Bericht iiber die Diskussion
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Die von Holger Fleischer geleitete Diskussion im Anschluss an die Referate
von Patrick Leyens und Hans-Ulrich Wilsing zeigt mit thren 16 Wortmeldun-
gen die praktische Bedeutung der Thematik sowie das ungebrochene Interesse
in der Wissenschaft. Wesentliche Schwerpunkte der Diskussion zum Referat
von Leyens waren die Voraussetzungen, unter denen Zwischenschritte Insider-
informationen darstellen, sowie die rechtspolitische Beurteilung der bestehen-
den Regelung. Hinsichtlich des Referats von Wilsing wurde vor allem die Mog-
lichkeit der Selbstbefreiung bei Verdacht auf begangene Compliance-Verstofle
intensiv erortert. Zugunsten einer besseren Ubersichtlichkeit sind die Wort-
meldungen und Antworten im Folgenden nicht chronologisch, sondern the-
matisch geordnet und zusammengefasst.

Im Zentrum der rechtsdogmatischen Auseinandersetzung stand die Frage, un-
ter welchen Voraussetzungen Zwischenschritte gestreckter Vorginge bereits
Insiderinformationen sein konnen, wobei die Debatte vor allem das Tat-
bestandsmerkmal der prazisen Information fokussierte. Dabei trug ein Rechts-
anwalt die These vor, dass Art. 7 Abs. 2 Satz 2 MAR die Wertung zu entneh-
men sel, dass kiinftige Ereignisse nur dann ausreichend prazise seien, wenn sie
Uberwiegend wahrscheinlich sind. Daraus sei zu schlieflen, dass die Insiderre-
levanz ausschlieflich aus dem zukiinftigen Ereignis herrithren. Dem entgegne-
te Leyens, dass die Zwischenschritte im Gegensatz zum Endereignis gerade
keine zukiinftigen Ereignisse seien, weshalb die iberwiegende Wahrscheinlich-
keit des Endereignisses nicht zu priifen sei. Auch die tibrigen Diskussionsteil-
nehmer teilten dieses Verstindnis mehrheitlich. So trug ein Vertreter der Wis-
senschaft bei, dass das Endereignis gerade keine Sperrwirkung entfalte. Ein sol-
ches Verstindnis habe der EuGH seinerzeit gerade zurlickgewiesen. Zwei
weitere Vertreter der Wissenschaft pflichteten dem bei. Art. 7 Abs. 2 Satz 2
MAR miisse so verstanden werden, wie Leyens es in seinem Referat vorgetra-
gen habe. Das hitten EuGH und BGH ausreichend klargestellt. Auf einem an-
deren Blatt stiinde die rechtspolitische Beurteilung (dazu IL.). Praktische Pro-
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bleme miussten de lege lata durch die Moglichkeit der Selbstbefreiung bewiltigt
werden, der Tatbestand sei der falsche Ankntipfungspunkt.

Weiter wurde diskutiert, wie die Kursrelevanz der Zwischenschritte zu bestim-
men sei. Teilweise seien sie aus sich selbst heraus kursrelevant, gerade in Com-
pliance-Fillen aber typischerweise allein aufgrund des moglicherweise eintre-
tenden Endereignisses (Bufgeld, Strafe, Haftung). Zu erwigen sei, vom pro-
bability-magnitude-test zugunsten eines strengeren Kriteriums abzugehen.
Ein anderer Diskussionsteilnehmer stellte als Testfrage auf, ob ein Insider auf-
grund der Insiderinformation einen Handelsanreiz habe oder nicht. Sei die
Auswirkung der Information auf den Kurs noch nicht abschitzbar, lage auch
keine Kursrelevanz vor.

IL.

Das mehrheitlich geteilte Verstindnis des Tatbestandes war Gegenstand deutli-
cher rechtspolitischer Kritik. Wissenschaft und Praxis waren sich ganz tiber-
wiegend einig, dass die Parallelitdt der Tatbestidnde fiir das Insiderhandelsver-
bot sowie die ad-hoc-Publizititspflicht misslich ist. Wahrend gute Griinde da-
fiir sprachen, Insiderhandel bereits in einem frithen Stadium zu unterbinden,
sei die Situation mit Blick auf Veroffentlichungspflichten eine andere. Zum Teil
wurde auf das U.S.-Recht verwiesen, welches die Institute differenziere, wobei
umstritten blieb, ob die Veroffentlichungspflicht dort weniger streng ausgestal-
tet ist. Viele Diskutanten pladierten auch in Europa fir eine Trennung, die ein
frihes Eingreifen des Insiderhandelsverbotes und eine deutlich spiter anset-
zende Veroffentlichungspflicht ermoglichen wiirde. Eine grundsatzliche Wort-
meldung kam zu dem Ergebnis, dass bei dem Bestreben um Anlegerschutz die
Interessen der betroffenen Gesellschaften nicht mehr ausreichend in den Blick
genommen werden. Es sei wichtig, sich der Funktion von Informationspflich-
ten gewahr zu werden. Leyens griff diesen Aspekt in seiner Antwort auf und
erlduterte, dass bisher keine Einigkeit hinsichtlich der Funktion der Ad-hoc-
Publizititspflicht bestehe. Das dufiere sich etwa beim Begriff des verstindigen
Anlegers (dazu unter IV.). Zur rechtspolitischen Diskussion merkte er an, dass
diese leider verebbt sei und der geduflerte Vorschlag einer tatbestandlichen
Trennung zu spat komme. Wilsing schloss sich der Einschitzung eines Teilneh-
mers an, dass die Entwicklung der Ad-hoc-Veroffentlichungspflicht in eine
Sackgasse gefiihrt habe. Auch er betonte, dass die Funktion von Informations-
pflichten nicht aus den Augen verloren werden diirfe.
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III.

