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STUDIENPRAXIS

Studienarbeit im Arbeits- und Unternehmensrecht, 16 Punkte

Dipl.-Jur. Marcel Dervishi

Die Studienarbeit zum Thema ,,Umgang mit gestreckten Sachverhalten im Lichte des Art. 17 MAR" wurde im Winterse-

mester 2023 /24 an der Juristischen Fakultat der Leibniz Universitdt Hannover gestellt.

Herzlichen Dank gebiihrt dabei Prof. Dr. Petra Buck-Heeb und Prof. Dr. Roland Schwarze, die sich mit der Vero6ffentli-

chung der Arbeit und des Votums einverstanden erklart haben.

ANMERKUNG

Diese Bearbeitung wurde vor dem Inkrafttreten des
sog. Listing Acts vom 04. Dezember 2024 abgeschlos-
sen. Dadurch wurde Art. 17 MAR, insbesondere die
Ad-hoc-Publizitit von Zwischenschritten, mafsgeb-
lich geandert. Zur neuen Rechtslage wird auf Assmann,
»Die Ad-hoc-Publizitit von Zwischenschritten in ge-
streckten Sachverhalten nach den Anderungen von
Art. 17 MAR durch den sog. Listing Act“ (ZHR 2025, 14~
75), verwiesen.

Erster Teil: Einleitung

Schadensersatzanspriiche in Milliardenhohe wegen ei-
nes einzigen Fehlers? Ja, mit einem Verstofd gegen die
Ad-hoc-Publizitdtspflicht' ist das moéglich. So lauft der-
zeit in diesem Kontext ein Kapitalanleger Musterverfah-
ren gegen die VW-AG in Hohe von 4,3 Mrd. Euro.? Neben
Schadensersatzanspriichen® drohen zudem auch Bufsgel-
der*, Untersagungsverfligungen und Gewinnentziehung®.
Rechtsunsicherheit wire hier fehl am Platz. Doch genau
damit muss man in diesem Gebiet rechnen. Insbesondere
die gestreckten Sachverhalte bereiten Probleme und wer-
fen Fragen auf. Damit sind Sachverhalte gemeint, die sich

iber eine gewisse Zeitspanne erstrecken und von kleine-

Zur Terminologie Kl6hn, AG 2016, 423, 429.
Vgl. Pressemitteilung OLG Braunschweig v. 17.11.2023.

Vgl. §§ 120 Abs. 15 Nr. 6 bis 11 i.V.m. Abs. 18 WpHG.
Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 593.

Kiihrt/Schreiber, BKR 2023, 351.
EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler* Rn. 38.
Vgl. Art. 7 Abs. 2 S. 2 und Abs. 3 MAR.
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Vgl. bspw. §§ 97, 98 WpHG; dazu Meyer/Veil /Rénnau,/Wolf, § 31 Rn. 12.

VGR/Kumpan, S. 109 Rn. 1; vgl. weitere Praxisbeispiele in ErwG 17 MAR.

ren Zwischenschritten gepragt sind.® Also genau die Fél-
le, die in der Praxis die Regel darstellen. Unerwartete und
plotzliche Situationen gibt es nur sehr selten.” Die Frage,
ob Zwischenschritte iberhaupt veroffentlichungspflichtig
sein konnen, wurde bereits im Daimler/Geltl-Urteil des
EuGH?® gekldrt und ist inzwischen unmittelbar geltendes
Gesetzesrecht.® Wie man jedoch mit gestreckten Sachver-
halten genau umzugehen hat, steht nicht eindeutig fest.
Insbesondere stellt sich die Frage, ab wann ein Zwischen-
schritt eine ad-hoc-mitteilungspflichtige Insiderinforma-
tion darstellt. Dies wird teilweise als ,eines der praxisrele-
vantesten, aber auch diffizilsten Felder des Insiderrechts“?
bezeichnet. Trotz dieser Rechtsunsicherheit missen sich
Marktteilnehmer™ an diese Vorschrift halten und MafSnah-
men ergreifen, um sie erfiillen zu konnen. Dies fiihrt kausal
zu hoheren Compliance-Kosten.? Deshalb bezeichneten
Unternehmen die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit in einer
Konsultation der Europédischen Kommission auch als ,be-
lastend“®

Zweiter Teil: Hauptteil

A. Sinn und Zweck des Art. 17 MAR

Um gestreckte Sachverhalte im Rahmen des Art. 17 MAR
richtig einordnen zu kénnen, muss zunidchst die Ratio der
Norm herausgearbeitet werden.

Die Ad-hoc-Publizitét ist fiir die Praxis von enormer Wich-

tigkeit und Relevanz und stellt einen Kernbereich des

Kraack, AG 2022, 267, 268 Rn. 7; vgl. auch Vetter/Engel /Lauterbach, AG 2019, 160.
Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung der Sprachform ménnlich, weiblich und divers verzichtet.

Séamtliche Personenbezeichnungen gelten gleichermafsen fiir alle Geschlechter.
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Misterek, ZIP 2023, 400, 403.
Targeted Consultation, Question 44.
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Marktmissbrauchsrechts dar. Der Art. 17 MAR fungiert als
eine zentrale Norm zur Informationsbereitstellung im Ka-
pitalmarktrecht. Im Wesentlichen lasst sich der Sinn und
Zweck der Regelung in zwei Zielrichtungen zusammenfas-

sen.’

I. Priventive Verhinderung von Insiderhandel

Die Ad-hoc-Publizitdt korreliert eng mit dem Insiderhan-
delsverbot aus Art. 14 MAR, da beide Vorschriften an den
Begriff der Insiderinformation aus Art. 7 MAR ankntipfen.'®
Gelangt ein Marktteilnehmer an kurserhebliche Informa-
tionen, die nicht dem gesamten Publikum bekannt sind,
entsteht ein Ungleichgewicht an Wissen. Dadurch besteht
die Gefahr, dass dieser Wissensvorsprung gezielt daftir ge-
nutzt werden konnte, vorteilhafte Transaktionen zu tati-
gen, die wiederum zu Lasten anderer, nicht informierter
Marktteilnehmer wirken kénnten.”

Sobald jedoch eine Information der Offentlichkeit zuging-
lich gemacht worden ist, kann sie nicht mehr Teil eines un-
zulassigen Insiderhandels sein. Und je kiirzer dieser Wis-
sensvorteil nur einem begrenzten Anlegerpublikum zur
Verfligung steht, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass Insidergeschifte getatigt werden.”® Durch die unver-
zlgliche Veroffentlichungsflicht soll somit zunédchst der
Insiderhandel praventiv verhindert werden, indem Infor-

mationsungleichheiten abgebaut werden.”

I1. Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts

Anleger werden ihr Geld nur dann investieren, wenn sie in
die Integritat und Stabilitit des Kapitalmarktes vertrauen
koénnen (Institutionelle Funktionsfihigkeit). Es muss insbe-
sondere eine unbeeinflusste Preisbildung am Kapitalmarkt
sichergestellt sein.?’ Der natirliche Marktpreis ist der ge-
schatzte Wert, auf den sich alle Marktteilnehmer bei glei-
chem Zugang zu allen 6ffentlichen Informationen einigen

wirden.?

Durch Informationsasymmetrien kann die Preisbildung am
Kapitalmarkt jedoch nicht natiirlich sein.?

Mithilfe der Ad-hoc-Publizitatspflicht werden Marktteil-
nehmer schnell informiert, wodurch eine Informations-
symmetrie hergestellt wird (,equal access®).?® Folglich
werden ,unangemessene“ Preise vereitelt und Anleger vor
Jrrefihrung” geschiitzt.® Die Ad-hoc-Publizitat sichert
somit die institutionelle Funktionsfahigkeit des Kapital-
markts, indem sie auf Markttransparenz abzielt.?

B. Geltl/Daimler

Der Umgang mit gestreckten Sachverhalten im Zusam-
menhang mit dem Insiderrecht war lange Zeit ungeklart
und umstritten. Erst der Ricktritt des Vorstandsmitglieds
Schrempp der borsennotierten Daimler AG fiihrte dazu,
dass sich deutsche Gerichte mit diesem Thema beschéftigen
mussten, woraufhin der II. Zivilsenat des BGH ein Vorabent-
scheidungsverfahren einleitete. Der EuGH sollte im Hinblick
auf Art. 1 MAD zum einen kldren, ob Zwischenschritte schon
fir sich gesehen Insiderinformationen darstellen konnen
oder ob dies von der Eintrittswahrscheinlichkeit des End-
ergebnisses abhinge. Zudem sollte das Merkmal der ,hin-
reichenden Wahrscheinlichkeit” prazisiert werden.?

Im Ergebnis wurde entschieden, dass bei einem zeitlich ge-
streckten Vorgang jeder einzelne bereits eingetretene sowie
zu erwartende Zwischenschritt unabhingig vom Endergeb-
nis eine Insiderinformation sein kann.” Dadurch solle die
Integritat der Finanzméarkte der Union sowie die informa-
tionelle Gleichbehandlung sichergestellt werden.?

Zudem urteilte der EuGH beziiglich zukinftiger Umstan-
de, dass die hinreichende Wahrscheinlichkeit getrennt von
den Auswirkungen auf den Kurs von Finanzinstrumenten
zu betrachten ist.* Dies bezwecke die Gewahrleistung von
Rechtssicherheit fiir die Marktteilnehmer, indem verhindert
werde, dass die Veroffentlichungspflicht zu frih greife. Es

bestiinde sonst die Gefahr, dass Informationen veroffent-

4 Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 488; Hopt/Kumpan, Art. 17 MAR Rn. 1; vgl. ErwG 49 MAR; Im Jahre 2013 bis 2022 veroffentlichten borsennotierte
Unternehmen durchschnittlich knapp iiber finf Ad-hoc-Meldungen pro Tag, siehe BaFin, Jahresbericht 2022, S. 69.
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Gebauer/Teichmann/Zetzschke, § 14 Rn. 85.
Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 490.
Poelzig, KapMarktR, Rn. 515.
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BGH BeckRS 2020, 40730 Rn. 332; Kapitalmarktinf-HdB/Frowein/Berger, § 10 Rn. 3; vgl. ErwG 2 u. 49 MAR.

9 BGH BeckRS 2020, 40730 Rn. 332; Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 490; vgl. ErwG 58 MAR.
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Poelzig, KapMarktR, Rn. 29.
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Kléhn/Kléhn, Art. 17 Rn. 6; WeifShaupt, NZG 2019, 175.

Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 490.

BeckOK WpHR /Buck-Heeb, Art. 17 MAR Rn. 1; vgl. ErwG 49 S. 1 MAR.
BGH BeckRS 2020, 40730 Rn. 332; Hopt/Kumpan, Art. 17 MAR Rn. 1.
BGH NJW 2011, 309.

EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler* Rn. 38 u. 46.
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EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler* Rn. 50.

Auch Fundamentalwert genannt, zu dem Begriff Klohn/Kl6hn, Art. 7 Rn. 192 ff.

EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler* Rn. 33; Vetter/Engel /Lauterbach, AG 2019, 160, 162.
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licht werden, die gar keine Insiderinformationen seien.*

Am 03.07.2016 trat die MAR in Kraft und ersetzte die vom
EuGH etwas naher prazisierte MAD nebst Durchfiihrungs-
richtlinien®. In Art. 7 Abs. 2 S. 2 und Abs. 3 MAR wurde so-
dann das Geltl/Daimler -Urteil des EuGH kodifiziert und
die Problematik der gestreckten Sachverhalte wurde erst-

mals vom Gesetzgeber geregelt.®

C. Die ,Insiderinformation” als Ausgangslage der Prob-
lematik

Nach dem System der MAR beruhen alle insiderrechtlichen
Vorschriften auf demselben Begriff der Insiderinformation.
Es herrscht das sog. Einheitsprinzip.*® Somit knipft auch
der Art. 17 MAR an die Regelung des Art. 7 MAR an.* Nach
Art. 7 Abs. 1a MAR sind Insiderinformationen definiert als
»hicht offentliche bekannte prézise Informationen, die
(...), wenn sie offentlich bekannt wiirden, geeignet wéren,
den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs (...) er-
heblich zu beeinflussen® Art. 7 Abs. 2 S. 2 und Abs. 3 MAR
stellen zudem klar, dass auch ein Zwischenschritt eines
zeitlich gestreckten Vorgangs eine Insiderinformation sein
kann, wenn die entsprechenden Voraussetzungen daftr
vorliegen.

Im Gesetz ungeregelt und von den Gerichten nicht ent-
schieden ist jedoch die Frage, wann genau ein Zwischen-
schritt als Insiderinformation zu Kklassifizieren ist und
welche Voraussetzungen dafiir bestehen. Insbesondere ist
noch ungeklart, wann er prézise ist, Kursbeeinflussungspo-
tenzial besitzt und inwiefern das Endergebnis zu bertick-
sichtigen ist. Dartiber hinaus gibt es in einem gestreckten
Sachverhalt oft mehrere verschiedene Zwischenschritte,
was die Bestimmung des richtigen Ankniipfungspunkts er-
schwert.®* Aufgrund unterschiedlicher Interpretation ver-
mag auch das Daimler/Geltl-Urteil diese Fragen nicht voll-
stdndig zu beantworten.

Die Problematik der gestreckten Sachverhalte kristallisiert
sich mithin bei der Priifung des Merkmals der Insiderin-
formation, speziell bei der prézisen Information und Kurs-
erheblichkeit.

30 EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler” Rn. 48.

I. Prazise Information

Der Art. 7 Abs. 2 S. 1 Hs. 1 MAR bestimmt, dass eine zu-
kiinftige Information dann préazise ist, wenn der damit ge-
meinte Umstand bzw. das damit gemeinte Ergebnis ver-
niinftigerweise erwartet werden kann. Zusitzlich muss
nach Abs. 2 S. 1 Hs. 2 die Information so spezifisch sein,
dass sich eine Schlussfolgerung auf eine mogliche Markt-
verdnderung ableiten liefse.

Umstidnde und eingetretene Ereignisse werden weit ge-
fasst. Grundlegender Ankntpfungspunkt ist der Tatsa-
chenkern, welcher in ,innere“ und ,aufSere“ Tatsachen
kategorisiert wird. Werturteile und Prognosen kdnnen zu-
dem ebenfalls umfasst sein, wenn sie auf einer beweisba-

ren Tatsache basieren.?’

1. Zukiinftige Zwischenschritte

Nach dem Wortlaut des Art. 7 Abs. 2 und 3 MAR und
ErwG 16 S. 2 MAR steht fest, dass zukinftige Zwischen-
schritte Insiderinformationen sein kénnen, wenn sie ver-
niinftigerweise zu erwarten sind. Aus den anderen Sprach-
fassungen ergeben sich keine Differenzen.

