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Kronzeugenantrige stellen inzwischen einen wesentlichen Durchsetzungsmechanismus fiir das eu-
ropdische und nationale Kartellrecht dar. Hiufig fungieren dabei borsennotierte Aktiengesellschaf-
ten als Kronzeugen. Die Gesellschaften befinden sich jedoch in einer Konfliktlage zwischen ver-
schiedenen Rechtsgebieten, deren Regelungszwecke sich teils widersprechen. Einerseits zwingt das
Kapitalmarktrecht die Gesellschaften als Emittenten zur Ad-hoc-Veriffentlichung von kursrele-
vanten Insiderinformationen und damit méglicherweise auch zur Veriffentlichung der Stellung
eines Kronzeugenantrags. Auf der anderen Seite fordert das Kartellrecht, dass die Gesellschaft die
Umstinde des Kronzeugenantrags grundsitzlich gebeim hilt. Daneben besteht auch ein Konflikt
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zwischen gesellschafts- und kartellrechtlichen Zielsetzungen: Wihrend das Kartellrecht auf einen
ziigigen und vertraulichen Verlauf des Kronzeugenverfahrens abzielt, setzt das Aktienrecht bei der
internen Beratung und Umsetzung des Kornzeugenantrags anf Entschleunigung und offene Kom-
munikation zwischen den Organen der Gesellschaft. Die beschriebenen Zielkonflikte gilt es mit
dem bestehendem Norminstrumentarium anfzulésen.

Leniency applications have become an essential enforcement mechanism for European and domestic
antitrust law. In many cases, listed stock corporations act as leniency applicants. However, compa-
nies can find themselves in a situation of conflict between different areas of law whose regulatory
purposes are in part contradictory. On the one hand, capital market law forces companies as issuers
to make ad hoc disclosures of insider information relevant to the share price and thus possibly to also
disclose the filing of a leniency application. On the other hand, antitrust law requires companies to
keep the circumstances of the leniency application secret as a matter of principle.In addition, there is
also a conflict between corporate and antitrust law objectives: While antitrust law aims at a speedy
and confidential course of the leniency proceedings, stock corporation law relies on deceleration and
open communication between the corporate bodies in the internal consultation and implementation
of the leniency application. The conflicts of objectives described above must be resolved using the
existing normative standards.

1. Das LKW-Kartell

Die Aufdeckung des LKW-Kartells' ist ein Musterbeispiel fir die Bedeutung
des kartellrechtlichen Kronzeugen-Programms. Zahlreiche grofle LKW-Pro-
duzenten hatten sich seit 1997 tber die Verkaufspreise fiir Lastwagen abge-
sprochen. Nach vierzehn Jahren entschied sich die schwedische VW-Tochter
MAN zur Stellung eines Kronzeugenantrags bei der Europaischen Kommis-
sion, kooperierte umfassend und konnte damit einer ansonsten drohenden ho-
hen Geldbufie in Hohe von 1,2 Mrd. Euro entgehen. Ein dhnlich hohes Bufi-
geld in Hohe von 1 Mrd. Euro wurde gegen den ebenfalls beteiligten Daimler-
Konzern verhingt, wihrend andere Beteiligte wie Volvo/Renaunlt immerhin
noch 670 Millionen Euro bezahlen mussten.

1 EuropiiscHi Kommission, Kartellrecht: Kommission verhingt Geldbufie in Hohe von 2.93
Mrd. EUR gegen Lkw-Hersteller, 19. Juli 2016, IP/16/2582; vgl. dazu WIRTSCHAFTSWOCHE,
LKW-Kartell, EU verhingt Rekord-Strafe, abgerufen unter: https://www.wiwo.de/
unternehmen/auto/lkw-kartell-korruptionsaffaere-bei-man-brachte-das-verfabren-ins-
rollen/13896418-2.html (letzter Zugriff: 22.3.2021); vgl. auch BROMMELMEYER, NZKart
2017,5511f.
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II. Kronzeugenantrag im Kartellrecht
1. Sinn und Zweck