Die von Wilsing im Vortrag vertretene Position, im Falle von Compliance-Ver-
stoflen sei eine Selbstbefreiung regelmiaflig nicht moglich, bildete einen wei-
teren Schwerpunkt der Diskussion. Viele Diskutanten, vor allem aus der Pra-
xis, mochten sich dem nicht anschliefen. Ein sachlicher Grund sei hiufig
(teilweise sogar: ,fast immer®) gegeben; zudem gewihre auch der Begriff ,,un-
verziglich“ einen Spielraum. Der Markt habe kein Interesse an einer tropf-
chenweisen Veroffentlichung, was auch Wilsing bestatigte. Vor allem mit Blick
auf das Kartellrecht sei eine Selbstbefreiung oft notwendig, insbesondere um in
den Genuss einer Kronzeugenregelung zu gelangen. Mit dem geplanten Ver-
bandssanktionengesetz sei hier eine Ausweitung auf andere Bereiche zu erwar-
ten. Insofern bestand breite Einigkeit. Widerspruch aus der Wissenschaft er-
fuhr indes die ebenfalls geduflerte Ansicht, dass auch eine vorgetragene Bitte
von Kartellbehorden zur Vertraulichkeit der Bugeldhohe bei laufenden Pa-
rallelverhandlungen mit Wettbewerbern eine Selbstbefreiung rechtfertige. Hier
bestehe kein sachlicher Grund, da die Behorden nach aufien stets betonten,
dass Bufigelder nicht verhandelt wiirden. Obschon die Realitit anders aussahe,
wiirden die Behorden diese Praxis offentlich kaum zugeben wollen, weshalb
die Annahme eines sachlichen Grundes schwerfalle, wenn der Veroffent-
lichungsaufschub allein der Kartellbehorde eine bessere Verhandlungsposition
gegeniiber Mitbewerbern einrdumen soll.

In seiner Replik stellte Wilsing klar, dass in einem typischen Compliance-Fall
in der Tat nur selten die Moglichkeit einer Selbstbefreiung bestehe, insbeson-
dere sei der blofle Wunsch nach weiterer Aufklirung und zur Abrundung der
Veroffentlichung nicht ausreichend. Die BaFin wiirde eine solche Verzogerung
wohl als kinstlich zuriickweisen. Diesen Fall habe er vor Augen gehabt.
Selbstverstindlich konne es davon — gerade mit Blick auf die kartellrechtliche
Kronzeugenregelungen — auch Ausnahmen geben.

Besteht ein sachlicher Grund fiir eine Selbstbefreiung, muss die Vertraulichkeit
gewihrleistet sein. Art. 17 Abs. 7 MAR stellt die Vermutung auf, dass dies im
Falle von (zutreffenden) Geriichten nicht der Fall ist, sodass die Pflicht zur
unverziglichen Veroffentlichung der Insiderinformation wiederauflebt. Bei
Compliance-Verstoflen sei dies ein praktisch bedeutsames Problem, etwa, weil
der gesamte Aufsichtsrat tiber den Verstof und den Stand der bisherigen Auf-
klirung zu unterrichten sei. In der Diskussion wurde vielfach die Ansicht ge-
auflert, dass Gertichte nicht zu streng behandelt werden sollten. So konne ein
Korrektiv geschaffen werden fiir den rechtspolitisch fragwiirdigen Gleichlauf
von Insiderhandelsverbot und Veréffentlichungspflicht. Ein Vorschlag ging
dahin, Art. 17 Abs. 7 MAR nur dann als erfiillt anzusehen, wenn das Geriicht
typisches Emittentenwissen beinhalte. Nur dann sei die Vermutung gerechtfer-
tigt, dass das Gerticht aus der Sphire des Emittenten stamme. Wilsing figte an,
dass nach seiner Erfahrung Aufsichtsrite nur selten gegen ihre Verschwiegen-
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heitspflichten verstieffen. Teils seien Insiderinformationen tiber Monate ge-
heim gehalten worden. Er konne deshalb pauschale Annahmen, Aufsichtsrite
oder bestimmte Mitglieder wiirden ihre Verschwiegenheitspflichten mit hoher
Wahrscheinlichkeit verletzen, nicht bestatigen.