Die BaFin spricht hingegen in ihren norminterpretieren-
den Verwaltungsvorschriften davon, dass bei gestreckten
Sachverhalten neben dem Endergebnis nur ,die auf dem
Weg dahin verwirklichten Zwischenschritte als bereits
eingetretene Ereignisse auf ihren Insiderinformationsge-
halt hin zu tberpriifen“ sind.* Diese Formulierung kdnnte
so verstanden werden, dass die BaFin davon ausgehe, dass
nur verwirklichte Zwischenschritte Insiderinformationen
sein konnen. Diese Interpretation widerspricht indes of-
fensichtlich dem Wortlaut des Art. 7 Abs. 1 und 2 MAR.
Trotz unionsrechtswidrigen Verstdndnisses konnte die
BaFin diese Auffassung dennoch faktisch durchsetzen, in-
dem sie nicht verodffentlichte insiderrelevante zukiinftige
Zwischenschritte nicht sanktioniert. Zudem kénnte sie
den Begriff des ,verwirklichten Zwischenschritt extensiv
auslegen, was die Sachverhalte mit zukinftigen Zwischen-
schritten enorm verkiirzen wiirde.

Ob die BaFin tatsachlich so handelt, ist jedoch unklar und
bleibt abzuwarten.*

Dennoch ist die MAR geltendes Recht und somit zu be-

31 Richtlinie 2003 /124 /EG v. 22.12.2003; Richtlinie 2003 /125/EG v. 22.12.2003; Richtlinie 2004,/72/EG v. 29.4.2004.

3 Poelzig, NZG 2016, 528, 531; vgl. ErwG 16 MAR.
3 SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 15.
3 Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 497; Kl6hn/Kl6hn, Art. 17 Rn. 63.

% Augstein, S. 98 f.; Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 402; Vetter/Engel /Lauterbach, AG 2019, 160, 161.

% Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 13.

3 Vgl. dazu BeckOK WpHR /Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 40 f.
3 BaFin, Modul C, S. 13.

39 Kraack, AG 2022, 267, 269 Rn. 12.
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folgen. Zukiinftige Zwischenschritte konnen somit eigene

Priifungsobjekte sein.*

2. Prazision

Die Prazision* einer Insiderinformation bezieht sich aus-
schliefdlich auf die Eintrittswahrscheinlichkeit von nicht
gegebenen Umstdnden und Ereignissen.*” Fir zukinftige
Zwischenschritte gelten dabei dieselben Voraussetzungen
wie fiir Endziele.® Fraglich ist zundchst, wie der Begriff der
Wabhrscheinlichkeit zu verstehen ist.

a) Wortlautauslegung

Art. 7 Abs. 1 S. 1 MAR bestimmt, dass etwas Zukinftiges
dann wahrscheinlich ist, wenn es verntinftigerweise er-
wartet werden kann. Leicht abweichend heifst es in ande-
ren Sprachfassungen, dass etwas ,verniinftigerweise an-
zunehmen“* oder ,verniinftigerweise vorhersehbar*# ist.*¢
Das Adverb ,verniinftigerweise“ wird einheitlich benutzt
und ist als Kernelement zu betrachten. Mithin gibt es keine
wesentlichen sprachlichen Differenzen.

Dem Begriff ldsst sich nur eine vage Eingrenzung entneh-
men. Die Wahrscheinlichkeit darf nicht gering sein, jedoch
wird eine besonders hohe Wahrscheinlichkeit nicht vor-

ausgesetzt.

b) Auslegung mithilfe der ErwG

Der ErwG 16 S. 2 MAR prézisiert diese Voraussetzung und
bejaht sie, wenn ,auf der Grundlage einer Gesamtbewer-
tung der zum relevanten Zeitpunkt vorhandenen Faktoren
eine realistische Wahrscheinlichkeit besteht®. In den an-
deren Sprachfassungen ergibt sich auch nichts anderes.*
Zudem stellt ErwG 16 S. 3 MAR klar, dass die Eintrittswahr-
scheinlichkeit unabhingig von der Kursrelevanz zu be-
trachten ist, sodass die ,Probability-Magnitude-Formel“#

keine Anwendung findet. Ein Schluss auf einen genauen

Priifungsmaf3stab der Wahrscheinlichkeit ist jedoch nicht
moglich. Es wird lediglich eine Negativabgrenzung zu un-

realistischen Umstinden ermoglicht.*

c) Historische Auslegung

Die Regelungen des Art. 7 Abs. 2 S. 2 u. Abs. 3 MAR ent-
standen vor dem Hintergrund des Geltl/Daimler-Urteils,
welches wihrend des Gesetzgebungsverfahrens entschie-
den wurde.*® Die Aussagen des Urteils wurden in die MAR
ibernommen.”

Der BGH hat in seiner Vorlagefrage drei Auslegungsmog-
lichkeiten der Wahrscheinlichkeiten dargelegt: Eine star-
re (1) hohe oder (2) tiberwiegende Wahrscheinlichkeit und
(3) die flexible Probability-Magnitude-Formel.>> Der EuGH
entschied sich ausdriicklich gegen die erste sowie letzte
Auslegungsmoglichkeit.® Bzgl. der zweiten Moglichkeit
duflerte sich der EuGH nicht. Folglich kann nach dem Aus-
schlussprinzip angenommen werden, dass sich der EuGH
inzident fir die Variante der tiberwiegenden Wahrschein-
lichkeit entschieden hat.>

Aus dem Wort ,iberwiegend ergibt sich, dass die Wahr-
scheinlichkeit des Eintritts hoher sein muss als das Aus-

bleiben.® Dies wird als ,,50% plus x“-Formel bezeichnet.*

d) Teleologie
Der Zweck eines Wahrscheinlichkeitserfordernisses ist die

Schaffung von Rechtssicherheit.>

e) Stellungnahme

Im Ergebnis tberzeugt die Herleitung der ,50% plus x“-
Formel in der Theorie. Die Annahme, dass die Eintritts-
wahrscheinlichkeit hoher als das Ausbleiben ist, harmo-
niert mit allen zuvor aufgeworfenen Begriffen im Hinblick
auf den allgemeinen Sprachgebrauch. Wenn die Wahr-

scheinlichkeit des Ausbleibens tiberwiegen wiirde, wére es

10 ASM/Assmann, Art. 7 MAR Rn. 59; Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn. 68; Seibt/Kraack, BKR 2020, 313, 314.
#So begrifflich auch: BeckOK WpHR /Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 74; Leyens ZGR 2020, 256, 261; Poelzig, NZG 2016, 528, 532; Schwarzfischer, ZBB 2022,
12, 13.; abweichend hingegen Habersack, AG 2019, 697, 698, der die Eintrittswahrscheinlichkeit nicht als eigenes Tatbestandsmerkmal, sondern

als Teil der Kursspezifitat betrachtet.
BeckOK WpHR/Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 64.

4 BeckOK WpHR /Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 77.

4 FR: “peut raisonnablement penser”.

4 PT: “razoavelmente previsivel”

4

S

4 Nicht abweichend EN: “reasonably be expected” u. ES: “puede esperar razonablemente”.

4 EN: ,realistic prospect”; ES: “probabilidades realistas”; FR: ,perspective réaliste”.

4% Vgl. zu dem Begriff und vergangener Problematik Klohn/Kléhn, Art. 7 Rn. 198 f. u. SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 153 f.
4 So auch Kléhn/Klohn, Art. 7 Rn. 96 f.; SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 47.

50 Kléhn/Kléhn, Art. 7 Rn. 11.

5t SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 46.

52 BGH NJW 2011, 309.

5 EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,,Geltl /Daimler* Rn. 46 u. 50.

5

X

% BGH NJW 2013, 2114, 2118 Rn. 29.
% VGR/Kumpan, S. 119 Rn. 22.
57 EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler* Rn. 48.

Kléhn/Kléhn, Art. 7 Rn. 97; Poelzig, NZG 2016, 528, 532; VGR /Kumpan, S. 119 Rn. 22; SZ/Kumpan,/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 47.

285



HANLR 4,/2025 MARCEL DERVISHI - STUDIENARBEIT IM ARBEITS- UND UNTERNEHMENSRECHT, 16 PUNKTE - S. 282 Bis 301

verfehlt von einer verniinftigen Erwartung oder einer rea-
listischen Wahrscheinlichkeit zu sprechen. Etwas wird erst
dann realistisch oder wére als eine verniinftige Entschei-
dung zu deklarieren, wenn die Erfolgschance tiberwiegt.
Diese Betrachtungsweise steht auch mit den Zielen des
Insiderrechts im Einklang, da geniigend Rechtssicherheit
geschaffen wird. Die Voraussetzung einer zu hohen Wahr-
scheinlichkeit flihre zu einer zu spiten ad-hoc-Mittei-
lungspflicht, was Insiderhandel ermdéglichen kénnte. Eine
zu niedrige hingegen wiirde zu einem Informationsiiber-
fluss fithren, bei welchem letztendlich die Marktteilneh-
mer die Eintrittswahrscheinlichkeit bewerten miissten.
Dies gefahrde die Rechtssicherheit und die Finanzmarkt-
stabilitdt.”® Ein Mittelweg minimiert diese Probleme.

In der Praxis wird es jedoch nahezu unmoglich sein, genaue
Eintrittswahrscheinlichkeiten zu ermitteln.>® Selbst eine
abstrakte Bestimmung wird kaum moglich sein, da jeder
Sachverhalt individuell ist. Die Formel folgt zwar der Logik,
jedoch werde nur eine Scheinprézision vorgetduscht, falls
eine genaue Prozentangabe erwartet wird.®

Hiergegen lésst sich jedoch anfiihren, dass in der Formel
das ,x“ eine unbestimmte Variable darstellt und somit gar
nicht davon ausgegangen werden kann, dass eine exakte
Prozentangabe erwartet werde.® Die Formel soll lediglich
ausdricken, dass der Eintritt wahrscheinlicher sein muss
als das Ausbleiben.®” Dass ein ,verstindiger Anleger* abs-
trakte Prozentwerte errechnen wiirde erscheint zweifel-
haft. Die Beurteilung, ob eine Information prézise sei erfor-
dert eine Gesamtbetrachtung aller Umstinde im Einzelfall
aus der Sicht eines verstidndigen Anlegers.® Der ,,50% plus
x“-Formel ist im Ergebnis zuzustimmen. Eine genaue Pro-

zentzahl muss dabei jedoch nicht bestimmt werden.*

3. Sperrwirkung auf Konkurrenzebene

Zwischenschritte sind einem Endergebnis vorgeschaltet,
sodass neben dem zukinftigen Zwischenschritt stets auch
das zukiinftige Endergebnis betrachtet werden muss. Die-
se beiden Ankniipfungspunkte sind inhaltlich eng mitein-

ander verbunden. Folglich stellt sich die Frage, inwiefern
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% Kocher/Widder, BB 2012, 2837, 2839.
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Augstein, S. 127.
VGR/Kumpan, S. 119 Rn. 22.
Kléhn/Kléhn, Art. 7 Rn. 99; so auch ErwG 16 S. 2 MAR.
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Kléhn/Kléhn, Art. 7 Rn. 101.

6

&

diese Konnexitit bei der Priifung zu berticksichtigen ist.
Eine ausdrickliche Regelung zu diesem Verhéltnis existiert
nicht in der MAR.

Nach der Wertung des Art. 7 Abs. 2 S. 1 MAR sollen nur
prézise Informationen veroéffentlicht werden. Dabei konn-
ten Falle problematisch sein, in denen ein vorgeschalteter
Zwischenschritt die Voraussetzungen einer Insiderinfor-
mation erfillt, das zukiinftige Endergebnis jedoch noch
unwahrscheinlich und somit unprizise ist. Wird nun der
Zwischenschritt veroffentlicht, wird indirekt auch das
Endergebnis publik, obwohl der Eintritt noch nicht wahr-
scheinlich ist. Dies kdnnte einen Wertungswiderspruch zu
Art. 7 Abs. 2 S. 1 MAR darstellen.

Fraglich ist nun, ob die Eintrittswahrscheinlichkeit des
Endergebnisses bei dem Zwischenschritt berticksichtigt
werden muss. Man konnte annehmen, dass Zwischen-
schritte nur Insiderinformation sein konnen, wenn das
damit verbundene zukiinftige Endergebnis prézise ist (sog.
sSperrwirkung auf Konkurrenzebene*).5>

Jedoch hat der Gesetzgeber in Art. 7 Abs. 2 S. 2 UAbs. 3 MAR
ausdrticklich geregelt, dass Zwischenschritte eines ge-
streckten Vorgangs fiir sich selbst Insiderinformationen
sein konnen. Er geht davon aus, dass damit Insiderhandel
betrieben werden konnte. Eine generelle Sperrwirkung auf
Konkurrenzebene wiirde diese Regelung leerlaufen lassen
und ist somit abzulehnen.5¢

4. Abgrenzung nach Art des Zwischenschritts

Zwischenschritte sollen ad-hoc-publizitdtspflichtig sein,
um informationelle Gleichberechtigung herzustellen und
somit die Finanzmarktintegritdt zu schiitzen.®” Die Voraus-
setzung der Prézision fiir zukiinftige Umstinde des Art. 7
Abs. 1 S. 1 MAR bezweckt hingegen Rechtssicherheit.®®
Lehnt man nun eine generelle Sperrwirkung auf Konkur-
renzebene ab, verbleibt ein Spannungsverhéltnis der Re-
gelungsziele. Indem unprézise Endergebnisse durch die
Veroffentlichung von prézisen eingetretenen Zwischen-
schritten indirekt mitveroffentlicht werden, wird zwar der

gleichberechtigte Zugang zu Informationen gestérkt, indes

Mollers/Seidenschwann, NJW 2012, 2762, 2763; zu der generellen Problematik des ,information overload“ Méllers/Kernchen, ZGR 2011, 1, 9.

Mengozzi, Schlussantrag zu C-19/11 v. 21.03.2012 = BeckRS 2012, 80624 Rn. 81 f.; Mdéllers/Seidenschwann, NJW 2012, 2762, 2763.

So im Ergebnis Augstein, S. 128; SZ /Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 48.

EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler Rn. 38; Kléhn/Kl6hn, Art. 7 Rn. 105; Kraack, AG 2022, 267, 268 Rn. 8; Leyens, ZGR 2020, 256,

260; Poelzig, NZG 2016, 528, 532; SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 52.