Das Beispiel zeigt eindriicklich: Kronzeugenantrige dienen einem wichtigen
Allgemeinwohlinteresse. Die Moglichkeit eines kartellrechtlichen Kronzeu-
genantrags bezweckt das Aufbrechen von ,Hardcore“-Kartellen, denen mit
anderen Mitteln nicht beizukommen ist.? Laut Erwigungsgrund 38 der Richt-
linie 104/2014 kommt den Kronzeugen eine ,Schlisselrolle” bei dem Vor-
gehen gegen geheime Kartelle zu.® Die Literatur wiirdigt Kronzeugenantrige
ebenfalls als ,,zentrales Instrument zur Aufdeckung von Wettbewerbsversto-
fen“*. Die Vorziige von Kronzeugenantrigen erkennt auch der EuGH in sei-
ner Pfleiderer-Entscheidung an.®

Die hervorgehobene Bedeutung von Kronzeugenantragen lasst sich empirisch
belegen. Nach Angaben des Bundeskartellamts wurde zeitweise jedes zweite
Kartell Giber Kronzeugenantriage aufgedeckt; es wurden dadurch inzwischen
dreimal mehr Kartelle zerschlagen als in der Zeit, als es noch keine Kronzeu-
genregelung gab.® Dies deckt sich auch mit Untersuchungen aus 23 OECD-
Lindern, wonach sich die Kronzeugenregelung positiv auf den Wettbewerb
auswirkt.” Voraussetzung ist aber eine effektive Kartellrechtsdurchsetzung, die

2 Vgl.auch Erwigungsgrund 3 VO (EU) Nr. 2015/1348 der Kommission v. 3.8.2015 zur An-
derung der Verordnung (EG) Nr. 773/2004 tiber die Durchfithrung von Verfahren auf der
Grundlage der Artikel 81 und 82 EG-Vertrag durch die Kommission; Mitteilung der Kom-
mission tiber den Erlass und die Ermifligung von Geldbufien in Kartellsachen, ABL. 2006 C
298/17 und Anderung der Mitteilung der Kommission iiber den Erlass und die Ermifigung
von Geldbuflen in Kartellsachen, ABI. 2015 C 256/1 (Kronzeugenregelung 2006).

3 ErwgGr 38 RL 2014/104/EU: Unternehmen, die im Rahmen eines Kronzeugenpro-
gramms mit den Wettbewerbsbehorden zusammenarbeiten, spielen eine Schlusselrolle
bei der Aufdeckung von Zuwiderhandlungen in Form von geheimen Kartellen und bei
der Abstellung dieser Zuwiderhandlungen, wodurch hiufig der Schaden gemindert wird,
der moglicherweise im Falle einer Fortsetzung der Zuwiderhandlung entstanden wire.

4 KINDHAUSER/MEYER, Frankfurter Komm. z. Kartelrecht, 99. Lfg., April 2021, Art. 23 VO
1/2003 Rdn. 138; BierMANN, in: Immenga/Mestmicker, Wettbewerbsrecht, 6. Aufl.,
2020, § 81 GWB Rdn. 6001f, 602; vgl. auch Kring/Tromas, Kartellrecht, 2. Aufl., 2016,
§ 9 Rdn. 941f.

5 EuGH, RS C-360/09 - Pfleiderer, Slg. 2011, 1-5161, Rdn. 25, HemrpeL, EuZW 2013, 586,
590.

6 BXAaRTA, Bericht des Bundeskartellamtes tiber seine Titigkeit in den Jahren 2009/2010
sowie Uber die Lage und Entwicklung auf seinem Aufgabengebiet, S. 16.

7 Marvio, Challenges and co-ordination of leniency programmes, DAF/COMP/WP3/
WD(2018)32; vgl. auch KLEIN, Cartel Destabilization and Leniency Programs Empirical
Evidence, ZEW Discussion Paper No. 10-107, 2010, S. 13 ff; MarvAao/SpagNoro, What
Do We Know about the Effectiveness of Leniency Policies? A Survey of the Empirical
and Experimental Evidence, SITE Working Paper (2014), No. 28.
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eine erhebliche Abschreckungswirkung von Kartellen erzeugt, z.B. durch ho-
he Bufigelder. Die Kronzeugenregelung hat sich zu einem unentbehrlichen In-
strument der Kartellrechtsdurchsetzung entwickelt. Seit 2016/2017 ist zwar
ein Riickgang der Kronzeugenantrige zu verzeichnen.® Dennoch basieren auf
EU-Ebene oder auch im Vereinigten Konigreich alle Bugeldentscheidungen

auf einem Kronzeugenantrag.’

