, in: Fuchs (Hrsg), WpHG, § 15, Rn. 485.

140 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), BankR-Hdb., § 107, Rn. 157.

1 Ihid.; siehe auch Art. 18 Abs. 2 MAR.

"2 Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Rénnau (Hrsg), Hdb. zum MarkemissbrauchsR, § 10, Rn. 131.

14 BGH, NJW 2011, 309 (309 ff.).

14 Wobei sich keine klare Linie in der Rechtsprechung ergeben hat, zumindest der BGH keine eindeu-
tige Antwort diesbeziiglich gegeben hat, siche dazu niher: Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17,
Rn. 180.

5 Asomann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 89;
Schréder, Die Selbstbefreiung von der Ad-hoc-Publizitdtspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG, 164.

Y6 BaFin, Emittentenleitfaden vom 22. Juli 2013, 59, erhildich im Internet:
<https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_emittentenleitfa-
den_2013.html>(besucht am 8. Februar 2019).

" Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg), WpHG, § 15, Rn. 418 ff.; Koch, in: Veil (Hrsg), Europ. Kapitalmarkt-
recht, § 15, Rn. 102; Schneider, BB 2005, 897 (900); Mennicke, NZG 2009, 1059 (1061 f.); Har-
barth, ZIP 2005, 1898 (19006); Petsch, Kapitalmarktrechtliche Informationspflichten versus Ge-
heimhaltungsinteressen des Emittenten, 126; Widder, BB 2009, 967 (969 ft.).

8 Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg), WpHG, § 15, Rn. 417.
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Offentlichkeit aufschieben kann. Der Wortlaut scheint den Streit zu Gunsten eines
Beschlusserfordernis beendet zu haben, wenn man die ,, Verantwortung als Handlungs-
anforderung liest.'” Erginzt wird der Wortlaut von Art. 4 Abs. 1 lit. b) Nr. 1
DurchfVO 2016/1055 (Rz. 16), der von einer ,Entscheidung tiber den Aufschub®
spricht und damit von der Notwendigkeit eines aktiven Beschlusses ausgegangen wer-
den kann." Allerdings kann unter ,,Verantwortung“ auch verstanden werden, dass die
Aufsichtsbehorde nicht informiert werden muss und der Emittent fiir Fehlentscheidun-
gen alleinig haftet.””" Es wird weiterhin angemerkt, dass zwar die MAR von einem Be-
schluss ausginge, jedoch damit nichts zur Rechtsfolge erklirt werde, die eintritt, wenn
ein solcher Beschluss nicht erfolgt.” Der MAR lasse sich nur eine Obliegenheit fiir den
Emittenten entnehmen.' Jedoch kénnte demnach in Mitgliedsstaaten, die eine zivil-
rechtliche Haftung wegen Verletzung der Ad-hoc-Publizitit kennen, Anleger am Kapi-
talmarke begiinstigt werden, die in der Zeit handeln, wo die Selbstbefreiung méglich
gewesen wire."” Ein Ausschluss des Aufschubs mangels Beschlusses wiirde daher eine
Verzerrung des Kapitalmarkees befiirchten lassen. Um den Wortlaut und den Zweck
des Aufschubs in ein angemessenes Verhiltnis zu bringen, ist die Konsequenz von
Klohn, dass der Emittent seinen Beurteilungsspielraum (ob ein Aufschub im Interesse
seiner Aktionire ist) verliere, da dieser nur bei einem Beschluss wahrgenommen werden
konne." Allerdings solle der Aufschub an sich nach wie vor méglich sein. !