6

%

EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler Rn. 33.
% EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler” Rn. 48.
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leide die Rechtssicherheit darunter, da etwas Unwahr-
scheinliches publik wird.®

Diesen Konflikt konne man l6sen, indem nach der Art des
Zwischenschritts differenziert werde.”” Es gebe zwei Ty-
pen von Zwischenschritten. Es sei danach zu unterschei-
den, ob der Zwischenschritt seine insiderrechtliche Re-
levanz ausschliefSlich von dem zukiinftigen Endergebnis
ableite (nachfolgend Typ 1) oder ob er fiir sich genommen
eine selbstdndige vom Endergebnis unabhingige Bedeu-
tung hat (nachfolgend Typ 2)."" Die Qualitat einer Insider-
information meint hierbei die Kursspezifitit und Kursre-

levanz.”

a) Beispiel

Diese abstrakte Differenzierung lasst sich am Beispiel
eines Unternehmenskaufs als mehrstufigen Prozess ver-
anschaulichen, in welcher typischerweise eine Due-Di-
ligence-Prifung™ als Zwischenschritt vorgelagert ist. Die
Information der Due-Diligence-Priifung an sich motiviert
einen Anleger in der Regel nicht zu einer (De-)Investition.
Die Due-Diligence-Priifung konnte jedoch dazu fithren,
dass der Unternehmenskauf wahrscheinlicher wird, was
den Anleger zum (De-)Investieren verleiten wiirde. Dies
ware ein Fall des Zwischenschritts des Typ 2, da der Hand-
elanreiz vom Endergebnis ausgeht.

Wiirde eine Due-Diligence-Priifung hingegen ergeben,
dass bspw. ein Unternehmensgrundstiick tiberraschen-
derweise kontaminiert ist und dies zu einer unerwarteten
finanziellen Belastung fir das Unternehmen fiihrt, hitte
der Zwischenschritt eine vom Endergebnis unabhangige
Relevanz. Dies wére ein Fall des Zwischenschritts des Typ
1, da der Handelsanreiz zunichst allein vom Zwischen-
schritt ausgeht.™ Dass das Endergebnis daneben auch eine
Relevanz hat und durch den Zwischenschritt beeinflusst
werden konnte, ist in diesem Kontext unerheblich, da es

separat zu prifen ist.

8 Vetter/Engel /Lauterbach, AG 2019, 160, 163.
0 Vetter/Engel/Lauterbach, AG 2019, 160, 164.

b) Herleitung der Differenzierung

Nach dem Wortlaut des Art. 7 Abs. 3 MAR wird ein Zwi-
schenschritt dann als Insiderinformation gewertet, wenn
er ,fir sich genommen* die entsprechenden Vorausset-
zungen erfiillt.” Aus den anderen Sprachfassungen erge-
ben sich bzgl. dieser Formulierung keine Differenzen.”
»Fur sich genommen® bedeute, dass der Zwischenschritt
isoliert betrachtet wird und ,selbststdndig® sei.” Im Um-
kehrschluss ergebe sich dann, dass es vom Endergebnis
abhédngige Zwischenschritte gebe.” Folglich ergebe sich
aus dem Wortlaut, dass es mehr als eine Art von Zwischen-
schritten geben miisse.

Der Gesetzgeber gehe somit davon aus, dass bei Zwischen-
schritten des Typ 1 keine zu korrigierende Rechtsunsicher-
heit bestehe. Bei den Zwischenschritten des Typ 2 miisse
hingegen die Eintrittswahrscheinlichkeit des Endergeb-
nisses berticksichtigt werden. Der Eintritt dieser Zwi-
schenschritte hitten lediglich Einfluss auf die Eintritts-
wahrscheinlichkeit des Endergebnisses. Das Interesse an
der Veroffentlichung der Information unterliege dann dem
Interesse der Rechtssicherheit, da sich die insiderrecht-

liche Relevanz aus einem unsicheren Ergebnis herleitet.”

¢) Kritik an der Differenzierung

Gegen eine zweigeteilte Differenzierung der Zwischen-
schritte spricht, dass so eine Unterscheidung sowie die
Voraussetzung einer ,insiderrechtlichen Relevanz“ nicht
ausdriicklich im Gesetz stehe. Auch aus dem Wortlaut
»fur sich genommen* folge nicht, dass Zwischenschritte
mit Ausblendung des Endergebnisses betrachtet werden
missten. In gestreckten Sachverhalten sei es typisch, dass
ein Zwischenschritt in einem Endziel miindet. Folglich sei
es nicht sachgerecht diese Charakteristik auszublenden.
Man misse vielmehr den Gesamtkontext betrachten, da
sonst auch die spatere Bestimmung der Kursrelevanz nicht
moglich sei. Der Wortlaut des Art. 7 Abs. 3 MAR bedeute
lediglich, dass einem Zwischenschritt hinreichende Kurs-

relevanz zukommt. Und genau dies konne nicht genau be-

 Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2019, 621, 625; Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn. 70; Vetter/Engel /Lauterbach, AG 2019, 160, 164; so ein
Verstindnis zumindest auf Kursrelevanzebene BaFin, Modul C, S. 13; der Differenzierung zustimmend jedoch kritisch bzgl. der Terminologie

Seibt/Kraack BKR 2020, 313, 314.

2 Vetter/Engel/Lauterbach, AG 2019, 160, 164; die Kursrelevanz meint die Eignung zur Kursbeeinflussung nach Art. 7 Abs. 1a aE MAR und wird

auch Kurserheblichkeit genannt.
 Zum Begriff Weber, Rechtsworterbuch, Due Diligence.
" Beispiel von Hasenauer/Ebner, GesRZ 2022, 210, 211 f.
% Vgl. auch ErwG 16 S. 4 MAR.
6 EN: ,by itself”; ES: ,por si misma“; FR: ,,en soi”.

7 SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 50; Vetter/Engel /Lauterbach, AG 2019, 160, 165.

8 Habersack, AG 2020, 697, 700 Rn. 13.
" Vetter/Engel/Lauterbach, AG 2019, 160, 164 f.
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stimmt werden, wenn nicht der Gesamtkontext betrachtet
wiirde.®® Der Informationsgehalt eines Zwischenschrittes
beziehe sich nicht nur auf das Endergebnis, sondern auf
den gesamten gestreckten Vorgang als solchen. Ein Zwi-
schenschritt sei ein eigenes Zwischenergebnis im ge-
streckten Vorgang und kann deshalb eine Insiderinforma-
tion sein. Eine spezifische Verkntipfung zum endgtltigen
,Resultat” bestehe nicht.

Zudem komme erschwerend hinzu, dass in gestreckten
Vorgidngen mehrere Endergebnisse in Betracht kommen
konnten. In dieser Situation sei unklar, bzgl. welchem End-
ergebnis der Zwischenschritt unabhéngig sein miisse. Fer-
ner wiirde die Differenzierung dazu fiihren, dass die aus-
driicklich abgelehnte Sperrwirkung auf Konkurrenzebene
indirekt fir die Zwischenschritte des Typ 2 wirken wiirde.®
Ferner wird angefiihrt das Zwischenschritte des Typ 2 aus-
schliefslich eine Indizwirkung fiir die Eintrittswahrschein-
lichkeit des Endergebnisses hitten.®

Das Spannungsverhiltnis von Rechtsunsicherheit und Fi-
nanzmarktschutz sei ein Thema der Verodffentlichungs-
pflicht und sei auch dort zu losen. Eine Modifizierung des

Begriffs der Insiderinformation sei folglich nicht notig.®®

d) Stellungnahme

Der Wortlaut tberzeugt. Das
Art. 7 Abs. 2 S. 2 MAR ausdriicklich davon, dass Zwischen-
schritte Insiderinformationen sein ,kénnen“®* und nicht
miissen. Dies spricht auch dafiir, in Art. 7 Abs. 3 MAR den
Umbkehrschluss zu ziehen, dass es mehrere Arten von Zwi-

Gesetz spricht in

schenschritten gibt.®

Zudem kann die Verortung im Rahmen des Begriffes der
Insiderinformation nicht verfehlt sein, da sie ein Tatbe-
standsmerkmal der Ad-hoc-Publizititspflicht ist und so
eine hinreichende Konnexitdt besteht. Jedoch vermag die
Verortung im Merkmal der ,Prazision“ nicht zu tiberzeu-
gen. Eine Wechselwirkung von Zwischenschritt und End-
ergebnis ist bei diesem Merkmal nicht angelegt. Fir die
Differenzierung von Zwischenschritten ist es notwendig,
dass der Zwischenschritt auf seine Relevanz tberpriift
werden muss. Die Kursrelevanz stellt indes ein eigenes
Tatbestandsmerkmal der Insiderinformation dar.®® Es ist

nicht ersichtlich, warum diese Differenzierung schon bei

80 Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 15.
81 Leyens, ZGR 2020, 256, 260.
82 Fett, FS 25 Jahre WpHG, 1089, 1097.

der Priifung der ,préizisen Information“ erfolgen soll. Die
Prifung der Kursrelevanz wiirde vorgezogen werden, um
dann den PrifungsmafSstab der Prazision so zu modifizie-
ren, dass die Wahrscheinlichkeit des Endergebnisses bei
einem bereits eingetretenen Zwischenschritt zu bertick-
sichtigen sei. Bei dieser Betrachtungsweise wird verkannt,
dass der Schwerpunkt der Prifung bei der Kursrelevanz
liegt. Es ware nur dann konsequent und besser nachvoll-
ziehbar, das Ergebnis dieser Priifung dort wirken zu lassen,
wo der Priifungsschwerpunkt liegt. Folglich wére vorzugs-
wirdiger, die Differenzierung im Merkmal der Kursrele-
vanz vorzunehmen.

Dies wire auch mit der Systematik des Art. 7 MAR verein-
bar. Der Art. 7 Abs. 3 MAR bestimmt, dass ein Zwischen-
schritt eine Insiderinformation sein kann, ,falls er fiir sich
genommen die Kriterien fir Insiderinformationen gemafs
diesem Artikel erfiillt. Mithin kann sich die Vorgabe fir
sich genommen" auf alle Merkmale der Insiderinformati-
on beziehen. Der Wortlaut verhindert somit die mogliche
systematische Auslegung, dass sich der Abs. 3 nur auf den
vorgelagerten Abs. 2 bezieht, welcher die ,prazise Infor-
mation® konkretisiert.

Hat ein Zwischenschritt ,fiir sich genommen® insider-
rechtliche Qualitdt, muss das Tatbestandsmerkmal der
Kursrelevanz bejaht werden. Bei einem Zwischenschritt
des Typ 2 hingt dies allein von dem Endergebnis ab.

Fir die Bestimmung der Prazision des Zwischenschritts ist
nach der hier vertretenen Auffassung keine Abgrenzung

der Zwischenschritt Art erforderlich.

5. Kursspezifitit

Neben der Prazision muss eine Information kursspezi-
fisch sein. Das ist nach Art. 7 Abs. 2 S. 1 aE MAR dann der
Fall, wenn sie spezifisch genug ist, um einen Schluss auf
die mogliche Kursauswirkung zuzulassen. Diese Regelung
in der MAR beruht dabei auf der Geltl/Daimler-Entschei-
dung und ist nahezu wortidentisch.®”

Schon der Wortlaut der Norm macht deutlich, dass die
Kursspezifitit stark der Kurerheblichkeit dhnelt. Nach
Art. 7 Abs. 4 UAbs. 1 MAR liegt Kurerheblichkeit vor, wenn
ein ,verstandiger Anleger” die Information als Grundlage

seiner Anlageentscheidung nutzen wiirde.

8 Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 16 f.; vgl. im Ergebnis auch Leyens, ZGR 2020, 256, 260.

8 EN: ,may be deemed to be*; ES: “pueden”; FR: “peuvent étre”.

8 BeckOK WpHR /Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 86.

8 Vgl. Art. 7 Abs. 1a Var. 4 i.Vm. Abs. 4 UAbs. 1 MAR.

8 EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler* Rn. 35 u. 39.
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Der EuGH urteilte ausdriicklich, dass zwischen den Tat-
bestandsmerkmalen ,prazise(r) Information® und ,Kursre-
levanz* unterschieden werden miisse. Die Merkmale seien
~-Mindestvoraussetzungen“?® Die Kursspezifitit solle dabei
dem Zweck dienen, dass ,vage oder allgemeine Informatio-
nen‘, die keinen Schluss auf eine Kursauswirkung zulassen,
ausgefiltert werden.??

Wie indes zwischen diesen beiden Merkmalen abzugren-

zen ist, ist noch nicht vollsténdig geklart.

a) Keine eigenstindige Bedeutung der Kurspezifitit

Es liefSe sich kein Fall konstruieren, in dem eine kursre-
levante Information nicht auch kursspezifisch ist. Bei der
Bejahung der Kursrelevanz wirde zwangsweise auch die
Kursspezifitat vorliegen.®® Andererseits sei es jedoch mog-
lich, dass eine Information kursspezifisch, aber nicht kurs-
relevant sei.” Daraus konnte man schliefsen, dass die Kurs-
spezifitit gar keine eigenstindige Bedeutung habe.®

Dies widerspriache jedoch ausdriicklich der Rechtspre-
chung, welche als Grundlage der MAR diente.

Es wire jedoch moglich, dass das Merkmal lediglich eine
Filter-Funktion im Sinne einer Evidenzkontrolle hétte.
Informationen, die ein ,verstindiger Anleger* offensicht-
lich nicht berticksichtigen wiirde und somit irrelevant sei-
en, sollen schon keine prazise Information darstellen. Bei
offensichtlich irrelevanten Informationen kann somit die
Eigenschaft als Insiderinformation schon vor der gesamten

Prifung der Kursrelevanz abgelehnt werden.*

b) Eigensténdige Bedeutung der Kurspezifitit

Ferner besteht die Moglichkeit, der Kursspezifitit eine ei-
genstindige Bedeutung zuzugestehen. Dahingehend wird
vertreten, dass das Merkmal eine wertende Komponente
besitzt, um in Einzelfallen eine Ergebnisgerechtigkeit her-
zustellen. So konne einer Information aus dem ,,engen per-
sonlichen Bereich“ oder dem , Bereich interner Willensbil-
dung” die Qualifizierung als Insiderinformation aberkannt

werden, ohne die Kursrelevanz priifen zu missen.*

c) Stellungnahme

Der Gesetzgeber hat die Voraussetzung der Kursspezifitat
seit 1989 in dem Kontext in jedem Entwicklungsschritt der
Regelungsmaterie aufrechterhalten.” In Anbetracht dieses
historischen Willens des Gesetzgebers und des Wortlauts
des Gesetzes ist es wichtig, die Kursspezifitit nicht aufder
Acht zu lassen. Mithin bleibt es jedoch eine rein dogma-
tische Frage. Wenn die Kursspezifitdt in der Kursrelevanz
aufgeht, hat die Unterscheidung dieser Merkmale keine
Auswirkung auf die Praxis.?