2. Normative Grundlagen der Kronzeugenverfahren

Entsprechend der generellen Einteilung des Kartellrechts existiert ein europii-
sches und ein deutsches Kronzeugenregime. Die behordliche Durchsetzung
auf europdischer Ebene griindet auf der sog. Leniency-Mitteilung der EU-
Kommission.'® Da es sich nur um eine Mitteilung der EU-Kommission han-
delt, hat der europaische Gesetzgeber die Anwendung der Leniency-Mittei-
lung inzwischen durch die Anerkennung und Regelung bestimmter Aspekte
von Kronzeugenverfahren in der Schadensersatzrichtlinie 2014/104!" zumin-
dest sekundarrechtlich legitimiert.

Auf nationaler Ebene kam bis zum Februar 2022 die sog. Bonusregelung des
Bundeskartellamts'? zur Anwendung. Im Zuge der 10. GWB-Novelle® setzte
der deutsche Gesetzgeber die Richtlinie 2019/1'* um, die u.a. die nationalen
Kronzeugenregelungen in den EU-Mitgliedstaaten harmonisiert. Daher ist in
den §§ 81a-h GWB nun ein eigener Abschnitt zur Kronzeugenverfahren des
Bundeskartellamts enthalten.'®

Demgegentiber erfolgt die privatrechtliche Rechtsdurchsetzung durch die na-
tionalen Zivilrechte, die infolge der Einfithrung der angesprochenen RL 2014/

8 BKAaRTA, Bericht des Bundeskartellamtes tiber seine Titigkeit in den Jahren 2019/2020
sowie Uber die Lage und Entwicklung auf seinem Aufgabengebiet, BT-Drucks. 19/
30775, S. 39; GaLLE/L. RENGIER, CCZ 2020, 218, 2231.

9 Vgl. GarLe/L. Rencier, CCZ 2020, 218, 2231.

10 Komwmission, Mitteilung der Kommission tiber den Erlass und die Ermifligung von
Geldbufen in Kartellsachen, ABL. 2006 C 298/17 und Anderung der Mitteilung der
Kommission uber den Erlass und die Ermafligung von Geldbuflen in Kartellsachen,
ABI. 2015 C 256/1.

11 Siehe Erwigungsgriinde 26-27, 38 sowie Art. 6 Abs. 6 lit. a), Art. 11 Abs. 4-6 RL 2014/
104.

12 BKARTA, Bonusregelung a.F.

13 Vgl. dazu Bien/KAseBerG/KrumpE/KORBER/OsT, Die 10. GWB-Novelle, 1. Aufl,, 2021,
passim; vgl. auch Giese/HEINICHEN/JANSSEN/KLuMPP/SCHELZKE/STEINLE, NZKart 2020,
646, 6481,

14 Siehe Erwagungsgriinde 4, 11-12, 50-51, 54-64, 72 sowie Art. 17ff RL 2019/1.

15 Vgl. dazu K. Rorn, Kartellrechtliche Leniency Programmes und Ad-hoc-Publizitit
nach MAR, 2021, S. 774 1f.
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104 iiber einen harmonisierten Rahmen verfiigen. Im nationalen Recht sind die
entsprechenden Normen der Richtlinie in den §§ 33 aff GWB!'® umgesetzt. Bei
einem grenziiberschreitenden zivilrechtlichen Sachverhalt koordiniert Art. 6
Rom I1-VO iiber das Marktortprinzip die Rechtsanwendung.!”

Der Beitrag fokussiert primir die europiische Leniency-Mitteilung und be-
rlicksichtigt an einzelnen Stellen die deutsche Regelung zur behérdlichen
Durchsetzung. Bei der Betrachtung der privatrechtlichen Rechtsdurchsetzung
wird die Anwendbarkeit deutschen Rechts unterstellt und die Rechtslage nach
dem GWB untersucht.