Im Ergebnis von Klohn ist festzuhalten, dass immer ein Beschluss erforderlich sei, wo-
von der Wortlaut auch ausgeht. Zwar kénne ein Aufschub noch stattfinden, wenn ein
Beschluss nicht erfolgte, jedoch sei ein Aufschub zu diesem Zeitpunkt noch nicht
rechtskriftig. Sobald jedoch kein Aufschub erfolgte, besteht eine Verdffentlichungs-
pflicht. Hat der Emittent nun entgegen dieser Pflicht die Information nicht veroffent-
lich, so ist er dafiir haftbar. Die Argumentation, der fehlende Beschluss wiirde nur zum
Wegfall eines Beurteilungsspielraumes fithren, vermag daher nicht zu iiberzeugen.
Steinriick wiederum hilt einen Beschluss nicht fiir notwendig, da der Aufschub erfolgen
solle, sobald die Voraussetzungen nach Art. 17 Abs. 4 lit. a-c) MAR vorliegen."” Ob

199 Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 89; so
auch: Buck-Heeb, Kapitalmarkerecht, Rn. 431; Koch, in: FS Kondgen, 329 (337); Hopt/Kumpan, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), BankR-Hdb., § 107, Rn. 151; Kumpan, DB 2016, 2039
(2043); Miilbert/Sajnovits, WM 2017, 2001 (2003); priferierend auch: von den Linden, DStR 2016,
1036 (1038); nach wie vor kritisch: Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 181 ff.

50" Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg), WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 89;
Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Ronnau (Hrsg), Hdb. zum Marktmissbrauchsrecht, § 10, Rn. 133;
relativierend, da auch konkludente Beschliisse als zulissig erachtend Hop#/Kumpan, in: Schi-

mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), BankR-Hdb., § 107, Rn. 151; Kumpan, DB 2016, 2039 (2043).
51 Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 173 f.
152 Klghn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 183.
153 Ibid., Rn. 183.
5% Ibid., Rn. 184.
155 Ibid., Rn. 185.
156 Thid,, Rn. 185.
157 Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 176.
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der Aufschub zufillig erfolgt oder ein Beschluss vorliegt, sei fiir die Effizienz des Kapi-
talmarkes gleichgiiltig und kdnne daher teleologisch nicht Voraussetzung sein.'s®

Von dem bereits erwihnten Wortlaut der DurchfVO einmal abgesehen, welcher
der Auslegung einer Legalausnahme widerspricht, ist systematisch betrachtet fiir einen
Aufschub zur Wahrung der Finanzstabilitit ebenfalls die Behorde von der Absicht eines
Aufschubs in Kenntnis zu setzen.' Teleologisch dient der Beschluss der sich anschlie-
8enden Dokumentationspflicht und ihrer Vorbereitung.'® Es wird im Unternehmen
klargestellt, dass Insiderinformationen bestehen und weiterhin kénnen damit Vorkeh-
rung fur die Sicherstellung der Geheimhaltung getroffen werden. Andererseits stellt die
Pflicht zur Geheimhaltung mit allen damit verbundenen Dokumentationspflichten ein
eigenstindiges Tatbestandsmerkmal fiir eine Aufschub-Berechtigung dar, weshalb der
Kapitalmarkt bei einer Legalausnahme auch zwingend hinreichend geschiitzt wire. Ein
Beschlusserfordernis ist aus transparenzrechtlichen Griinden daher nicht zwingend er-
forderlich, aber hilfreich fiir die Sicherstellung der Geheimhaltung.'®' In Bezug auf die
Schutzbediirftigkeit des Emittenten, der nun davon ausgeht, dass die konkrete Infor-
mation nicht publizititspflichtig sei und damit auch keinen Beschluss in Erwigung
zieht, hat der BGH in einem obiter dictum bereits festgestellt, dass der Emittent sich auf
das Vorliegen der Aufschub-Voraussetzungen stiitzen kann.'® Ob damit jegliche Sank-
tionsmdglichkeit ausgeschlossen werden sollte, erscheint hingegen mehr als fraglich. Im
Ergebnis erscheint auf Grund des klaren Wortlauts ein Beschlusserfordernis vorzugs-
wiirdig.