Betrachtet man die Kursrelevanz im Kontext des gesam-
ten Art. 7 MAR wird klar, dass die Kursrelevanz eine enge
Beziehung zu allen Tatbestandsmerkmalen aufweist. Die
Kursrelevanz ist in der Regel nicht gegeben, wenn ein
anderes Merkmal zu verneinen ist. Daraus folgt, dass die
Merkmale der Insiderinformation derart miteinander ver-
flochten sind, dass eine vollkommene Eigenstindigkeit der
einzelnen Merkmale nicht besteht. Der Gesetzgeber konn-
te mithin nicht davon ausgegangen sein, dass eine Wech-
selwirkung der Merkmale unmdglich ist und dass Merk-
male in der Kursrelevanz nicht aufgehen kénnten. Daraus
kann indes nicht geschlossen werden, dass in der Kursspe-
zifitat die Kursrelevanz mit nur einer geringeren Intensitét
gepriift wiirde. Wenn der Gesetzgeber zwei verschiedene
Tatbestandsmerkmale ins Gesetz schreibt, muss davon
ausgegangen werden, dass zwei verschiedene Priifungen
zu erfolgen haben.”

Nach Art. 7 Abs. 2 S. 1 MAR bilden die Prazision und die
Kursspezifitdt gemeinsam die ,prazise Information® Folg-
lich ist im Gesetz angelegt, dass diese Merkmale in einem
engen Verhiltnis stehen. Das Merkmal der Prézision wird
abstrakt nach der Eintrittswahrscheinlichkeit bestimmt.
Diese Betrachtungsweise kann man tbertragen. Mithin ist
zu bestimmen, ob eine Information abstrakt betrachtet ei-
nen Handelsreiz auslosen kann. Dabei sind alle Umstande
zu bertcksichtigen, die unmittelbar mit der Information
in Verbindung stehen. Die konkrete Betrachtung erfolgt
dann erst bei der Prifung der Kursrelevanz.”® Durch diese

Unterscheidung von abstrakter und konkreter Betrach-

8 EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler” Rn. 53; EuGH, Urteil v. 11.03.2015 - C-628 /13- ,Lafonta“ Rn. 28.
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BeckOK WpHR/Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 95.
SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 35.
KapAnIR-HdB/Buck-Heeb, § 8 Rn. 79.
SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 37.
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Simonishvili, OBA 2017, 668, 671.

EuGH, Urteil v. 11.03.2015 - C-628 /13- ,Lafonta“ Rn. 31; so auch BaFin, Modul C, S. 10.

Bankrechtstag 2017, Seibt, 81, 89; Kapitalmarktinf-HdB/Brellochs, § 1 Rn. 44; Kléhn/Kl6hn, Art. 7 Rn. 82; Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn.

Bankrechts-HdB/Hopt/Kumpan, § 86 Rn. 43; SZ/Kumpan /Misterek, Art. 7 MAR Rn. 38; VGR /Kumpan, S. 112 Rn. 8; so im Ergebnis auch Dollenz/
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tungsweise kann bei jedem Merkmal eine isolierte Priifung
stattfinden.

Problematisch ist, dass Fille des Zwischenschritts des
Typ 2 aus sich herausabstrakt keinen Handelsanreiz aus-
losen konnten, da jegliche Kursrelevanz im Endergebnis
liegt. In diesen Féllen ist die Norm extensiv auszulegen.
Der abstrakte Handelsanreiz setzt sich dann aus einem
Zusammenspiel von Zwischenergebnis und Endergebnis

zusammen.

6. Zwischenergebnis

Fir die Bestimmung der ,prazise(n) Information“ im Rah-
men von gestreckten Sachverhalten ldsst sich folgendes
festhalten. Jeder eingetretene sowie zukiinftige Zwischen-
schritt ist neben dem Endergebnis isoliert zu prifen.

Bei allen zukiinftigen Geschehnissen muss im Wege ei-
ner Gesamtbetrachtung bewertet werden, ob der Eintritt
wahrscheinlicher ist als dessen Ausbleiben. Die Differen-
zierung von Zwischenschritten in zwei Typen tiberzeugt,
jedoch ist es vorzugwirdig, dies im Rahmen der Kurser-
heblichkeit zu priifen.

Ferner muss das Merkmal der Kursspezifitdit kumulativ er-
fillt sein. Dies ist zu bejahen, wenn eine Information abs-

trakt einen Handelsreiz auslosen kann.

II. Eignung, den Kurs erheblich zu beeinflussen

Nach Art. 7 Abs. 1 lit. a aE MAR muss eine Insiderin-
formation dazu geeignet sein, wenn sie offentlich be-
kannt wiirde, den Kurs erheblich zu beeinflussen. Nach
Art. 7 Abs. 4 UAbs. 1 MAR haben Informationen die Eig-
nung zur Preisbeeinflussung, ,die ein verstandiger Anleger
wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageent-

scheidung nutzen wiirde*.

1. Verstindiger Anleger

Fraglich ist zunichst, was unter einem ,verstdndigen An-
leger* zu verstehen ist. Das Gesetz definiert diesen Begriff
nicht. Auf den Ebenen der ,Level 2“ sowie ,Level 3“-Mafs-
nahmen ist ebenfalls keine Prézisierung zu finden.*

Auch aus den anderen Sprachfassungen ergibt sich kein
Begriff, der konkreter ist. Man koénnte lediglich abwei-

chend dahingehend tibersetzen, dass es ,verntinftiger An-
leger* heifSen wiirde.”® Ein erheblicher Unterschied der
Bedeutung ergibt sich jedoch nicht.

Aus dem Begriff ,verstandig" folgt jedoch, dass der Anleger,
im Gegensatz zu einem ,nicht-verstindigen“ Anleger, eine
gewisse Qualifikation aufweisen muss. Demnach muss aus
der Sicht eines ,verstindigen Anlegers* eine gewisse Brei-
te an Fachwissen zugrunde gelegt werden. Mithilfe dieses
Wissens koénnen dann Entscheidungen nach klaren und
bestimmten Vorgehensweisen getroffen werden.!

Ferner ergibt sich aus dem Begriff, dass es nicht auf die
subjektiv individuelle Sicht des handelnden Insiders oder
Richters im konkreten Fall ankommt.'”> Der ,verstindi-
ge Anleger” ist ein unbestimmter Rechtsbegriff und wird
nicht durch Beweiserhebung ermittelt und beruht somit
auf einem objektiven Konzept."”® Was dieses Konzept je-
doch genau umfasst, wird unterschiedlich bewertet. Im
Hinblick auf die mogliche Ad-hoc-Publizitatspflicht und
aufgrund des Normzweckes muss der Begriff so weit sein,
dass alle Moglichkeiten des Insiderhandelns verhindert
werden. Der Begriff darf jedoch auch nicht so weit aus-
gelegt werden, dass ein ,Information Overload" zulasten
des Marktes entstehe. Zudem muss im Hinblick auf die
drohenden Sanktionen darauf geachtet werden, dass das
Merkmal subsumtionsfdhig und somit im Einklang mit dem
Bestimmtheitsgebot ist./

Konkret sind drei Kernfragen zu kliren, um den Begriff
ausreichend zu fillen:

- Wie professionell handelt der Anleger und welche Erfah-
rungen hat dieser am Kapitalmarkt?

- Inwiefern stiitzt der Anleger seine (De-)Investitionen auf
rationale oder spekulative Erwagungen?

- Gibt es personliche Praferenzen, wie eine Entscheidung

getroffen wird und falls ja, wie wird dies berticksichtigt?'®

a) Verstiandiger Anleger als Individuum

Bei Betrachtung des verstandigen Anlegers als Individuum,
liegen dem Begriff die realen Marktteilnehmer zu Grunde.
Aus den tatsichlich handelnden Anlegern wird ein Durch-
schnittsanleger bestimmt, der die breite Masse reprisen-

tiert. Seine Eigenschaften sind dann mafsgeblich. Dabei

9 Langenbucher/Kléhn, § 6 Rn. 98; ndher zum Lamfalussy-Verfahren Bankrechts-HdB/Kolassa, § 121 Rn. 45 ff.
100 EN: ,reasonable investor; ES: ,inversor razonable“; FR: ,investisseur raisonnable",

10°

Kumpan/Misterek, ZHR 2020, 180, 188.

102 BGH NJW 2012, 1800, 1804 Rn. 42; Kumpan/Misterek, ZHR 2020, 180, 188; Poelzig, KapMarktR, Rn. 404.
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Kléhn /Kléhn, Art. 7 Rn. 267; vgl. ErwG 4 u. 23 MAR.

Langenbucher/Kléhn, § 6 Rn. 99; Kumpan,/Misterek, ZHR 2020, 180, 188; vgl. ErwG 14 MAR.

195 Meyer/Veil /Ronnau/Krause, §6 Rn.114a; ergdnzend Kumpan/Misterek, ZHR 2020, 180, 189, die auch noch nach der Informationsrecherche und
-auswertung fragen; dhnlich Kl6hn/Klohn, Art. 7 Rn. 268-270a, der jedoch statt der personlichen Referenz nach dem Fundamentalwertbezug

der Entscheidung fragt.
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sollte der Durchschnitt aus einer Referenzgruppe mit ei-
ner gewissen fachlichen Qualifikation gebildet werden.!°
Nach der BaFin sei ein ,verstdndiger Anleger* borsenkun-
dig, hatte Kenntnis von allen verfiigbaren Informationen
und wiirde alle Erfahrungswerte berticksichtigen, wobei
kein besonderes Fachwissen vorausgesetzt wird."”
Teilweise wird vertreten, dass er dabei selbst irrationale
Marktreaktionen berticksichtigen wirde.”® Dartiber hi-
naus wirde er streng wirtschaftlich handeln, wobei jede
Chance des Profits genutzt werden wiirde. Jede Entschei-
dung muss in Anbetracht aller Gesamtumstinde des Ein-
zelfalls getroffen werden, wobei alle Erfahrungswerte zu
berticksichtigen seien. Eine spezielle Investitionsstrategie

gebe es nicht.*®

b) Verstiandiger Anleger als Kollektiv

Bei kollektiver Betrachtung soll der ,verstandige Anleger®
den gesamten Markt widerspiegeln. Die Professionalitat
und Rationalitdt sollen nicht an einer Person gemessen
werden, die eine bestimmte Referenzgruppe abbildet. Es
muss stattdessen danach gefragt werden, wie der Kurs
des Marktes auf eine Information hypothetisch reagieren
wirde. Somit sind solche Informationen relevant, die ge-
niigend Anleger fiir so wichtig erachten und aus diesem
Grund (de-)investieren, sodass sich der Kurs verandert."
Bei dieser Betrachtungsweise wird jedoch unterschiedlich
beurteilt, ob das idealisierte Marktgeschehen der Ankntip-
fungspunkt sein soll™ oder ob auch irrationale Marktreak-
tionen bertcksichtigt"> werden missen.

Ein idealisiertes Marktgeschehen wiirde die Mdglichkeit
eroffnen, dass die Entscheidungen eines ,verstindigen
Anlegers“ mithilfe von empirischen Kapitalmarkttheorien
und Verhaltensékonomie ermittelt werden konnten. Bei
der Bewertung der Kursrelevanz wiirden somit hauptsach-
lich typische Reaktionen des Kapitalmarktes und der An-
leger berticksichtigt.

10

&

Schréder, Kap. 2 Rn. 133.
107 BaFin, Modul C, S. 11 f.

Das Berticksichtigen von irrationalen Reaktionen des
Marktes wiirde hingegen dazu fiihren, dass die Entschei-

dung des Anlegers eher der Realitit entspreche.®

c) Stellungnahme

Der Wortlaut der MAR spricht dafiir, dass der ,verstindige
Anleger* ein Abbild einer individuellen Person sei. So kann
nur eine reale Person ,verstindig” sein. Sie muss Informa-
tionen auf der Grundlage von Fachwissen verstehen, ver-
arbeiten und Entscheidungen treffen. Zudem kann auch
nur eine reale Person Kapital am Markt anlegen und somit
~Anleger sein. Der Gesetzgeber hitte stattdessen auch
einen abstrakteren Begriff wie ,Marktreaktion® wéhlen
kénnen.™ Wiirde man dieser Betrachtungsweise folgen,
verbliebe jedoch das Problem der Bestimmung der Refe-
renzgruppe. Die Professionalitit der Marktteilnehmer ist
breit gestreut. Der Aussagegehalt eines Durchschnitts-
werts, der Spezialisten sowie unqualifizierte Privatanle-
ger umfasst, ist schwach. Je qualifizierter ein Anleger ist
und komplizierter ein Sachverhalt, desto eher weicht sein
Status vom Durchschnitt ab. Er kénnte dann das Informa-
tionsungleichgewicht ausnutzen. Gerade bei gestreckten
Sachverhalten, in denen es mehrere Zwischenschritte gibt,
ist die Bestimmung der Kursrelevanz kompliziert. Dies er-
moglicht dem besonders qualifizierten Anleger in diesen
Féllen, das Informationsungleichgewicht auszunutzen. So
eine Liicke kann der Gesetzgeber nicht gewollt haben.!s
Diese Problematik scheint so gelost zu werden, dass die
Referenzgruppe aus marktspezifisch bérsenkundigen An-
legern gebildet wird."® Dem ist jedoch entgegenzuhalten,
dass dennoch Spezialisten in schwer zu durchdringenden
Sachverhalten immer noch profitieren wiirden.!” Diese
Sondervorteile sollen nach dem Konzept der MAR gerade
verhindert werden."® Zudem ist zu kritisieren, dass es kei-
nen real existierenden Anleger gibt, der ein allumfassendes

Wissen besitzt." Es ist auch fraglich, mit welcher Methode

Zu einer fallorientierten und ereignisabhiangigen Referenzgruppe BeckOK WpHR/Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 133 f. u. KapitalmarktstrafR-HdB/

108° ASM /Assmann, Art. 7 MAR Rn. 84; so frither auch BaFin, Art. 17 MAR - Verdffentlichung von Insiderinformationen (FAQs), IIL.5.b. (S. 8), der
Hinweis fiir die Beachtung von irrationalen Reaktionen wurde im neuen Emittentenleitfaden der BaFin entfernt.

10

=

Darstellend Kumpan/Misterek, ZHR 2020, 180, 192.

0 Meyer/Veil /Rénnau/Krause, § 6 Rn. 115a; Kumpan,/Misterek, ZHR 2020, 180, 193.
- Zu diesem Ansatz ausfiihrlich Langebucher, AG 2016, 417, 419 f.; zur Berechnung des Erwartungswerts in diesem Kontext Hellgardt, AG 2024,

57, 611.