3. Funktionsweise

Die Funktionsweise der Kronzeugenregelung hat der Prasident des Bundes-
kartellamts, Andreas Mundyg, treffend wie folgt zusammengefasst:

»Die Kronzeungenregel ist nach Erkenntnissen der Spieltheorie konstruiert. Nur
der erste, der sich meldet, bekommt vollen Straferlass. Zudem wird er bei der
zivilrechtlichen Haftung privilegiert, [...]. Das zweite Kartellmitglied, das mit
uns kooperiert, kriegt nur noch 50 Prozent Rabatt. Jedes Kartellmitglied muss
also abschétzen, wie wabrscheinlich es ist, dass andere die Absprachen auf-
decken. Da ist oft der logische Schluss, es selber zu tun. “!8

Die Kronzeugenregelung destabilisiert also bestehende Kartelle. In den Me-
dien wird daher auch pejorativ von einem ,Rattenrennen“!® gesprochen; die
EU-Kommission sieht darin eher ein , Windhundrennen“?°.

Dogmatisch fihrt die positive Entscheidung einer Kartellbehorde zu einem
Verzicht auf die Sanktion mit dem Ziel, den Wettbewerb in der EU zu stirken.

Es handelt sich dabei nicht um einen ,Freispruch erster Klasse®, sondern le-

16 Vgl. die Regelung fiir Kronzeugen in § 33e GWB.

17 POELZIG/WINDORFER, in: BeckOGK Rom II-VO, Stand: 1.12.2018, Art. 6 Rdn. 1ff,
166 ff; WurMNEsT, Miinchener Komm. z. BGB, 8. Aufl.,, 2021, Art. 6 Rom II-VO
Rdn. 220ff.

18 ,Der Kampf gegen Kartelle ist noch nicht gewonnen“ — Interview mit Andreas Mundt,
in: Wirtschaftswoche v. 31.3.2017, S. 36f.

19 DoLL/VETTER, Daimler und VW streiten um den Kronzeugenstatus, in: Die Welt v.
24.7.2017, abrufbar unter: hups://www.welt.de/wirtschaft/article166993427/Daimler-
und-VW-streiten-um-den-Kronzeugen-Status.html (letzter Zugriff: 22.3.2021); vgl.
auch Komm. MEMO/06/469 v. 7.12.2006, S. 5.

20 Vgl. Komm. MEMO/06/469 v. 7.12.2006, S. 5: ,It is necessary for the effectiveness of
the leniency programme to maintain the race between the applicants for reduction of
fines.“; vgl. auch MESTMACKER/SCHWEITZER, Europdisches Wettbewerbsrecht, 3. Aufl.,
2014, § 22 Rdn. 50: ,,Gefangenendilemma“.
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diglich um einen Erlass oder eine Reduktion des Bufigelds. Die positive Be-
scheidung eines Kronzeugenantrags beschrinkt das Ermessen der Kommissi-
on bei der spiteren Bemessung des Bufigeldes. Nach Angaben der EU-Kom-
mission wirkt sich ein Kronzeugenantrag wie folgt aus:

100 % Ermafligung fiir das Unternehmen, das als erster Kartellbeteiligter Be-
weismittel vorlegt; bis zu 50 % fiir das nichste Unternehmen, 20 % bis 30 %
fir das dritte Unternehmen und bis zu 20 % fiir alle weiteren Unterneh-
men.?!

Angesichts kontinuierlich steigender Bufigelder nimmt der wirtschaftliche
Anreiz zur Stellung eines solchen Antrags grundsitzlich zu, zumal sich das
Bufigeld auf bis zu 10 % des Gesamtumsatzes des betroffenen Unterneh-
mens belaufen kann. Die Leniency-Mitteilung der Europidischen Kommissi-
on enthilt die Vorgabe an den Kronzeugen, relevante Informationen fir die
behordlichen Ermittlungen zu liefern und Geheimhaltung zu wahren.?
Letzteres folgt aus Rdn. 12 lit. a. Spiegelstrich 5 der Leniency-Mitteilung
bzw. aus § 81j Abs. 1 Nr. 3 lit. ¢) GWB.» Hinter der Vorgabe der Geheim-
haltung steht der Gedanke, dass nur eine Ermittlung im Geheimen den
Ermittlungserfolg hinsichtlich der Mit-Kartellanten sichert. Andernfalls be-
stinde die Gefahr einer Beweismittelvernichtung vor dem Zugriff der Kar-

tellbehorden.

