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A. Einfiihrung

I. Einleitung

Auf Ebene der Europdischen Union wird bereits seit den 1970er Jahren versucht,
die Transparenz von borsennotierten Unternehmen zugunsten der Aktionére und
Investoren schrittweise zu erhchen. Ein erster Versuch wurde hierzu mit der Bor-
senzulassungsrichtlinie im Jahr 1979 unternommen. Dieser Ansatzpunkt, wonach
borsennotierte Unternehmen sog. Insiderinformationen unverziiglich veroftentli-
chen miissen, wurde in den Folgejahren stetig weiterentwickelt. Insbesondere das
Platzen der Blase am sog. Neuen Markt zu Beginn der 2000er Jahre in Deutschland
hat gezeigt, dass die Transparenzanforderungen an die Emittenten noch verbesse-
rungswiirdig sind.

Das heutige Regime zur Ad-hoc-Publizitatspflicht beruht im Wesentlichen auf
der Marktmissbrauchsrichtlinie (2003/6/EG) und ihrer Durchfithrungsverord-
nung (2003/124/EG) sowie deren jeweilige Umsetzung in das nationale Recht der
Mitgliedsstaaten. In Deutschland erfolgte die Umsetzung durch die Regelung in
§ 15 Abs. 1 WpHG, die eine der zentralen Normen des deutschen Kapitalmarkt-
rechts darstellt.

Die Finanzmarktkrise' des Jahres 2008 hat gezeigt, wie eng die Kapital- und
Finanzmirkte rechtlich und 6konomisch miteinander verbunden sind. Die hie-
raus resultierenden Risiken, die sich u.a. in der Finanzmarktkrise verwirklicht
haben, sollen nach Auffassung des européischen Gesetzgebers durch eine erhoh-
te Berichtspflicht der borsennotierten Unternehmen sowohl iiber periodische
Finanzdaten® als auch {iber sonstige wichtige Entwicklungen in Bezug auf das
jeweilige Unternehmen frither erkannt und ihnen entgegengewirkt werden.

Die erhohten Anforderungen an die Transparenz fithren unweigerlich zu ei-
nem Interessenskonflikt zwischen dem Emittenten und dem Anlegerpublikum.
Wihrend der Emittent® grundsitzlich geneigt ist, Informationen - insbesondere
negative Informationen - iiber sein Unternehmen méglichst geheim zu halten, ist

1 Zu Ursachen und Reformvorschldgen in Bezug auf die Finanzkrise vgl. auch Maschel,
Bankenrecht im Wandel, S. 40 ff.

2 Vgl zur periodischen Regelpublizitit im Einzelnen die Ausfithrungen unter
Kapitel B. I. 2.

3 Sofern nachfolgend die Bezeichnung Emittent verwendet wird, so ist hiermit der
Inlandsemittent iSd. § 2 Abs. 7 WpHG gemeint.
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das Anlegerpublikum auf moglichst umfassende Informationen iiber den Emit-
tenten angewiesen, um die Renditemdglichkeiten der vom Emittenten begebenen
Wertpapiere beurteilen zu konnen.

Ein wesentlicher Teil der Informationspflichten eines borsennotierten Unter-
nehmens ist die Ad-hoc-Publizititspflicht. Danach hat der Emittent die Pflicht,
auflergewohnliche Ereignisse unverziiglich, also ad-hoc, zu verdffentlichen®. Diese
Verpflichtung stellt den Emittenten vor eine grofie Herausforderung, da er nicht
nur sicherstellen muss, dass alle der Ad-hoc-Pflicht unterfallenden Informationen
im Unternehmen erkannt werden, sondern er muss danach noch die Entschei-
dung treffen, ob die Voraussetzungen fiir eine Ad-hoc-Meldung tiberhaupt vorlie-
gen. Zudem kann die Ad-hoc-Publizitétspflicht den Emittenten in ein Dilemma
bringen: soll er eine wichtige Information iiber sein Unternehmen entsprechend
der gesetzlichen Verpflichtung verdffentlichen und dem Unternehmen aufgrund
dieser Verdffentlichung gegebenenfalls einen Nachteil, z.B. in Form der Aufgabe
eines Wettbewerbsvorteils, zufiigen oder soll er gegen seine gesetzlichen Verpflich-
tungen verstofSen, aber einen Vorteil fiir das Unternehmen weiterhin sichern?