2 So der BGH NJW 2012, 1800, 1804 Rn. 44, wobei dieser Entscheidung dennoch eine fundamentalwertorientierte Herangehensweise zu Grunde

liegt; dazu Merkner/Sustmann/Retsch, AG 2019, 621, 623 f.

3 Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn. 115a; SZ/Kumpan /Misterek, Art. 7 MAR Rn. 134.
4 KapitalmarktstrafR-HdB/Schroder, Kap. 2 Rn.131; SZ /Kumpan,/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 136.

587 /Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 136 f.

16 BeckOK WpHR /Nietsch, Art. 7 MAR Rn. 133 f.; KapitalmarktstrafR-HdB/Schrdder, Kap. 2 Rn. 133.

7 Kumpan/Misterek, ZHR 2020, 180, 204.
18 Vgl. ErwG 23 MAR.
19 Klohn/Klohn, Art. 7 Rn. 277.

291



HANLR 4,/2025 MARCEL DERVISHI - STUDIENARBEIT IM ARBEITS- UND UNTERNEHMENSRECHT, 16 PUNKTE - S. 282 Bis 301

der Durchschnitt einer Referenzgruppe bestimmt werden
soll. So kime bspw. eine Umfrage in Betracht. Wie prakti-
kabel und aussagekraftig so etwas sein soll ist jedoch frag-
wiirdig. Insbesondere ist nicht klar, welche dufseren Ein-
fliisse in beachtet werden miissten. Problematisch wéaren
Félle, in denen sich ein unqualifizierter Anleger von einem
Dritten fachlich beraten lassen wiirde. Hinzu kdme die
Moglichkeit der Nutzung von neuen Technologien wie der
kinstlichen Intelligenz. Auch die Bestimmung in welchem
zeitlichen Abstand so ein Durchschnitt berechnet werden
wiirde ware fraglich.”® So eine Methode wiirde im Ergeb-
nis faktisch auf ein Problem der Beweiserhebung hinaus-
laufen.

Die Bestimmung des ,verstiandigen Anlegers“ als normati-
ves Konstrukt wére praktikabler. Auch der Sinn und Zweck
der MAR spricht fiir einen kollektiven Ansatz. Mithilfe des
wverstandigen Anlegers® soll lediglich beurteilt werden, ob
eine Information zu einer Kursanderung fithrt. Dies ist nur
dann der Fall, wenn gentigend Anleger darauf reagieren.
Folglich muss davon ausgegangen werden, dass der ,ver-
stdndige Anleger den Markt abbilden soll und nicht eine
typisierte Person.” Aus den ErwG 14 u. 15 MAR ergebe sich,
dass aufgrund aller bekannten o6ffentlichen Informationen
eine rationale Entscheidung getroffen wird. Diese Ent-
scheidung stellt den Erwartungswert und somit die prog-
nostische Preisverdnderung dar.'*?

In Anbetracht der drohenden Sanktionen im Hinblick auf
das strafrechtliche Bestimmtheitsgebot ergibt sich zudem,
dass keine Rechtsunsicherheit bestehen darf.** Es kon-
nen zwar nie hundertprozentig richtige Prognosen erstellt
werden, jedoch ist es moglich, Prognosen auf Tatsachen zu
stiitzen und zu versuchen, dass sie so genau wie moglich
sind. Die ,sicherste Prognose ist mithin die, die aufgrund
rationaler Erwigungen getroffen wird. Die Beachtung von
irrationalen Erwartungen wiirde hingegen der Logik zu-
widerlaufen und eine reine Spekulation ohne sachliche
Rechtfertigung darstellen. Zudem bestlinde die Gefahr,
dass Emittenten unrelevante Informationen ad-hoc-publi-
zieren mussten, wenn irrational handelnde Anleger hinrei-

chend darauf reagieren wiirden.'

120 So auch im Ergebnis Augstein, S. 148.
21 Kléhn/Klohn, Art. 7 Rn. 276.
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123 Vgl. auch ErwG 4 u. 18 MAR.
124 Misterek, ZIP 2023, 400, 401 f.
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Auch der Wortlaut ,wahrscheinlich“ spreche nicht da-
fir, dass eine irrationale Reaktion berticksichtigt werden
misste, da Prognosen nie vollig sicher sind.”* Somit passt
der Wortlaut auch, wenn die Marktreaktion mithilfe des
Fundamentalwerts des Finanzinstruments vermeintlich si-
cher errechnet werden wiirde. Im Ergebnis wird nur auf
eine moglichst hohe Wahrscheinlichkeit abgezielt.

Zudem wiirde eine Beachtung von irrationalen Reaktionen
ein Problem im Hinblick auf die gestreckten Sachverhalte
darstellen. Zwischenschritte zum Anfang eines langwid-
rigen Prozesses konnten als Ankntipfungspunkt fir un-
sichere und spekulative Prognosen von Anlegern dienen.
Gerade im Hinblick auf das Endergebnis konnte so ein Zwi-
schenschritt iiberinterpretiert werden und eine irrationale
Entscheidung provozieren.

Im Ergebnis spricht mehr dafiir nur rationale Reaktionen
zu berticksichtigen und den ,verstindigen Anleger® als

Abstraktion des Kapitalmarktes zu verstehen.'?

2. Feststellung der Eignung bei Zwischenschritten

Ein ,verstidndiger Anleger” bewertet die Eignung einer In-
formation zur Preisbeeinflussung im Rahmen einer Pro-
gnose zum Zeitpunkt eines moglichen Insiderhandelns.
Dabei sind alle zu diesem Zeitpunkt 6ffentlichen und rele-
vanten Umstande ex ante zu berticksichtigen.””” Mit diesem
Wissen wird dann rational bewertet, ob die Informationen
fundamentalwertrelevant sind.

Da es lediglich auf die Eignung zu einer moglichen Kurs-
anderung ankommt, muss der verstandige Anleger aus der
Information auch nicht folgern kénnen, ob der Kurs steigt
oder fillt. Es reicht mithin die Annahme, dass sich der Kurs
iberhaupt verdndert.”® FEine tatsichliche Verdnderung
kann jedoch die Eignung zur Preisbeeinflussung indizie-

ren.'?

3. Erheblichkeit

Eine Information ist nur dann fir den Markt schidlich,
wenn sie einen ausreichenden Anreiz fiir den Anleger lie-
fert, dass er am Markt (de-)investieren wird. Dieser Anreiz

ist nur dann gegeben, wenn die erwarteten Transaktions-

So Kléhn /Kléhn, Art. 7 Rn. 274, der dies als halbstrenge Variante der Markteffizienzhypothese klassifiziert.

A.A. SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn.139, die im Ergebnis dennoch die Berticksichtigung irrationaler Entscheidungen ablehnen.
So im Ergebnis auch Kapitalmarktinf-HdB/Brellochs, § 1 Rn. 82; Kléhn/Klohn, Art. 7 Rn. 271 ff.; Kumpan/Misterek, ZHR 2020, 180, 212 f.; Meyer/

Veil/Rénnau/Krause, § 6 Rn. 114 ff.; SZ /Kumpan /Misterek, Art. 7 MAR Rn. 136 ff.

12

5

KapAnIR-HdB/Buck-Heeb, § 8 Rn. 118 f.; vgl. ErwG 14 MAR.
128 EuGH, Urteil v. 11.03.2015 - C-628 /13- ,Lafonta“

129 BaFin, Modul C, S. 12; KapAnIR-HdB/Buck-Heeb, § 8 Rn. 120; VGR /Kumpan, S. 114 Rn. 10.
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und Opportunititskosten von dem potentiellen Gewinn
gedeckt werden, wobei auch vermiedene Verluste umfasst
sind. Es sollen Bagatellfille ausgefiltert werden, damit kei-
ne Informationen ad-hoc-Publizititspflicht werden, von
denen keine Gefahr fiir den Kapitalmarkt ausgehen.*

Dies ist auch richtig, da Informationen, die nur zu sehr
geringen Kursverdnderungen fithren, einen Informations-
tberfluss auslosen wiirden, der den Kapitalmarkt sché-
digt.’s!

4. Beurteilung gestreckter Sachverhalte

Bei der Beurteilung gestreckter Sachverhalte hat das
Merkmal der Kursrelevanz eine hohe Bedeutung. Da einem
Ergebnis in einem mehrstufigen Vorgang viele Zwischen-
schritte in einem sehr frihen Stadium vorgelagert sein
konnen, besteht die Gefahr, dass zu viele Informationen
zu frih ad-hoc-publizititspflichtig waren. Das kénnte zu
einer Ausuferung der Regelung fiihren."*> Dabei sind bereits
eingetretene sowie prazise zukinftige Zwischenschritte

eigenstindige Prifungsobjekte.'®?

a) Eigenstindige Zwischenschritte (Typ 1)

Ein Zwischenschritt hat dann eine eigenstindige Kursre-
levanz, wenn ein ,verstindiger Anleger die Information
unabhingig vom Endergebnis als Teil seiner Anlageent-
scheidung heranziehen wiirde. Kommt ein ,verstédndiger
Anleger* zu dem Ergebnis, dass der Zwischenschritt fir
sich betrachtet fundamentalwertrelevant ist, ist die Kurs-
erheblichkeit zu bejahen. Einem verstidndigen Anleger
kommt es dann nicht auf das Endergebnis an.” Somit kann
auch dahinstehen, ob das Endergebnis unwahrscheinlich
oder kursunerheblich ist.

Dies widerspricht auch nicht dem ErwG 16 S. 2 MAR, der
eine realistische Wahrscheinlichkeit voraussetzt. Wenn
der Zwischenschritt ohne Beachtung des Endergebnisses
eine prazise Information darstellt und kurserheblich ist,
wiirde in diesem Fall eine Verkniipfung mit dem Endergeb-
nis der Regelung in Art. 7 Abs. 3 MAR widersprechen. Der

Zwischenschritt erfillt fiir sich genommen die Vorausset-

zung der Insiderinformation. In diesem Fall kann das spa-
ter folgende Endergebnis keine Auswirkungen haben.™

Bei dieser Zwischenschrittart ist jedoch festzustellen, dass
sie selten auftritt und nicht die Regel in der Praxis dar-
stellt. Dennoch ist diese Konstellation moéglich, sodass sie

in jedem Einzelfall geprift werden muss.”

b) Zwischenschritte mit abgeleiteter Insiderrelevanz
(Typ 2)

Bei Zwischenschritten des Typ 2 stellt sich hingegen die
Frage, welche Wechselwirkung zwischen dem Zwischen-
schritt und dem Endergebnis besteht.

aa) Sperrwirkung auf Kursrelevanzebene

In der Literatur wird teilweise vertreten, dass Zwischen-
schritte des Typ 2 nur dann Insiderinformationen sein
konnen, wenn der Eintritt des Endergebnisses tiberwie-
gend wahrscheinlich ist. Dies wird mit der Rechtssicher-
heit begriindet. Generell diirften Informationen der Kurs-
relevanz nur dann beachtet werden, wenn sie hinreichend
prazise waren.”” Dies wird ,Sperrwirkung auf Kursrele-

vanzebene“ genannt.!*

bb) Kritik /Stellungnahme

Der Art. 7 Abs. 2 S. 2 MAR stellt eindeutig fest, dass es keine
Sperrwirkung auf Konkurrenzebene gibt."*® Durch eine An-
erkennung der Sperrwirkung auf Kursrelevanzebene wiir-
de jedoch genau dies faktisch eingefithrt werden. Diese
wiére nicht mit der MAR vereinbar.!

Ferner wiirde dies zu unvertretbaren Ergebnissen fith-
ren, wenn mehrere verschiedene unprézise Endergebnis-
se moglich wiren und klar ist, dass ein Ergebnis eintreten
wird, jedoch unklar ist welches. Je mehr mogliche Sze-
narien in Betracht kommen, desto weniger wahrschein-
lich ist es, dass eines davon prézise ist.! Da jedes Ergeb-
nis dann fir sich unwahrscheinlich und somit unprézise
ware, misste die Sperrwirkung auf Kursrelevanzebene
eingreifen. Wiirden jedoch mehr als die Halfte der mog-

lichen unprazisen Endergebnisse zu einer Kursianderung

130 BaFin, Modul C, S. 12; Meyer,/Veil /Rénnau/Krause, § 6 Rn. 118; SZ/Kumpan /Misterek, Art. 7 MAR Rn. 120.

131 Buck-Heeb, KapMarktR, Rn. 403.
32 Augstein, S. 177.
133 Vgl. dazu C.I.L

134 AA. Fett, FS 25 Jahre WpHG,1089, 1096 f., der davon ausgeht, dass ein Anleger stets an die Bedeutung des Endergebnisses ankniipfe und
Zwischenschritte lediglich ein Indiz fiir die Eintrittswahrscheinlichkeit des Endergebnisses seien.

135

&

Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn. 117i.

136 SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 164; zustimmend und mit Beispielen Kallmeier, S. 100.
37 Bachmann, DB 2012, 2206, 2209; Kallmeier, S. 113-120; Koch/Widder, BB 2012, 2837, 2840; Miilbert/Friih /Seyfried /Meyer, Rn. 12.199.; Vetter/

Engel/Lauterbach, AG 2019, 160, 166 f.
138 Zum Begriff Klohn/Kl6hn, Art. 7 Rn. 104.
139 Vgl. C.L.3.
10 Kighn/Klohn, Art. 7 Rn. 108.
1t Klohn/Kléhn, Art. 7 Rn. 108; Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 18.
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fihren, wiirde ein ,verstindiger Anleger handeln."> Zu-
dem bestlinde die Gefahr des Missbrauchs der Sperrwir-
kung. Emittenten konnten viele unwahrscheinliche, indes
mogliche Endergebnisse kiinstlich erzeugen, um somit
Geschehnisse als Zwischenschritte in einem mehrstufigen
Sachverhalt einzuordnen.*

Ein Widerspruch zu Art. 7 Abs. 2 S. 1 MAR ist auch nicht an-
zunehmen, da die Prézision ein eigenes Tatbestandsmerk-
mal darstellt und sich auf den Zwischenschritt selbst be-
zieht. Die Voraussetzung der Prazision bezieht sich nicht
auf die Kursrelevanz."