4. Durchsetzungsmix aus public und private enforcement

Neben dem Bufigeldverfahren ist aus Sicht des Kronzeugen aber auch die pri-
vate Kartellrechtsdurchsetzung zu berticksichtigen. Wird ein Unternehmen als
Kronzeuge von der Verbandsgeldbufle verschont, droht ihm dennoch eine
Fortsetzung in Klagen vor einem Zivilgericht. Gerade der Kronzeuge setzt

21 EuroriiscHE Kommission, Geldbuflen bei Verstoff gegen EU-Wettbewerbsrecht,
November 2011, abrufbar unter: https://ec.europa.en/competition/cartels/overview/
factsheet_fines_de.pdf (letzter Zugriff: 22.3.2021).

22 Vgl. ausfiihrlich und eher kritisch zu dem Begriff der Obliegenheit im 6ffentlich-recht-
lichen Kontext K. RotH, 2aO (Fn. 15), S. 9021f, der von einem ,, Anreizungstatbestand
spricht.

23 Rdn. 12 lit. a) Spiegelstr. 5 Leniency-Mitteilung: Zusitzlich zu den unter [...] genannten

Bedingungen muss das Unternehmen, um einen Geldbuflenerlass zu erhalten, die nach-
stehenden Bedingungen erfullen:
(a) Das Unternehmen arbeitet ab dem Zeitpunkt der Antragstellung wihrend des gesam-
ten Verwaltungsverfahrens ernsthaft, in vollem Umfang, kontinuierlich und ziigig mit
der Kommission zusammen. Dies beinhaltet, dass das Unternehmen [...] — solange nichts
tber die Stellung und den Inhalt des Antrags auf Geldbufienerlass offenlegt, bis die
Kommission ihre Beschwerdepunkte in der Sache mitgeteilt hat, sofern nicht Anderes
vereinbart wurde.
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sich einem Zivilverfahren aus, da seine Teilnahme am Kartell infolge der Ver-
offentlichung der EU-Kommission bekannt ist. Dementsprechend heifit es
auch in der Ziff. 39 der Leniency-Mitteilung ,Der vollstindige Erlass bzw. die
Ermifligung einer Geldbufle haben keine Auswirkungen anf eventuelle zivil-
rechtliche Schadensersatzklagen. Da die Kartellbeteiligung des Kronzeugen
infolge der Veroffentlichung der EU-Kommission bekannt wird, besteht fiir
ihn ein erhebliches Risiko, dass Kartellgeschidigte gegen ihn klagen. Gerade
darin erachtet das Bundeskartellamt einen Grund fir den bereits angefithrten
Riickgang der Kronzeugenantrage.?*

Die 6konomischen Wirkungen des private enforcement sind betrichtlich:
Nach der Rechtsprechung des EuGH in der Rechtssache Manfred; erfasst der
privatrechtliche Schadensersatzanspruch nicht nur den Ersatz des Vermogens-
schadens, sondern auch den entgangenen Gewinn sowie eine etwaige Zinszah-
lung.?® Aus Sicht des Kronzeugen droht damit auf zivilrechtlicher Ebene sogar
ein first mover disadvantage,®® der moglicherweise den Vorteil der Bufigeldre-
duzierung aufwiegt. Zudem profitieren Geschidigte von der Bindungswir-
kung des Art. 16 Abs. 1 Satz 1 VO 1/2003% bzw. § 33b GWB, wonach die
Zivilgerichte an die Entscheidung der Behorden hinsichtlich des Kartellversto-
les gebunden sind. Daher bezeichnet man die privaten Schadensersatzklagen
auch als follow on-Klagen.

Um die Anreize fir die potenziellen Kronzeugen nicht zu minimieren, haften
die Kronzeugen gemif § 33e GWB nur eingeschrankt, nimlich grundsitzlich
nur gegentiber ihren Abnehmern und Lieferanten; eine weitere Haftung ge-
geniiber den Geschiftspartnern der Mitkartellanten greift nur bei Ausfall der
Mitkartellanten.® Die Privilegierung gilt jedoch nur zugunsten des Kron-
zeugen, der einen vollstindigen Buflgelderlass erhilt.?” Damit verfolgt § 33e
GWB einen doppelten Regelungszweck: einerseits die Stirkung des private

24 BKARTA, Bericht des Bundeskartellamtes tiber seine Titigkeit in den Jahren 2019/2020
sowie Uber die Lage und Entwicklung auf seinem Aufgabengebiet, BT-Drucks. 19/
30775, S. 39; vgl. auch MakatscH, NZKart 2020, 103.