D. Rechtsfolge des Aufschubs
I. Unter den Voraussetzungen des Art. 17 Abs. 4 lit. a-c) MAR

Der Emittent muss die aufgeschobene Insiderinformation unverziiglich veroffent-
lichen, sobald die Voraussetzungen nach Art. 17 Abs. 4 lit. a-c) MAR nicht mehr vor-
liegen, was sich aus den Tatbestandsmerkmalen des Aufschubs selbst ergibt und fiir die
mangelnde Geheimhaltung aus Art. 17 Abs. 7 MAR folgt. Weiterhin muss die zustidn-
dige Behorde gemifd Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 3 MAR nach Offenlegung tiber den Auf-
schub informiert werden und dieser gegeniiber schriftlich'® erliutert werden, inwieweit
der Aufschub tatsichlich gerechtfertigt war.'®* Dabei muss der Emittent auch seine Do-
kumentation zur Sicherstellung der Geheimhaltung darlegen kénnen, weshalb der

158 Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkes am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 176; vgl. dhnlich:
Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg), KK-WpHG, 2. Aufl,, § 15, Rn. 315; Bodenhifer-Alte, Selbstbefrei-
ung von der Ad-hoc-Publizitatspflicht gem. § 15 Abs. 3 WpHG, 150.

7" Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 431.

10 Vel. Veil/Briiggemeier, in: Meyer/Veil/Rénnau (Hrsg), Hdb. zum Markemissbrauchsrecht, § 10,
Rn. 133.

11 Ibid., Rn. 133; Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkes am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 176.

12 BGH, AG 2013, 518 (521), Rn. 33; so auch Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg),
WpHG, Art. 17 VO Nr. 596/2014, Rn. 91.

163 Art. 4 Abs. 2 DurchfVO-2016/1055.
164 Franke/Schulenburg, in: Unmuf$ (Hrsg), Corporate Compliance Checklisten, Kapitel 3, Rn. 125.
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Emittent bereits wihrend des Aufschubs kontinuierlich priifen muss, ob die Aufschub-
Voraussetzungen noch vorliegen.'® Soweit eine aufgeschobene Information nicht mehr
als Insiderinformation zu bewerten ist, muss sie zwangsldufig auch nicht mehr verdf-
fentlicht werden, da die Publizitatspflicht entfallen ist.'® Sollte der Mitteilungspflicht
fahrlissig oder vorsitzlich nicht oder nicht ausreichend entsprochen werden, so bleibt
der Aufschub zwar rechtmiflig, wird jedoch gemif§ § 120 Abs. 15 Nr. 6 WpHG als
eine eigenstindige Ordnungswidrigkeit geahndet.'”

II. Ohne die Voraussetzungen des Art. 17 Abs. 4 lit. a-c) MAR

Wenn ein Emittent eine Insiderinformation aufschiebt, obwohl die Voraussetzun-
gen dafiir nicht vorliegen, kommen sowohl 6ffentlich-rechtliche, als auch zivilrechtliche
Sanktionen in Betracht.

1. Oﬂ)ﬂt[ic/a—rec/?tlz'c/]e Sanktionen
a) Strafrechtliche Sanktionen

Ein Verstof§ gegen Art. 17 MAR stellt keine Straftat dar. Denkbar ist lediglich eine
mit Geldstrafe oder Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren bedrohte Marktmanipulation
(§ 119 Abs. 1 WpHG).

b) Verwaltungsrechtliche MafSnahmen

Die BaFin ist gem. § 6 Abs. 5 WpHG die fiir die ﬁberwachung der ordnungsge-
miflen Ad-hoc-Publizitit zustindige Behorde und kann dem Emittenten gegeniiber
Anordnungen treffen, die zur Durchsetzung der Regelungen geeignet und erforderlich
sind (§ 6 Abs. 2 S. 2 WpHG). Insbesondere kann sie den Handel mit ausgewihlten
Finanzinstrumenten voriibergehend untersagen (§ 6 Abs. 2 S. 4 WpHG), einer fiir den
Verstof§ der Publiziditspflicht verantwortlichen, natiirlichen Person den Handel mit
den der MAR unterfallenden Finanzinstrumenten auf eigene Rechnung fiir bis zu zwei
Jahre untersagen (§ 6 Abs. 7 WpHG) und im Wege der Ersatzvornahme auf Kosten
des Emittenten Veroffentlichungen von Insiderinformationen  vornehmen

(§ 6 Abs. 14 WpHG).