Eine Sperrwirkung auf Kursrelevanzebene ist folglich ab-

zulehnen.

cc) Probability-Magnitude-Formel

Laut dem EuGH muss ein ,verstindiger Anleger" bei der
Entscheidung, ob eine Information kurserheblich ist ,nicht
nur die ,moglichen Auswirkungen‘ eines Ereignisses auf
den Emittenten in Betracht ziehen, sondern auch den Grad
der Wahrscheinlichkeit des Eintritts dieses Ereignisses®.!*6
Fraglich erscheint, ob diese Aussage so zu verstehen ist,
dass bei den Zwischenschritten des Typ 2 die Probabili-
ty-Magnitude-Formel angewendet werden kann. Mit der
Formel soll der Erwartungswert berechnet werden, wenn
die Beurteilung einer prézisen Information von der kurs-
relevanten Auswirkung in der Zukunft abhangt. Dabei wird
das mogliche Ausmafd der Kursveridnderung (magnitude)
mit der Eintrittswahrscheinlichkeit multipliziert und auf
die Gegenwart abgezinst. Je grofder das mogliche Ausmaf$
auf den Kurs ist, desto geringer muss die Anforderung an
die Eintrittswahrscheinlichkeit sein und je niedriger die
Eintrittswahrscheinlichkeit ist, desto hoher muss die Aus-
wirkung sein.’ Durch diese Herangehensweise konnte ein
Zwischenschritt des Typ 2 kursrelevant sein, obwohl das

Endergebnis nicht hinreichend wahrscheinlich ist.

(1) Ablehnung der Probability-Magnitude-Formel
Zum Teil wird das Urteil als Ablehnung gegentiber der
Probability-Magnitude-Formel verstanden. Es wird ar-

14
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Kléhn, ZIP 2012, 1885, 1891.
4 Kléhn/Klohn, Art. 7 Rn. 110.
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gumentiert, dass der EuGH an einer anderen Stelle aus-
fiihrte, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit nicht von dem
Ausmafs der Kursverdnderung abhinge.*® Wenn der EuGH
ausfiihrt, dass ein ,verstidndiger Anleger* sowohl das Aus-
maf3 als auch die Wahrscheinlichkeit in Betracht ziehen
wirde, sei damit lediglich gemeint, dass dies Faktoren in
der Anlagenentscheidung berticksichtigt werden wiirden.
Damit sei indes nicht gemeint, dass diese Wahrscheinlich-
keit in einer Wechselwirkung mit dem Ausmafs stehe. Der
EuGH fiihrte einen Satz zuvor an, dass verniinftigerweise
nicht davon ausgegangen werden kann, dass ein Ergebnis
eintrete, nur weil es splirbaren Einfluss hétte.*® Diese Un-
abhangigkeit beider Faktoren wiirde sich nicht nur bei der
Bestimmung der prazisen Information, sondern entspre-
chend auch bei der Kurserheblichkeit widerspiegeln.'™®
Zudem sei die Formel praxisfern, da sich Wahrscheinlich-
keiten und Auswirkungsmoglichkeiten schwer auf genaue
Zahlen oder anderen Faktoren reduzieren lassen.”

(2) Annahme der Probability-Magnitude-Formel

Die entgegengesetzte Auslegung des Urteils ergibt, dass
die Probability-Magnitude-Formel anerkannt wurde. Dies
wiirde sich jedoch nicht ausdriticklich ergeben. In der Pas-
sage des EuGH, in der erklart wird, dass ein ,verstidndiger
Anleger* die moglichen Auswirkungen sowie die Wahr-
scheinlichkeit des Eintritts beachten wiirde, hitte deut-
licher stehen miissen, dass sich die Wahrscheinlichkeits-
komponente auf die Auswirkungen des Eintritts bezieht.
Die Anerkennung der Probability-Magnitude-Formel sei
dadurch nur indiziert.”? Die Formel zielt darauf ab einen
Erwartungswert bei den Fallen zu ermitteln, bei denen die
Kursrelevanz von Informationen von der zukiinftigen Aus-
wirkung abhangt. Und da auch davon auszugehen ist, dass
ein ,verstandiger Anleger” immer die Eintrittswahrschein-
lichkeit prifen wird, beschreibt die Probability-Mag-
nitude-Formel genau das Verhalten eines verstdndigen
Anlegers. Je hoher das Ausmaf3, desto eher ist auch anzu-
nehmen, dass ein Anleger handeln wird. Dass ein Anleger

bei einer Information mit enorm grofsem Einfluss gar nicht

Mit einem konkreten Beispiel Klohn /Kl6hn, Art. 7 Rn. 109; vgl. auch SZ/Kumpan /Misterek, Art. 7 MAR Rn. 188.

So im Ergebnis auch Kléhn/Kléhn, Art. 7 Rn. 108; SZ/Kumpan /Misterek, Art. 7 MAR Rn. 165; Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 18; Steinrtick, S. 45 f.
EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler” Rn.55; BGH NJW 2013, 2114, 2117 Rn. 25.

17 Meyer/Veil /Rénnau/Krause, § 6 Rn. 110; Klohn/Kl6hn, Art. 7 Rn. 198; Steinrtick, S. 51.

14

3

EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler Rn. 50.
49 EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler* Rn. 54.

150 ASM/Assmann, Art. 7 MAR Rn. 45 f.; Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn. 112.
51 Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn. 112a, der die Formel jedoch als Ausgangspunkt fiir die Bestimmung von Unsicherheitsfaktoren im Einzelfall

als hilfreich ansieht.
15!

&

Anerkennung verstehen.
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handeln wiirde, nur weil sie unpréazise ist, ist nicht anzu-
nehmen und sei eine irrationale Reaktion."™

Bzgl. der Aussagen des EuGH ist zudem festzustellen, dass
sie allein im Rahmen von zwei Vorlagefragen getroffen
worden sind, die sich lediglich auf das Merkmal der ,pra-
zisen Information® bezogen. Folglich dirften die Aussagen
nicht auf die Kurserheblichkeit ibertragen werden, da die
Merkmale zu unterscheiden sind.®™ Zudem blieben die
Tatbestandsmerkmale weiterhin getrennt, da im Ergebnis
nur von der Kurserheblichkeit des Endergebnisses auf die
Kurserheblichkeit des Zwischenschritts geschlossen wiir-
de.155

(3) Stellungnahme

(a) Auslegung der Urteile

Klar ist, dass weder der EuGH, BGH noch die MAR aus-
driicklich bestimmen, dass die Probability-Magnitude-For-
mel anzuwenden sei. Jedoch ist auch klar, dass diese He-
rangehensweise im Merkmal der Kurserheblichkeit nicht
ausdriicklich abgelehnt wurde. Der EuGH umschreibt le-
diglich vorsichtig die grundsatzliche Annahme der Formel,
welche Faktoren fiir eine Erwartungswert zu berticksichti-
gen sind. Inwiefern diese Faktoren voneinander abhdngig
sind wird indes nicht beantwortet, obwohl dies die Schliis-
selfrage der Formel ist. Ferner zitiert der BGH in seinem
Urteil zwei Aufsitze™®, die die Probability-Magnitude-For-
mel ausdriicklich annehmen, wenn er die Beachtung von
der Eintrittswahrscheinlichkeit darlegt.™ Der BGH muss
sich demnach mit dem Thema der Probability-Magnitu-
de-Formel auseinandergesetzt haben und hat dennoch
an dieser Stelle nicht die Abhéngigkeit oder die Multipli-
kation der Faktoren angesprochen. Zunichst kénnte man
dies damit begriinden, dass es in der Sache Geltl/Daimler
gar nicht um das Tatbestandsmerkmal der Kurserheblich-
keit, sondern um die prizise Information ging. Jedoch hat
der BGH sowie auch der EuGH den Fall als Anlass gesehen,
trotzdem darzulegen, dass ein ,verstindiger Anleger* auch
die Eintrittswahrscheinlichkeit beachtet.'s

Folglich kann aus den Ausfithrungen nur gefolgert werden,
dass die Probability-Magnitude-Formel weder in seiner
Géanze Anwendung finden, noch vollstindig ausgeblendet
werden soll.

153 Kléhn, ZIP 2012, 1885, 1887.

(b) Praktische Anwendbarkeit

Eine strenge Anwendung der Theorie ist zudem in der
Praxis auch nicht praktikabel, da zu viele Unsicherheits-
faktoren bertcksichtigt werden miissten, die noch in der
Formel als Faktoren ergdnzt werden missten. So kommt
es einem verstindigen Anleger nicht nur auf die Auswir-
kung und Eintrittswahrscheinlichkeit an. Er wiirde bspw.
auch die Verlasslichkeit der Informationsquelle bertick-
sichtigen. Theoretisch kénnte fast jeder Umstand in die
Formel eingepflegt werden, um sie zu erginzen.” Wie je-
doch die Emittenten oder Gerichte in der Lage sein soll-
ten, die Anlageentscheidung eines verstindigen Anlegers
in Zahlen anzugeben, in denen jeder Unsicherheitsfaktor
berticksichtigt werden soll, ist fraglich. Bei fortlaufender
Erganzung der Formel im Einzelfall wiirde wohl das abs-
trakt beste Ergebnis herauskommen, jedoch hilft dies nicht
weiter, wenn die Formel nicht praktisch anwendbar ist.!%
Fir das Merkmal der Kurserheblichkeit soll auch nur be-
stimmt werden, ob eine Kursverdnderung zu erwarten ist
oder nicht. Einen exakten Erwartungswert bendtigt man
dafiir nicht. Der Erwartungswert stellt letztendlich nur die
Entscheidung des verstdndigen Anlegers dar, der alle Um-
stinde des Einzelfalls berticksichtigt. Diese Abwagung in
Zahlen zu Ubersetzen und in eine Formel einzufiigen ist

nicht erforderlich.

(c) Gefahr des reinen ,Magnitude-Test"

Ferner besteht bei einer strengen Anwendung der Proba-
bility-Magnitude-Formel die Gefahr, dass eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit, die gegen Null tendiert von einem
besonders hohen Ausmaf$ auf den Kurs ausgeglichen wer-
den konnte. Das liefe auf einen reinen ,Magnitude-Test"
hinaus. Im Ergebnis kdnnte somit eine Information kurs-
erheblich sein, obwohl nur eine theoretische Eintrittsmog-
lichkeit bestiinde. Ein ,verstidndiger Anleger” wiirde jedoch
nicht handeln, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit gegen
Null tendiert.’

Eine strenge Anwendung der Probability-Magnitude-For-

mel ist somit abzulehnen.

(d) Beriicksichtigung des Einzelfalls
Die Urteile sind demnach nicht weiter zu verstehen, als

54 Hellgardt, AG 2024, 57, 60 Rn. 14; Vaupel /Oppenauer, AG 2019, 502, 506 f.

155 Poelzig, KapMarktR, Rn. 407.

156 BGH NJW 2013, 2114, 2117 Rn. 25 verweisend auf Schall ZIP 2012, 1286, 1288 u. Kléhn ZIP 2012, 1885, 1891.
57 Wilsing /Goslar, DStR 2013, 1610, 1611; vgl. auch SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 155.
15 EuGH, Urteil v. 28.06.2012 -C-19/11- ,Geltl /Daimler Rn. 55; BGH NJW 2013, 2114, 2117 Rn. 25.

59 Vgl. SZ/Kumpan,/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 157.

160 Vgl. SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 160; zur Praktikabilitat der Formel Meyer/Veil /Ronnau/Krause, § 6 Rn. 112a.

61 VGR /Kumpan, S. 124 Rn. 38.
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der Wortlaut hergibt. Der ,verstiandige Anleger* wird bei
seiner Anlageentscheidung neben dem ,magnitude* auch
die ,probability“ berticksichtigen. Dies entspricht einer
Bertiicksichtigung der Gesamtumstinde im Sinne des
ErwG 14 MAR.'? Eine starre Wechselwirkung gibt es dabei
nicht. Die Wechselwirkung ist von den Umstinden im Ein-
zelfall abhangig.

(e) Mindestwahrscheinlichkeit

Ferner ist eine Mindesteintrittswahrscheinlichkeit des End-
ergebnisses im Sinne von ,50% plus x“ nicht zu fordern.
Dafiir spricht zundchst, dass wenn das Endergebnis schon
hinreichend wahrscheinlich ist und der Zwischenschritt die
Insiderrelevanz nur ableitet, ein ,verstindiger Anleger* nur
die Information des Endergebnisses fiir seine Anlageent-
scheidung nutzen wird. Auf den Zwischenschritt kommt es
dann nicht mehr an.'®* Der Zwischenschritt hat dann nur eine
Indizwirkung fiir die Eintrittswahrscheinlichkeit des Ender-
gebnisses.!%

Im Einzelnen ist es auch moglich, dass eine Information so
bedeutend ist, dass der Eintritt des Endergebnisses nicht
iberwiegend wahrscheinlich und die Information dennoch
zur Kursbeeinflussung geeignet ist. Dabei kann eine Mindest-
wahrscheinlichkeit nicht genau angegeben werden, da eine
prazise Prozentzahl nur eine Scheingenauigkeit suggeriere,
da sie praktisch nicht feststellbar ist.'®® Zudem bewertet ein
wverstandiger Anleger” die Erwartung stets rational und be-
riicksichtigt somit keine starre Mindestwahrscheinlichkeit.!%
Ohne eine Mindestwahrscheinlichkeit besteht auch nicht
das Problem, wie mit mehreren Auswirkungsmaoglichkeiten
umzugehen wiére, bei den jede Variante fiir sich nicht hin-
reichend wahrscheinlich ist.""”

Jedoch ist zu beachten, dass der Eintritt nicht sehr unwahr-
scheinlich sein darf, da in so solchen Fallen nicht davon aus-
gegangen werden kann, dass ein ,verstindiger Anleger* han-
delnwiirde. So ein Handeln ist als irrational zu qualifizieren.'s®
Somit kann ein Zwischenschritt des Typ 2 im Ergebnis kurs-
erheblich sein, wenn das Endergebnis unprazise, jedoch er-
heblich genug ist.

16

&

Kapitalmarktinf-HdB/Brellochs, § 1 Rn. 64.
163 Kraack, AG 2022, 267, 268 Rn. 10.

16

2

16

&

v. 21.03.2012 = BeckRS 2012, 80624 Rn. 81f.
Kléhn/Kléhn, Art. 7 Rn. 230.
167 SZ/Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 188.

16

&

c¢) Zwischenergebnis

Bei der Beurteilung gestreckter Sachverhalte ist nach dem
Typ des Zwischenschritts zu unterscheiden. Es lassen sich
mithin drei Kernaussagen treffen.

Zwischenschritte des Typ 1 konnen voéllig losgelost vom
Endergebnis kurserheblich sein. Das Endergebnis 16st kei-
ne Sperrwirkung aus. Diese Zwischenschritte stellen je-
doch nicht die Regel dar.