25 EuGH v. 13.07.2006, verb. Rs. C-295/06 bis C-298/04 — Manfredi, Rdn. 95, ECLLEU:
C:2006:461.

26 MackeNrODT, in: Loewenheim/Meessen/Riesenkampff/Kersting/Meyer-Lindemann,
Kartellrecht, 4. Aufl., 2020, § 33e GWB Rdn. 6; Gurtuso, GCLR 2014, 94, 99; SCHWEIT-
zER, NZKart 2014, 335, 344; vgl. auch KruGer, NZKart 2013, 483, 485.

27 FraNck, in: Immenga/Mestmacker, Wettbewerbsrecht, 6. Aufl., 2020, §33e GWB
Rdn. 4; EuGH v. 28.2.1991, C-234/89 — Delimitis, EU:C:1991:91, Rdn. 43 ff; EuGH v.
14.12.2000, C-344/98 — Masterfoods, EU:C:2000:689, Rdn. 45 ff.

28 FRrANCK, aaO (Fn. 27), § 33e GWB Rdn. 1; vgl. auch ToreL, in: Wiedemann, Handbuch
des Kartellrechts, 4. Aufl., 2020, § 50 Rdn. 116ff.

29 Art.2 Nr. 19 1. V.m.Nr. 15 und Erwigungsgrund 38 S. 2 RL 2004/2014; FraNck, aaO
(Fn. 27), § 33¢ GWB Rdn. 2.
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enforcement, andererseits die Steigerung der Anreize fiir Kronzeugenantra-
ge.30

II1. Konflikt Nr. 1: Kapitalmarktrecht vs. Kartellrecht

Fiir eine funktionierende Kronzeugenregelung ist es entscheidend, dass sie mit
anderen Rechtsgebieten harmoniert. Andernfalls besteht die Gefahr, dass die
Kronzeugenregelung aufgrund auflerkartellrechtlicher Erwigungen nicht ge-
nutzt wird.

In dem Beispiel des LKW-Kartells waren nahezu alle betroffenen Unterneh-
men borsennotiert und unterlagen damit kapitalmarktrechtlichen Pflichten.
Kern des Kapitalmarktrechts ist die Pflicht des Emittenten zur Veroffentli-
chung von Insiderinformationen, wozu moglicherweise die Stellung eines
Kronzeugenantrags zahlt.

Normative Grundlage fiir die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit ist Art. 17 Marke-
missbrauchsverordnung, englisch Marketr Abuse Regulation (kurz MAR). Ne-
ben dem Insiderhandelsverbot dient die Ad-hoc-Pflicht dazu, dass Insider-
informationen nur fiir einen kurzen Zeitraum Insiderinformationen bleiben.*!
Die Publizititspflichten®? zielen darauf ab, informationelle Chancengleichheit
zwischen den (potenziellen) Anlegern am Kapitalmarkt herzustellen.* Ziel der
Publikation ist die Schaffung von Marktintegritat: Je schneller der Markt infor-
miert ist, desto besser kann der (zutreffende) Preis gebildet werden.**

Auf der anderen Seite fordert die kartellrechtliche Leniency Mitteilung, dass
die Gesellschaft den Kronzeugenantrag grundsatzlich geheim halt. Es entsteht
insofern eine Kollision zwischen der Pflicht zur kapitalmarktrechtlichen Pu-
blizitit und der Notwendigkeit zur kartellrechtlichen Geheimhaltung. Diesen
»Wertungswiderspruch“* gilt es aufzuldsen.

30 MackeNrRODT, aaO (Fn. 26), § 33e¢ GWB Rdn. 5ff; Scuwertzer, NZKart 2014, 335, 344;
TopEL, 2aO (Fn. 28), § 50 Rdn. 116ff.