¢) Ordnungswidrigkeiten

§ 120 Abs. 15 WpHG enthilt von Nr. 6-10 einen Katalog, in dem leichtfertige
oder vorsitzliche Verstofle gegen die Vorschriften der Ad-hoc-Publizitit und ihres Auf-
schubs geahndet werden kénnen. Der Buf§geldrahmen liegt bei bis zu einer Million

19 Siehe zur Pflicht der Sicherstellung der Geheimhaltung S. 22.
166 Franke/Schulenburg, in: Unmuf$ (Hrsg), Corporate Compliance Checklisten, Kapitel 3, Rn. 127.

167 Siehe Steinriick, Das Interesse des Kapitalmarkts am Aufschub der Ad-hoc-Publizitit, 188, m. w. N
in Fn. 54.
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Euro gegeniiber natiirlichen Personen und zweieinhalb Millionen Euro oder — falls ho-
her — bis zu 2 Prozent des Gesamtumsatzes (§ 120 Abs. 18 WpHG). Auflerdem stellt
ein Verstof gegen die Mitteilungspflicht des Emittenten nach § 26 Abs. 1 WpHG eine
Ordnungswidrigkeit nach § 120 Abs. 1 Nr. 2 und Nr. 3 WpHG dar, welche mit bis zu
200.000 Euro geahndet werden kann (§ 120 Abs. 24 WpHG).

2. Zivilrechtliche Sanktionen

Auch zivilrechtlich kann gegeniiber dem Emittenten, der pflichtwidrig eine Inside-
rinformation aufgeschoben hat oder unwahre Informationen veréffentlicht, ein Scha-
densersatzanspruch gem. §§ 97, 98 WpHG geltend gemacht werden. Daneben kommt
stets ein Anspruch nach § 826 BGB in Betracht. Ein Anspruch nach § 823 Abs. 2 BGB
i. V.m. Art. 17 Abs. 1, 7, 8 MAR soll durch § 26 Abs. 3 S. 1 WpHG ausgeschlossen
sein. Lediglich hingewiesen sei an dieser Stelle jedoch auf die starken Stimmen in der
Literatur, die bezweifeln, ob eine nationale Norm eine europarechtliche Norm vollends
durchzusetzen befugt ist oder nicht auf Grund des effer utile der Art. 17 Abs. 1, 7, 8
MAR als Schutznorm gewertet werden muss. '¢*

III. Wiirdigung der Rechtsfolgen

Die starken Sanktionsmoglichkeiten, die fiir einen unrechtmifliigen Aufschub von
Insiderinformationen angedroht werden, erscheinen fiir eine hier vertretene enge Aus-
legung des ,berechtigten Interesses“ nur konsequent. Hohe Sanktionen zeigen auf, dass
der Staat ein grofles Interesse an einem effizienten Kapitalmarkt hat und dementspre-
chend gewihrleisten mochte, dass dieser mit Informationen versorgt wird. Die hohen
Sanktionen miissen aber auch mit Rechtssicherheit fiir den Emittenten einhergehen,
also entsprechend prizise Voraussetzungen stellen unter denen sanktioniert wird. Daher
bestitigt die Rechtsfolge die hier vertretene Ansicht, dass die Leitlinien der ESMA fiir
das Bestimmen der berechtigten Interessen mafigeblich ist und dem Emittenten mog-
lichst klare Definitionen fiir ein berechtigtes Interesse bietet.

IV. Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse

Ein Emittent ist nach den Leitlinien der ESMA schutzwiirdig, wenn seine Ziele
oder die unternehmerische Entwicklung durch eine Publizititspflicht erheblich beein-
trichtigt werden wiirden. Dieses Kriterium gilt auch fiir Fille die nicht in den Leitlinien
beschrieben sind, weil der Kapitalmarkt ein Interesse an der unternehmerischen Hand-
lungsfihigkeit des Emittenten hat und den Wettbewerb zwischen Unternechmen f6r-
dern will. Ein Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR ist auch fiir den Schutz hoherrangiger

Rechtsgiiter, wie z. B. das Allgemeine Personlichkeitsrecht eines Menschen, erforder-

lich.