In dieser Situation hilft dem Emittenten gegebenenfalls die Moglichkeit der
zeitweiligen Befreiung von der Ad-hoc-Pflicht gem. § 15 Abs. 3 WpHG weiter.
Nach § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG ist der Emittent von der Ad-hoc-Publizitatspflicht
solange befreit, wie der Schutz seiner berechtigten Interessen dies erfordert,
eine Irrefiihrung der Offentlichkeit nicht zu befiirchten ist und die Geheimhal-
tung der Insiderinformation durch den Emittent gewahrleistet werden kann.
Die rechtliche Auseinandersetzung mit der Frage, ob die Veréffentlichung ei-
ner Ad-hoc-Mitteilung mit Riicksicht auf die berechtigten Interessen des Emit-
tenten zeitweilig aufgeschoben werden darf, verlangt den Verantwortlichen
regelméflig eine Priifung des konkreten Sachverhalts ab.

Im Rahmen der einzelnen Voraussetzungen, unter denen eine Befreiung
von der Ad-hoc-Publizitatspflicht des § 15 Abs. 3 WpHG in Betracht kommt,
ist in Literatur und Rechtsprechung besonders die Frage umstritten, ob der
Emittent zur wirksamen Inanspruchnahme des Befreiungstatbestands einen Be-
freiungsbeschluss fassen muss oder ob es sich bei dem kapitalmarktrechtlichen
Befreiungstatbestand vielmehr um eine Legalausnahme handelt. Die Beantwor-
tung dieser streitigen Rechtsfrage, mit der fiir den Emittenten regelmafig ein
erhebliches (Haftungs-)Risiko verbunden ist, ist zentraler Gegenstand dieser Ar-
beit. Wihrend bis zum Inkrafttreten des AnSVG die BaFin alleinige Herrin des
Befreiungsverfahrens war, indem sie als oberste Aufsichtsbehorde entschied, ob

4 Biiche, S. 35.
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die Befreiungsvoraussetzungen im Einzelfall erfiillt waren, liegt das Risiko einer
tehlerhaften Beurteilung nunmehr bei dem Emittenten selbst. Die Antwort auf
diese Frage bestimmt nicht nur, wer das Risiko fiir eine fehlerhaft unterlassene
Ad-hoc-Meldung tragt, sondern hat auch noch weitergehende Konsequenzen.
So nutzt die Qualifikation als Legalausnahme dem Emittenten auch in Situatio-
nen, in denen er gar nicht erkennt, dass eine Insiderinformation vorliegt, er aber
von der Veroffentlichungspflicht befreit ist. Zur Beantwortung dieser Frage sind
nicht nur die Marktmissbrauchsrichtlinie und die hier relevante Umsetzungs-
norm des § 15 Abs. 3 WpHG im Wege der Auslegung zu untersuchen. Vielmehr
muss auch analysiert werden, wie andere EU-Mitgliedsstaaten den hier ein-
schlagigen Art. 6 der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG umgesetzt haben.
Damit ist sowohl fiir den Emittenten als auch mit Blick auf die Gewéhrleistung
der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts diese Frage von hochster praktischer
Bedeutung.

Die hochstrichterlich noch nicht entschiedene Frage, ob es sich bei dem Selbst-
befreiungstatbestand des § 15 Abs. 3 WpHG um eine Legalausnahme handelt,
oder ob eine Befreiungsentscheidung des Emittenten erforderlich ist, hat ins-
besondere dadurch an immenser praktischer Bedeutung und Aufmerksamkeit
gewonnen, dass sich der EuGH in seiner Entscheidung vom 28.6.2012 (Daimler/
Geltl-Urteil) ausdriicklich mit der Ad-hoc-Publizitétspflicht im Falle von mehr-
stufigen Entscheidungsprozessen auseinandergesetzt und entschieden hat, dass
bereits jeder Zwischenschritt fiir sich genommen ad-hoc-publizititspflichtig
sein kann. Mit dieser Entscheidung hat der EuGH die Ad-hoc-Publizitatspflicht
bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen deutlich ausgeweitet®. Daher kommt
es bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen verstarkt auf die Befreiungsmog-
lichkeit an, damit nicht jeder Zwischenschritt veroffentlicht werden muss.