31 Vgl. Buck-Hees, Kapitalmarktrecht, 10. Aufl., 2019, Rdn. 470.

32 Grundlegend zur kapitalmarktrechtlichen Publizitit MerkT, Unternehmenspublizitat,
2001, S. 296ff.

33 Grundlegend EuGH, Urt. v. 23.12.2009 - Rs. 45/08, NZG 2010, 107, Rdn. 61 - Spector
Photo Group; vgl. nun Erwigungsgrund 24 MAR; BreLLOCHS, in: Habersack/Miilbert/
Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation, 3. Aufl., 2020, § 1 Rdn. 8; Buck-HEEs,
220 (Fn. 31), Rdn. 469; FROWEIN/BERGER, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Handbuch
der Kapitalmarktinformation, 3. Aufl., 2020, § 10 Rdn. 3; vgl. MerkT, 2aO (Fn. 32),
S. 3321f.

34 Erwigungsgrund 2 MAR; BrerrocHs, aaO (Fn. 33), § 1 Rdn. 8; LANGENBUCHER, Ak-
tien- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., 2018, S. 377f; MerkT, 2aO (Fn. 32), S. 3451f.

35 SaLAsCHEK/RICHTER, BB 2020, 1411, 1413.
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Inhaltlich handelt es sich um gleichwertige Regelungsziele: auf der einen Seite
steht die Aufklirung von Kartelldelikten und damit der Schutz des Wettbe-
werbs, auf der anderen die Sicherung der Funktionsfihigkeit des Kapital-
markts und die Verhinderung des Missbrauchs von Insiderinformationen.

Aus den Rechtsfolgen ergeben sich keine Hinweise auf eine Hierarchie der
Rechtsquellen: Dem moglichen Verlust des Kronzeugenstatus, aus dem sich
ein (erhohtes) Bufigeld und/oder hohere Schadensersatzanspriiche ergeben,
stehen Bufigelder und Schadensersatzanspriiche wegen Verletzung der Ad
hoc-Publizitit gegentiber.

Normbhierarchisch konfligiert auf den ersten Blick eine europiische Verwal-
tungsvorschrift in Form der Leniency-Mitteilung mit einer Norm des Sekun-
darrechts (Verordnung).*® Bei den Leitlinien aus der Mitteilung handelt es sich
um Verwaltungsvorschriften, die auch nach europiischem Verstindnis nur die
Behorde in ihrer Ermessensentscheidung binden.?”

»Der lex superior-Grundsatz legt nahe, dass sich die kartellrechtliche Vertrau-
lichkeit immer der kapitalmarktrechtlichen Publizitit unterordnen muss.“**
Demnach wire die Losung im vorrangigen Kapitalmarktrecht zu suchen.”

Allerdings handelt es sich bei dem Kartellrecht um Primérrecht, das sich zu-
mindest auch an Private und nicht nur an die Mitgliedstaaten richtet.** Dem-
nach ginge das Kartellrecht der MAR vor. Hinzu kommt, dass die Leniency-
Mitteilung mit der Einfithrung der RL 2014/104 zumindest auch sekundar-
rechtlich legitimiert wurde.*! Daher liegt eine Idealkonkurrenz nahe.*

Vor diesem Hintergrund ist es notwendig, zwischen beiden Rechtspositionen
praktische Konkordanz herzustellen. Ein Ausgleich der widersprechenden

36 Vgl. auch THeLEN, ZHR 182 (2018), 62, 88.

37 EuGH, Urt. v. 20.1.2016, Rs. C-428/14, DHL Express, Rdn. 34: ,,Zudem ist darauf hin-
zuweisen, dass die Bekanntmachung tiber die Zusammenarbeit und die Kronzeugen-
regelung, die im Rahmen des ECN erlassen wurden, im Jahr 2004 bzw. 2006 in der Reihe
»,C“ des Amtsblatts der Europaischen Union verdffentlicht wurden, in der, anders als in
der Reihe ,,L“ des Amtsblatts, keine rechtlich verbindlichen Rechtsakte, sondern nur
Informationen, Empfehlungen und Stellungnahmen betreffend die Union veroffentlicht
werden; vgl. auch EuGH, Urt. v. 13.12.2012, Rs. C-226/11 — Expedia, Rdn. 30.

38 TueLen, ZHR 182 (2018), 62, 88.

39 DreHER, WuW 2010, 731, 737 {f.

40 Weiff, in: Callies/Ruffert, EUV/AEUYV, 5. Aufl.,, 2016, Art. 101 AEUV Rdn. 13ff;
Kuan/Sun, in: Geiger/Khan/Kotzur, EUV/AEUYV, 6. Aufl,, 2017, Art. 101 AEUV
Rdn. 9ff; STOCKENHUBER, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europiischen
Union, 71. EL, August 2020, Art. 101 AEUV Rdn. 511f; vgl. auch ZivmeR, in: Immen-
ga/Mestmicker, Wettbewerbsrecht, 6. Aufl., 2019, Art. 101 AEUV, 9{f.