Ein ,verstandiger Anleger* berticksichtigt bei einer ratio-
nalen Entscheidung sowohl die Eintrittswahrscheinlich-
keit als auch die Auswirkungsmaoglichkeit. Die Wechsel-
wirkung hangt aus der Sicht des Anlegers vom Einzelfall ab.
Eine starre Anwendung der Probability-Magnitude-Formel
findet nicht statt. Die Kernidee der Probability-Magnitu-
de-Formel ist jedoch ein guter Ankniipfungspunkt fir die
Bestimmung der Kurserheblichkeit.s

Eine Mindestwahrscheinlichkeit besteht nicht im Sinne
einer Prozentzahl. Bei einer rationalen Entscheidung wiir-
de jedoch nicht gehandelt werden, falls der Eintritt sehr
unwahrscheinlich ist.

5. Im Falle ihrer 6ffentlichen Bekanntheit

Nach Art. 7 Abs. 4 UAbs. 1 MAR muss die Eignung einer In-
formation zur Kursbeeinflussung dann vorliegen, ,wenn
sie offentlich bekannt wiirde*. Dieses Merkmal ist so zu
verstehen, dass die 6ffentliche Bekanntheit fiktiv zu unter-
stellen ist, um dann die mogliche Kursauswirkung bewer-
ten zu konnen. Dabei ist nicht zu berticksichtigen, ob eine
hinreichende Aufdeckungswahrscheinlichkeit besteht, die

in gestreckten Compliance Féllen relevant sein konnte."™

D. Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR

Nach Art. 17 Abs. 4 MAR besteht fiir Emittenten die Mog-
lichkeit, die Ad-hoc-Veroffentlichungspflicht aufzuschie-
ben. Bei mehrstufigen Vorgangen kann ein Zwischenschritt
schon sehr frith veréffentlichungspflichtig sein, sodass vor
allem in diesen Fillen ein Aufschub relevant sein kann.
Klarstellend bestimmt dabei Art. 17 Abs. 4 UAbs. 2 MAR,

dass auch die Veroffentlichung von Zwischenschritten

Vgl. Fett, FS 25 Jahre WpHG,1089, 1096 f., der dies jedoch fiir alle Zwischenschritte des Typ 2 annimmt.
Kapitalmarktinf-HdB/Brellochs, § 1 Rn. 64; zur Kritik von abstrakten Prozentzahlen auf Prazisionsebene Mengozzi, Schlussantrag zu C-19/11

168 Kapitalmarktinf-HdB/Brellochs, § 1 Rn. 65, der jedoch davon ausgeht, dass ein verstdndiger Anleger in der Regel erst dann handelt, wenn das

Endergebnis iiberwiegend wahrscheinlich ist.

169 Tm Ergebnis BaFin, Modul C, S. 14, jedoch unklar, ob es eine Mindestwahrscheinlichkeit gibt; Meyer/Veil /Rénnau/Krause, § 6 Rn. 112 ff; SZ/

Kumpan/Misterek, Art. 7 MAR Rn. 160; VGR/Kumpan, S. 116 Rn. 17.

0 Zu dieser Frage ausfiihrlich Kléhn, FS Hopt 2020, S. 513 ff; kritisch dazu Habersack, AG 2020, 697, 702 ff., der im Ergebnis eine hinreichende
Aufdeckungswahrscheinlichkeit bei Zwischenschritten des Typ 2 in Non-Compliance-Sachverhalten voraussetzt.
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aufgeschoben werden kann, soweit die allgemeinen Vor-
aussetzungen vorliegen.” Der Aufschub muss dabei auf
einer aktiven Entscheidung™ des Emittenten beruhen, die
konkludent und auch vorsorglich™ gefasst werden kann.
Dabei ist insbesondere problematisch, wie das berechtigte
Interesse zu verstehen ist.

I. Emittenteninteresse

Emittenten sind keine natiirlichen Personen und kénnen
somit keine eigenen selbstgefassten Interessen haben.™
Folglich muss auf die Personen abgestellt werden, die
hinter dem Emittenten stehen. Das sind die Anteilseig-
ner.”” Dies wird unter anderem darauf gestiitzt, dass der
ErwG 50 a MAR, welcher Fallbeispiele fiir den Aufschub
nennt, auf die ,Interessen vorhandener und potenzieller
Aktionére" abstellt. Dabei wird jedoch davon ausgegangen,
dass der Begriff ,Aktionédr® in diesem Kontext vom Gesetz-
geber fehlerhaft benutzt worden ist und es stattdessen An-
teilseigner heifSsen miisste.!

Zum anderen wird auf den Zweck der Vorschrift abgestellt,
der darin besteht, dass die Geschéiftschancen des Emitten-
ten geschiitzt werden sollen. Von diesem wirtschaftlichen
Vorteil soll diese Personengruppe unmittelbar profitie-
ren.”” Es ist folglich dann ein Emittenteninteresse zu beja-
hen, wenn ein Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR wirtschaft-
lich glinstiger als eine Veroffentlichung ist."”

Die BaFin definiert diesen Begriff nicht ndher, geht jedoch
im Hinblick auf ErwG 50 MAR davon aus, dass das Emit-
tenteninteresse in der Regel mit dem Aktiondrsinteresse
tibereinstimmt."™

I1. Berechtigung des Interesses

Konkretisiert sind die geschiitzten Interessen der Emitten-
ten in einer nicht abschliefSsenden Liste in den ESMA-Leit-
linien zum Aufschub der Offenlegung von Insiderinforma-
tionen.”®® Diese Leitlinien beruhen auf Art. 17 Abs. 11 MAR

und sind als Level-3-Maf$nahmen gerichtlich unverbind-
lich. Sie stellen lediglich die stédndige Verwaltungspraxis
dar.® Die ESMA legt das Merkmal grundsitzlich eng aus,
da sie es als ,exception of the general rule“ ansieht.'s?

Die BaFin hat erklart diesen Leitlinien nachzukommen.!#?

1. Abwigungserfordernis

Fir die Bestimmung der Berechtigung des Emittenten-
interesses wird teilweise gefordert, dass eine Abwigung
mit den Kapitalmarktinteressen anzustellen ist. Dies wird
unter anderem auf den § 6 S. 1 WpAV gestiitzt.8*

Hier ist jedoch zunichst richtigerweise festzustellen, dass
Art. 17 MAR autonom auszulegen ist und eine nationale

Norm keine Konkretisierung darstellen kann.!s

2. Kritik an einem Abwigungserfordernis

Gegen eine Abwigung wird vorgebracht, dass der Gesetz-
geber diese fiir die Aufschubregelung nicht ausdriicklich
bestimmt hat. Fir Art. 17 Abs. 5 MAR sieht er hingegen in
ErwG 50 S. 3 MAR eine Abwéigung ausdriicklich vor. Eben-
falls spreche die Systematik der Norm dagegen. In Art. 17
Abs. 4 lit. b) u. 4 lit. ¢) MAR werden schon Marktinteressen
bertcksichtigt, sodass diese Merkmale nicht nétig wéren,
wenn vorher schon eine allgemeine Interessenabwigung
durchzufithren sei. Zudem sei eine Interessenabwigung
nicht praktikabel.!®s Auch die Leitlinien der ESMA wiirden
dafiirsprechen.’®” Die Berechtigung des Interesses diene
als ,,Rechtsmissbrauchsverbot” und soll ,nttzliche Pflicht-
verletzungen“ verhindern.'® Mithin sollen dem Emittenten
nur solche Vorteile anerkannt werden, die ,gerechtfertigt"

seien.'®?

I1I. Stellungnahme
Das Abstellen auf das kollektive Anlegerinteresse (iber-
zeugt. Indem das Interesse auf den wirtschaftlichen Er-

folgswillen konkretisiert wird, entsteht zudem Rechts-

- Klohn/Kléhn, Art. 17 Rn. 136; interpretierend als Beleg fiir die Zuldssigkeit von Generalbeschliissen Zetzsche, AG 2015, 381, 387.

1”2 BaFin, Modul C, S. 36; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043.

1 Kumpan, DB 2016, 2039, 2043; zur Zuldssigkeit von Vorsorgebeschliissen Augstein, S. 271 f. u. Kléhn/Kléhn, Art. 17 Rn. 187 f.

" Kighn/Klohn, Art. 17 Rn. 145.
% SZ /Kumpan/Schmidt, Art. 17 MAR Rn. 202.

16 Ausfiihrlich zur Herleitung SZ/Kumpan/Schmidt, Art. 17 MAR Rn. 203.

77 Kléhn/Kléhn, Art. 17 Rn. 146; Vgl. ErwG 2 S. 1 aE MAR.
%8 Klohn/Klohn, Art. 17 Rn. 151.

" BaFin, Modul C, S. 38.

180 ESMA/2016,/1478 DE.

181 Poelzig, KapMarktR, Rn. 49.

182 ESMA /2016 /1130 Rn. 52.

18 Siehe dazu das Schreiben der BaFin zur Anwendung der ESMA-Leitlinien.
184 ASM/Assmann, Art. 17 MAR Rn. 105 u. 120; Meyer/Veil /Ronnau,/Veil /Briiggemeier, §10 Rn. 102.

185 BeckOK WpHR /Buck-Heeb, Art. 17 MAR Rn. 5.

186 Kléhn/Kléhn, Art. 17 Rn. 171; Kumpan, DB 2016, 2039, 2043 f.; Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 19.

187 Kléhn /Kléhn, Art. 17 Rn. 172; zust. Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 20.
188 Kléhn/Kldhn, Art. 17 Rn. 175.

&

189 So Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 21 f., der auf die ,Theorie der Verfligungsrechte* zuriickgreift.
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sicherheit, da Auslegungsschwierigkeiten vermieden
werden.

Fir die Bestimmung der Berechtigung des Interesses ist
zudem der Zweck der Norm zu berticksichtigen. Die Ver-
offentlichungspflicht sichert insbesondere durch Transpa-
renz die informationelle Chancengleichheit und somit die
institutionelle Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts ab.
Der Schwerpunkt liegt im Anlegerschutz.

Die Aufschubmoglichkeit soll hingegen den Emittenten
auf wirtschaftlicher Ebene schiitzen, da die Ad-hoc-Publi-
zitatspflicht sehr einschneidend sein kann. Es sollen Ge-
schéftschancen gesichert und somit Investitionsanreize
gefordert werden.® Zudem niitze es den Emittenten als
Korrektiv flir Auslegungsschwierigkeiten des Begriffs der
Insiderinformation.'*!

Sobald sich der Kapitalmarkt fiir Emittenten wirtschaft-
lich nicht mehr lohnt, werden sie ihn verlassen. Nach
ErwG 2 MAR soll das Ziel ,Wirtschaftswachstum und
Wohlstand* durch Marktintegritit erreicht und nicht ver-
hindert werden.

Im Ergebnis sind jedoch die Veroffentlichungspflicht sowie
die Aufschubmoglichkeit dem Marktinteresse zuzuordnen.
Demnach kann nicht davon ausgegangen werden, dass
eine Abwigung zwischen Emittenten- und Marktinteresse
erforderlich ist.

Bei der Bestimmung der Berechtigung des Emittenten-
interesses muss die Funktionsfihigkeit des Marktes im
Ganzen berticksichtigt werden. Der Aufschub ist mithin
die notwendige Begrenzung des Transparenzzieles und
rundet die Systematik des Art. 17 MAR insoweit ab, dass im
Ergebnis die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes gesi-
chert wird.

Es ist somit im Einzelfall abzuwégen, ob eine Veroffentli-
chung oder ein Aufschub dieses Ziel besser erreichen kann.
Folglich ist zundchst zu ermitteln, ob tiberhaupt ein wirt-
schaftliches Interesse der Anteilseigner besteht. Danach
ist zu bewerten, ob eine gewisse Erheblichkeitsschwelle
uberschritten ist. Dies ist dann der Fall, wenn die wirt-
schaftlichen Ziele ernsthaft gefahrdet sind. Das ist vor al-
lem bei Zwischenschritten in gestreckten Sachverhalten
der Fall. Je friiher eine Information veroffentlicht wird,
desto eher wird das wirtschaftliche Endziel gefahrdet, da

190 Kighn/Klohn, Art. 17 Rn. 138.
191 Kapitalmarktinf-HdB /Frowein /Berger, § 10 Rn. 53.

der Verlauf von dufSeren Einfliissen gestort werden kann.
Die in Art. 17 Abs. 4 lit. b) u. 4 lit. ¢) MAR genannten Inter-
essen sollen hingegen nicht in der Abwagung berticksich-
tigt werden. Diese Merkmale miissen neben dem Emitten-
teninteresse kumulativ vorliegen. Daraus ergibt sich, dass
diese Merkmale vom Gesetzgeber als absolut geschiitzte
Interessen qualifiziert werden und durch kein Emittenten-
interesse relativiert werden kénnen.

Da sich im Ergebnis zudem so gut wie immer eine wirt-
schaftlich relevante Gefahr konstruieren lasst, lauft die
Abwagung auf eine Rechtsmissbrauchskontrolle hinaus.
Dies eroffnet auch nicht die Gefahr des Insiderhandels,
da wenn eine Insiderinformation vorliegt, das Verbot aus
Art. 14 lit. a) MAR greift.®

IV. Verbot der Irrefiihrung und Geheimhaltung

Ferner darf der Aufschub die Offentlichkeit nicht in die Irre
fiihren. Das wéare dann der Fall, wenn aus der Sicht eines
verstandigen Anlegers der Emittent Signale sendet, die mit
der aufgeschobenen Information in Widerspruch stehen.'*?
Zudem muss der Emittent die Geheimhaltung der In-
formation sicherstellen.® Sobald jedoch ein hinrei-
chend prézises Gerticht iiber die Information im Umlauf
ist, besteht eine Ad-hoc-Veroffentlichungspflicht nach
Art. 17 Abs. 7 UAbs. 2 MAR.%

V. Beurteilung gestreckter Sachverhalte
Zwischenschritte in mehrstufigen Vorgingen werden in
der Regel dazu geeignet sein, berechtigte Interessen der
Emittenten zu beeintrdchtigen. So sind alle Beispiele der
ESMA in ihren Leitlinien als Zwischenschritte einzuord-
nen.” Insofern kann angenommen werden, dass die ESMA
zwar von einem Ausnahmecharakter der Aufschubmog-
lichkeit ausgeht, jedoch die Zwischenschritte die Ausnah-
men der Verdffentlichungspflicht darstellen. In diesem
Kontext kann die Aufschubmoglichkeit weit ausgelegt
werden.!”’