18 Hellgardt, AG 2012, 154 (164 ff.); Seibt, ZHR 177 (2013), 388 (424 ft.); Schmolke, AG 2016,
434 (445); ders., NZG 2016, 721 (722); Klohn, in: Klohn (Hrsg), MAR, Art. 17, Rn. 589;
Wundenberg, ZGR 2015, 124 (134); Veil, ZGR 2016, 305 (323 f.).
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Das Kapitalmarktinteresse ist auf seine Funktionsfihigkeit gerichtet, die anhand der
allokativen-, informationellen-, institutionellen- und operationalen Effizienz unter-
sucht werden kann. Der Kapitalmarkt wird umso effizienter, je hoher das Informations-
niveau der Anleger in Bezug auf die Emittenten ist. Das liegt zum einen daran, dass sich
die Informationen in der Bewertung der Unternehmen niederschlagen und das Ver-
trauen der Anleger erhoht wird. Der Kosten- und Zeitaufwand wird fiir Anleger verrin-
gert, da Informationen einfacher zuginglich sind. Der Druck der Veroffentlichung von
Informationen hat einen Disziplinierungseffekt auf die Verwaltung eines Unterneh-
mens und/oder unterstiitzt die Aufklirung von Missstinden in einem Unternehmen.
Es werden Agenturkosten gesenkt. Auf Grund des effizienzsteigernden Effekts der Pub-
lizitdtspflicht birgt der Aufschub von Insiderinformationen immer das Risiko fiir den
Kapitalmarke, in seiner Effizienz beeintrichtigt zu werden.

Der Kapitalmarkt kann daher nur dann ein Interesse an einem Aufschub haben,
wenn der Kapitalmarke durch die Verdffentlichung in seiner Effizienz mehr Einbuflen
erleiden wiirde, anstatt eine Effizienzsteigerung zu erfahren. Eine Effizienzeinbufle ist
anzunehmen, wenn die Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 17 Abs. 4 lit. a-c) MAR
vorliegen.

Maf3gebliches Kriterium dabei ist, ob ein berechtigtes Emittenteninteresse vorliegt.
Das Interesse des Emittenten wird nach der MAR durch die Aktionire bestimmt, un-
abhingig von den nationalen Bestimmungen zum Unternechmensinteresse. Ein Auf-
schub-Interesse kann angenommen werden, wenn die erwarteten Kosten der sofortigen
Publizitit den erwarteten Nutzen der sofortigen Publizitit iberwiegen.

Das Interesse des Emittenten ist nur dann berechtigt, wenn das Gesetz dieses legi-
timiert. Die bisherigen Ansitze des Schrifttums tiberzeugen nicht, weil sie unkonkret
sind und in unterschiedlichem Maf3e jeweils die Interessen des Emittenten oder die des
Kapitalmarktes gewichten, ohne dafiir eine fundierte Grundlage fiir eine Konkretisie-
rung der Berechtigung im Gesetz anfithren zu konnen. Das Gesetz hat fiir eine Kon-
kretisierung auf die Leitlinien der ESMA verwiesen. Die ESMA hat eine Liste mit Re-
gelbeispielen entworfen, die zwar nicht verbindlich und abschlieflend ist, aber seinem
Inhalt nach, dem Willen des Gesetzgebers entsprechend, eine Konkretisierung geschaf-
fen hat. Die Regelbeispiele sind dabei bewusst eng gehalten, um den Zweck der MAR
effektiv umzusetzen. Auflerdem will die MAR einen europaweiten einheitlichen Rechts-
standard erreichen, was durch eine speziell deutsche Interessenabwigung jedoch nicht
moglich wird. Dem Vorstand eines Unternehmens ist angesichts der Sanktionsmog-
lichkeiten (in verwaltungsrechtlicher und finanzieller Hinsicht) nicht zuzumuten, eine
rechtsunsichere Interessenwiirdigung vorzunehmen. Einen Beschluss muss der Emit-
tent fiir einen rechtmifligen Aufschub zwingend fassen.
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