Die vorgenannte Fragestellung hat nicht nur eine nationale, sondern vielmehr
eine internationale Dimension. Aufgrund des globalen Zusammenwachsens
der Miérkte kommt der anlassbezogenen Veroffentlichungspflicht eine immer
groflere Bedeutung fiir das weltweite Finanzsystem zu. Veréftentlicht beispiels-
weise die Deutsche Bank AG eine Insiderinformation im Wege einer Ad-hoc-
Mitteilung, so zieht dies aufgrund der Listung der Deutsche Bank AG an in- und
auslandischen Borsen auch Veroffentlichungspflichten an diesen Borsen nach
sich und beeinflusst damit den deutschen, européischen und internationalen

5 FAZvom 4.7.2012, Nr. 153, S. 19; ,,Europarichter weiten Pflichten zur Ad-hoc-Publi-
zitat aus™; von Seulen, Giinter/Osterloh, Falk.
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Kapitalmarkt und dessen Anlegerpublikum. Dementsprechend hat sich vor al-
lem der européische Gesetzgeber in den letzten Jahrzehnten mit einer Fortent-
wicklung der Ad-hoc-Publizitatspflicht und ihrer Befreiung hiervon beschaftigt.
Dies miindete am 12.6.2014 in die Verabschiedung der Marktmissbrauchsver-
ordnung, deren Regelungen zum 3.7.2016 in den EU-Mitgliedsstaaten wirksam
werden. Damit schaftt die Européische Kommission erstmals ein EU-weit iden-
tisches Regime fiir die Ad-hoc-Publizitétspflicht.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Konkretisierung der Tatbestandsvoraus-
setzungen der Befreiung von der Ad-hoc-Publizititspflicht unter besonderer
Berticksichtigung der Klidrung der Frage, ob die Selbstbefreiung iSd. § 15 Abs. 3
WpHG einen Befreiungsbeschluss des Emittenten erfordert oder als Legalaus-
nahme zu qualifizieren ist.

II. Gang der Untersuchung

Im ersten Teil der Arbeit wird auf den Sinn und Zweck der Ad-hoc-Publizitit
iSd. § 15 WpHG eingegangen. Danach erfolgt die Darstellung der Vorausset-
zungen der Veréffentlichungspflicht nach § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG, da deren
Erlduterung fiir die nachfolgenden Ausfithrungen zur Befreiung von der Ad-
hoc-Publizitatspflicht iSd. § 15 Abs. 3 WpHG unumgénglich ist. Hierauf folgen
Ausfiihrungen zu der historischen Entwicklung des Aufschubs der Ad-hoc-
Publizitatspflicht nach § 15 Abs. 3 WpHG.

Der zweite Teil befasst sich mit dem zentralen Gegenstand der Arbeit, wel-
cher aus der Darstellung und Erlduterung der Befreiungsvoraussetzungen des
§ 15 Abs. 3 WpHG besteht. Besonderes Gewicht erfahrt hierbei die rechtliche
Auseinandersetzung mit der Frage nach der Qualifikation des Befreiungstat-
bestands. Zur Rechtsfindung erfolgt hierzu ein umfassender Rechtsvergleich
zu den Befreiungsregimen in ausgewdhlten Mitgliedstaaten der Europiischen
Union sowie der Schweiz unter vorheriger Darstellung der europarechtlichen
Grundlagen. Der Fokus wurde in diesem Zusammenhang in besonderem
Mafle darauf gerichtet, ob sich der jeweilige Gesetzgeber fiir das System der
Legalausnahme oder fiir ein Beschlusserfordernis ausgesprochen hat, und wie
das Befreiungssystem im Einzelnen rechtlich ausgestaltet wurde. Im Anschluss
daran folgen Ausfithrungen zu den Rechtsfolgen der Selbstbefreiung.

Abschlieflend werden die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst.
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