In Ergidnzung erinnerten einige Diskutanten an andere Berichtspflichten, etwa
des Vorstandes gegeniiber dem Aufsichtsrat oder dem Wirtschaftspriifer. Hier
ergebe sich ein Spannungsverhaltnis im Falle der Selbstbefreiung. So konne der
Wirtschaftsprifer etwa seinen Bestitigungsvermerk zuriickziehen, wenn er
erst im Nachhinein von Insiderinformationen erfahrt. Weiter wurde nach-
gefragt, ob nicht die unterlassene Riickstellungsbildung selbst eine Ad-hoc-
Pflicht auslosen konne, weil sie ergebniswirksam ist.

Insgesamt, das fiigte ein Vertreter aus der Praxis hinzu, gebe es wenig Ad-hoc-
Meldungen wegen Compliance-Verstoflen, namlich nicht mehr als zehn pro
Jahr. Gerade bei grofien Unternehmen seien stindig Verstofle festzustellen, die
allerdings selten so wesentlich sind, dass sie eine Veroffentlichungspflicht aus-
16sen.

Iv.

Neben den drei Schwerpunkten wurden weitere Themen angesprochen.

Ein Vertreter der Praxis wies auf die Nachteile einer Selbstbefreiung hin: Wird
eine Selbstbefreiung gewihlt, bestehe eine Indizwirkung, dass Insiderinforma-
tionen vorliegen. In diesen Fillen drohe bei Ausiibung von Aktienoptionen
durch potentielle Insider ein Verstof} gegen das Insiderhandelsverbot, weshalb
der Schritt in die Selbstbefreiung gut iiberlegt sein sollte.

Ein Vertreter der Praxis merkte an, dass als Vorfrage zur Auslegung des Tat-
bestandes des Art. 7 MAR zunichst geklirt werden miisse, ob der Veroffent-
lichungspflicht eine Informationsorganisationpflicht vorausgehe. Das sei
wichtig fiir die Bestimmung des Zeitpunkts der Veroffentlichungspflicht, die
einerseits ab Kenntnis des Compliance-Verstofles beginnen konne, anderer-
seits im Falle der Informationsorganisationspflicht auch schon frither. Richtig
sei das Verstindnis als reine Veroffentlichungspflicht (ab Kenntnis von den
Insiderinformationen).

Ein Vertreter der Wissenschaft fragte die Referenten, wie der Fall zu behandeln
sei, in dem nur eine ganz geringe Wahrscheinlichkeit fiir eine Entdeckung des
Compliance-Verstofles bestiinde, woraufhin ein anderer Diskussionsteilneh-
mer auf den Wortlaut des Art. 7 MAR verwies, der auf die Geeignetheit der
Information zur Kursbeeinflussung im Falle ihrer 6ffentlichen Bekanntheit ab-
stelle. Daraus ergabe sich die Antwort auf die Frage, da die 6ffentliche Be-
kanntheit zu unterstellen sei. Wilsing sagte zur ,ewigen Selbstbefreiung®, dass
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er als Berater kein ,gutes Gefithl“ habe, einen solchen Weg zu empfehlen.
Komme ein solcher Sachverhalt spater ans Licht, ware der Schaden sehr wahr-
scheinlich enorm, selbst wenn Verjahrung eingetreten wire. Dem Unterneh-
men drohe ein riesiger Reputationsschaden und der vollige Verlust der Glaub-
wiirdigkeit. Vorzugswiirdig sei regelmiflig eine offensive Aufklirung der Of-
fentlichkeit, unabhingig von der Ad-hoc-Publizititspflicht. Eine angemessene
»Krisen-PR“ sicherzustellen, gehore heute zur Verantwortlichkeit der Vor-
stande.

Immer wieder angesprochen wurde zuletzt die Frage, was unter einem ver-
standigen Anleger zu verstehen sei. Umstritten war vor allem, ob ein verstin-
diger Anleger irrationales Verhalten anderer Marktteilnehmer berticksichtigen
wirde. Das fithrte zur kritischen Nachfrage, wie irrationales Verhalten von
Marktteilnehmern zu definieren sei. Das konne insbesondere dann schwierig
sein, wenn nicht zugleich normative Vorgaben fiir die Risikopriferenz des An-
legers gemacht wiirden. Weiter wurde vorgetragen, dass die Ad-hoc-Publizi-
tatsptlicht fiir Unternehmen unhandhabbar wiirde, berticksichtigte man irra-
tionales Verhalten. Unklar sei auch, ob auf den individuellen Anleger oder auf
die Anleger in ihrer Gesamtheit abzuheben sei. Sympathie wurde fiir die Be-
trachtung im Aggregat geauflert. Auch Leyens schloss sich diesem Verstandnis
an. Da kein Anleger alle Informationen habe, konne nur auf die Gesamtheit
abgestellt werden. Er sihe zudem die Schwierigkeiten, rationales und irratio-
nales Verhalten zu unterscheiden. Leyens sei vor allem wichtig, dass das Han-
deln des verstandigen Anlegers fundamentalwertbezogen sein muss. Das hat-
ten zuvor auch schon einige Diskutanten betont.