Es bietet sich in diesen Fallen an mit Vorsorgebeschlis-
sen zu arbeiten. Der Emittent kann mit einem Vorsorge-
beschluss mehrere aufeinanderfolgende Zwischenschritte
aufschieben, wenn sie dem urspriinglich erwarteten Ab-

lauf entsprechen. Dennoch besteht die Pflicht zur Uber-

192 S0 im Ergebnis auch Kléhn /Kléhn, Art. 17 Rn. 175 u. Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 21f.
193 BeckOK WpHR /Buck-Heeb, Art. 17 MAR Rn. 372; Kumpan, DB 2016, 2039, 2044.

194 Naher dazu Kumpan, DB 2016, 2039, 2044 f.
195 Vgl. dazu BeckOK WpHR /Buck-Heeb, Art. 17 MAR Rn. 378 ff.

9% ESMA/2016,/1478 DE Rn. 8a-8f; weitere Beispiele, die auch nur aus Zwischenschritten bestehen Meyer,/Veil /Rénnau/Veil /Briiggemeier, § 10

Rn. 133 ff.

7 Vgl. Kumpan, DB 2016, 2039, 2043; so auch der Kommentar des SMSG in ESMA /2016 /1130, Annex III Rn. 25.
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prifung, ob alle Voraussetzungen zum Aufschub dauerhaft
erfillt sind.® Folglich muss auch hier stetig der Einzelfall
geprift werden. Zudem muss auch immer berticksichtigt
werden, dass gem. Art. 17 Abs. 7 UAbs. 2 MAR auf Gertich-
te reagiert werden muss. Da dies fiir Emittenten eine auf-
wandige Priifung bedeutet, ist auch ausgeschlossen, dass
durch den Aufschub gar keine Zwischenschritte mehr ver-
offentlicht werden. Es entsteht viel mehr ein Ausgleich von

Transparenz- und Geheimhaltungsinteresse

E. Zukunftsausblick

I. Listing Act

Die EU-Kommission verdffentlichte am 07.12.2022 einen
Vorschlag zu einer Verordnung (sog. EU Listing Act), in der
unter anderem die MAR verdndert werden sollte.®® Speziell
gibt es Anpassungsvorschldge fiir den Art. 17 MAR, was eine
erhebliche Auswirkung auf den Umgang mit gestreckten
Sachverhalten hitte. In dem Kontext sind folgende Ande-
rungen relevant:

Nach Art. 17 Abs. 1 UAbs. 1 S. 2 MAR-E sollen Zwischen-
schritte, die Insiderinformationen darstellen, nicht mehr
ad-hoc-veroffentlichungspflichtig sein. Der Begriff der In-
siderinformation wird nicht geandert.

Nach Art. 17 Abs. 1a MAR-E wird die EU-Kommission durch
einen delegierten Rechtsakt erméchtigt, eine nicht ab-
schliefSende Liste zu erstellen, in der verdffentlichungs-
pflichtige Informationen nebst mafdgeblichem Zeitpunkt
enthalten sind.

Nach Art. 17 Abs. 1b MAR-E miissen Emittenten gewahr-
leisten, dass Insiderinformationen nach Art. 7 MAR bis zur
Veroffentlichung geheim bleiben. Sobald eine Geheimhal-
tung nicht mehr sichergestellt ist, muss die Information
veroffentlicht werden.

Insgesamt soll der Umfang der Ad-hoc-Veroffentlichungs-
pflicht reduziert und mehr Rechtsklarheit dariiber ge-
schaffen werden, ob und wann Information offengelegt
werden muss. Diese Anderung begriindet die EU-Kommis-
sion in ErwG 58 S. 2 MAR-E insbesondere damit, dass ver-
offentlichte Zwischenschritte nicht zur effizienten Preis-
bildung und Informationssymmetrie beitragen, sondern

die Anleger in die Irre fithren konnen.

II. Stellungnahme

Der Umgang mit gestreckten Sachverhalten im Rahmen

198 Schwarzfischer, ZBB 2022, 12, 26.
199 COM(2022) 762 final.

des Art. 17 MAR ist de lege lata hochst problematisch, so-
dass eine Reform in diesem Kontext nétig ist. Vor allem
die Rechtsunsicherheit ist mit den drohenden Sanktionen
nicht vereinbar. Die Einzelfallabhingigkeit erschwert dies
noch mehr.

So ist die Legalausnahme fiir alle Typen der Zwischen-
schritte®® fiir die Veroffentlichungspflicht zu begriifsen.
Fir Emittenten herrscht mehr Rechtssicherheit, die An-
leger werden mit ,sicheren” Informationen im Sinne von
Endergebnissen konfrontiert und das Verbot nach Art. 14
lit. a) MAR greift dennoch bei Zwischenschritten, mit de-
nen Insiderhandel betrieben werden kénnte.

Dies stellt auch keinen grofsen Verlust fiir die Informati-
onseffizienz dar, weil Zwischenschritte des Typ 1 praktisch
sehr selten sind und die des Typ 2 eng mit dem spater zu
verdffentlichendem Endergebnis zusammenhédngen. Zu-
dem hatte die Kommission die Moglichkeit, Defizite durch
die Liste nach Art. 17 Abs. 1 lit. a) MAR-E auszugleichen,
indem spezifische Zwischenschritte als eine Art Riickaus-
nahme aufgenommen und so wieder verdffentlichungs-
pflichtig werden.

So eine Liste tragt generell der Rechtssicherheit bei. Je-
doch wire es vorzugswiirdiger, wenn so eine Liste recht-
lich bindend wiare.>!

Ferner iberzeugt die Grundidee, dass alle Insiderinforma-
tion und somit auch Zwischenschritte, geheim gehalten
werden missen. Insofern kann auch Insiderhandel vorge-
beugt werden. Jedoch iiberzeugt es nicht, dass wenn die
Geheimhaltung nicht mehr sichergestellt werden kann,
eine Veroffentlichungspflicht ausgelost wird. So eine weit
gefasste Pflicht kann die spezifischen Voraussetzungen
des Art. 17 Abs. 1 MAR relativieren, da so Informationen of-
fengelegt werden mdiissten, die bspw. den Emittenten gar
nicht unmittelbar betreffen.?**> Mithin besteht bei diesem

Punkt Verbesserungsbedarf.

Dritter Teil: Zusammenfassung und Lésungsvorschlag

A. Zusammenfassung

-Insiderrechtlich relevante gestreckte Sachverhalte sind in
der Praxis tblich. Somit ist es von grofser Bedeutung, ab
wann ein Zwischenschritt veroffentlicht werden muss.
-Jeder eingetretene sowie zukilinftige Zwischenschritt
kann ad-hoc-publizitatspflichtig sein. Somit muss jeder

isoliert geprift werden.

200 Ebenfalls so interpretierend Veil /Wiesner/Reichert, AG 2023, 57, 63 f. Rn. 19.
201 Als indikative Liste interpretierend und deswegen kritisierend Veil /Wiesner/Reichert, AG 2023, 57, 66 Rn. 35-38.

202 Roth, BKR 2023, 514, 520.
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-Kern der Diskussion ist der Begriff der Insiderinforma-
tion. Hier kristallisiert sich die Prifung in der Kurserheb-
lichkeit. Es bietet sich dort an, zwischen Zwischenschrit-
ten des Typ 1und 2 zu unterscheiden. Dies ist jedoch nicht
zwingend, da das Endergebnis keinerlei Sperrwirkung aus-
16st.

-Die Priifung zeichnet sich durch Einzelfallabhidngigkeit
aus. Fir die rechtliche Bewertung ist es notig, alle Gesamt-
umstdnde zu beachten und ausgiebig aus der Sicht eines
verstindigen Anlegers zu priifen. Dieser stellt eine Abs-
traktion des Kapitalmarktes dar und handelt rein rational.
Informationen sind nur dann gefahrlich, wenn sich der
Kurs zulasten anderer Anleger verdndern konnte. Durch
diese Sichtweise 16sen sich die meisten Probleme und es
ergeben sich sachgerechte Ergebnisse im Umgang mit ge-
streckten Sachverhalten im Rahmen des Art. 17 MAR.

-Der Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR kann Rechtsunsi-
cherheiten relativieren, jedoch besteht immer die Gefahr,
dass eine Information ,durchsickert” und dadurch die
Pflicht aus Art. 17 Abs. 7 UAbs. 2 MAR greift.

B. Ratschlag fiir Emittenten zum Umgang mit gestreck-
ten Sachverhalten

Emittenten sollten sich immer einen Rechtsrat eines Sach-
verstandigen holen und sich an diesen halten. Sie haben
dann alles Zumutbare getan und koénnten sich auf einen
Verbotsirrtum berufen, wenn eine Verwaltungs- oder
Strafbehorde gegen sie vorgeht.?® In diesem Fall wiren sie
abgesichert.

C. Allgemeine Verbesserungsvorschlige

Das grofste Problem stellen die Rechtsunsicherheit und
der mogliche ,Information Overload* dar. Um dies zu 16sen
bietet sich folgendes an:

- Es sollte eine zwischengeschaltete Instanz geben, die
veroffentlichungspflichtige Zwischenschritte gegenpriift
und entscheidet, ob die Offenlegung dem Markt schaden
wiirde. Das allgemeine Insiderhandelsverbot muss dabei
bestehen bleiben.

- Die Leitlinien der ESMA und auch der nationalen Behor-
den sollten rechtlich bindend sein und nicht nur die Ver-
waltungspraxis darstellen.

- Es sollte eine Priifbehorde geben, die Einzelfragen ver-
bindlich kldren kann und im stindigen Austausch mit einer

qualifizierten Arbeitsgruppe eines Emittenten steht.

Vorum

L

Die vorliegende Arbeit ist in drei Teile gegliedert. Nach
einer Einleitung (A.) folgt ein Hauptteil (B.). Dort wird auf
den Sinn und Zweck der Ad-hoc-Mitteilungsregelung
(Art. 17 MAR) eingegangen, auf das Verfahren Geltl/Daim-
ler, den Begriff der Insiderinformation, die Moglichkeit des
Aufschubs einer Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 4 MAR
sowie einen ,Zukunftsausblick® Im dritten Teil der Arbeit
(C.) erfolgt zunichst eine Zusammenfassung, sodann ein
Ratschlag fiir Emittenten und schliefSlich endet die Arbeit
mit allgemeinen Verbesserungsvorschliagen.

II.

1. Die Einleitung (A., S. 1) ist sehr gut gelungen und umreifst
die Problematik. Gut wire gewesen, schon hier zu erwéh-
nen, dass der europdische Gesetzgeber die geschilderten
Probleme sieht und bestrebt ist, diese zukinftig zu ver-
meiden (s. Zweiter Teil, E. der Arbeit).

2. Im zweiten Teil der Arbeit (S. 2 ff.) wird zunédchst der
Sinn und Zweck der Regelung herausgearbeitet. Sodann
wird die Geltl/Daimler-Entscheidung des EuGH referiert
(S. 3 f.), die im Wesentlichen spater in die MAR aufgenom-
men wurde.

Gut ist, dass sodann der Begriff der Insiderinformation in
den Mittelpunkt gertickt wird. Dabei spielt der Begriff der
Wahrscheinlichkeit eine zentrale Rolle (s. S. 6 ff.). Sehr gut
gelungen ist die Stellungnahme des/der Verf. (S. 8 f.). Auch
die Uberlegungen zur ,Sperrwirkung auf Konkurrenzebe-
ne“ sind sehr gut gelungen. Dem schliefSen sich Erwagun-
gen zur Abgrenzung nach der Art des Zwischenschritts an
(S.10 ff.). Auch hier wird die Literatur im Wesentlichen auf-
gearbeitet und es wird am Ende auch ausfihrlich Stellung
genommen (S. 12 f.).

Auch die Ausfiihrungen zur Kurzspezifitit sind gelun-
gen (S. 13 ff.). Hier erfolgt ebenfalls nach der Darstellung
der Literaturlage eine differenzierte Stellungnahme. Es
schlief3t sich ein Kapitel zur Kursbeeinflussungseignung
an (S. 16 ff.). Die Rickfiihrung der Diskussion auf drei Kern-
fragen tiberzeugt. Die Erwdgungen zur Frage, wie der Be-
griff des verstidndigen Anlegers auszulegen ist, sind eben-
falls gut gelungen. Positiv ist, dass auch hier wieder eine
Stellungnahme erfolgt. Ebenso sind die weiteren Ausfith-
rungen zur konkreten Thematik sehr gut gelungen.

3. In Kapitel D. (S. 30 ff.) wird auf die Frage des Aufschubs

205 BGH BeckRS 2013, 7324; Fett, FS 25 Jahre WpHG, 1089, 1099; Kl6hn/Kléhn, Art. 14 Rn. 76.
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eingegangen. Dieser kommt im Hinblick auf Zwischen-
schritte eine besondere Bedeutung zu. Das wird in der
Arbeit auch hinreichend hervorgehoben. Wenn im Zusam-
menhang mit dem Emittenteninteresse auf den Begriff der
Anteilseigner abgestellt wird, hatte der konkrete Unter-
schied zum Begriff des Aktiondrs noch in einem Satz deut-
lich gemacht werden kénnen.

Die Uberlegungen zum berechtigten Interesse sind gut
gelungen (S. 32 f.). Auch hier schliefden die Ausfiihrungen
mit einer Stellungnahme. Zu Recht nur knapp werden die
Elemente des Verbots der Irrefithrung und der Geheimhal-
tung thematisiert (S. 34 f.).

4.In Teil E. (S. 35 ff.) wird auf den Listing Act eingegangen.
Es wird hier ebenfalls eine Stellungnahme formuliert.

5. Die Arbeit schliefst mit dem Dritten Teil (S. 38 ff.). Es
erfolgt knapp eine Zusammenfassung in Thesen. Der Rat-
schlag fiir Emittenten ist etwas knapp gefasst, wenn hier
auf die Einholung von Rechtsrat abgestellt wird. Zumindest
in einem Satz bzw. zwei Sitzen hitte darauf eingegangen
werden konnen, in welchen Féllen eine Berufung auf einen
Rechtsrat moglich ist bzw. wo hier die Grenzen liegen. Gut

gelungen sind die allgemeinen Verbesserungsvorschlage.

11

Das Literaturverzeichnis ist ordentlich. Die Verwertung
der Literatur in den Fuf$noten ist sehr gut gelungen. Auf-
bau und Gliederung der Arbeit sind sehr gut. Sprachlich
bewegt sich die Arbeit auf sehr hohem Niveau. Alles in al-
lem handelt es sich um eine erheblich tiberdurchschnitt-
liche Leistung. Die oben gedufSerten Monita fallen allesamt

nicht wesentlich ins Gewicht. Die Arbeit ist daher mit
16 Punkten (sehr gut)

zu bewerten.
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