41 Siehe II. 2.

42 K. Rortn, aaO (Fn. 15), S. 879.
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normativen Vorgaben lisst sich womoglich tber das kapitalmarktrechtliche
Institut des Aufschubs der Ad-hoc Mitteilung erreichen.

1. Insiderinformationen bei Kronzeugenantrigen

Zunichst gilt es aber zu kliren, worin im Rahmen eines Kronzeugenverfahrens
konkret die Insiderinformation besteht. Bevor die einzelnen Verfahrensschrit-
te eines Kronzeugenantrags behandelt werden, sollen zunichst die komple-

xen* Bestandteile fiir das Vorliegen einer Insiderinformation beleuchtet wer-
den.*

Aus der Legaldefinition des Art. 7 lit. a) MAR lassen sich die folgenden Tat-
bestandsmerkmale herauslesen:

- Es muss sich erstens um eine prizise Information handeln,

- die zweitens nicht 6ffentlich bekannt ist und

- drittens einen unmittelbaren Emittentenbezug hat.

- Das vierte Merkmal ist das Kursbeeinflussungspotenzial der Information.

Konkretisiert werden die Begrifflichkeiten der MAR durch die Erwagungs-
griinde der VO, die sog. ESMA-Leitlinien der Europaischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde* und den 2020 neu erschienenen BaFin-Emittenten-
leitfaden*. Bei den beiden letzteren Rechtsakten handelt es sich um Verwal-
tungsvorschriften, die beide ,hohe faktische Bindungswirkung® entfalten und
als ,,quasiverbindlich“ gelten.*” Die BaFin hat wiederum erklart, dass sie die
ESMA -Leitlinien fiir ihre Verwaltungspraxis ibernimmt.**

43 Vgl. EuGH v. 11.3.2015, Rs. C-19/11 - Lafonta, ECLI:EU:C:2015:162, Rdn. 36.

44 Vgl. auch K. RotH, 2aO (Fn. 15), S. 8871f.

45 ESMA, MAR-Leitlinien — Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen, ES-
MA/2016/1478.

46 BAFIN, Emittentenleitfaden 2020 Modul C, S. 11f; vgl. HemeLING, ZHR 184 (2020),
397 ff; Kraack, ZIP 2020, 1389 ff; RETscH/MERKNER/SUSTMANN, AG 2020, 477 {f; SeisT/
Kraack, BKR 2020, 313ff.

47 Katss, Europiisches Kapitalmarktrecht, in: Riesenhuber, Europiische Methodenlehre,
3. Aufl, 2015, § 20 Rdn. 14.

48 BAFIN, Zur Anwendbarkeit der ESMA-Leitlinien fiir den Aufschub der Offenlegung
von Insiderinformationen, abrufbar unter: hetps://www.bafin.de/SharedDocs/Veroef-
fentlichungen/DE/Anlage/161205_Aufschub_Insiderinformationen_ESMA.html?
nn=13483240 (letzter Zugriff: 23.3.2021).
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a) Voraussetzungen der Insiderinformation: Das Kronzeugenverfahren als
gestrecktes Verfahren

aa) Kronzeugenverfahren als gestrecktes Verfahren

Die konkrete Bestimmung der Insiderinformation in Kronzeugenverfahren
wird dadurch verkompliziert, dass ein Kronzeugenverfahren ein sog. gestreck-
tes Verfahren darstellt. Es sind verschiedene Verfahrensschritte bis hin zur ab-
schliefenden Verfigung der Kartellbehorden zu durchlaufen, die jeweils eine
Insiderinformation begriinden kénnen.

Mit der Insiderrelevanz von Zwischenschritten hat sich der EuGH in seinem
Daimler-Urteil zur Demission seines ehemaligen Vorstandsvorsitzenden Jiir-
gen Schrempp beschiftigt.*” Der Gerichtshof hat festgestellt, dass auch ein Zwi-
schenschritt in einem zeitlich gestreckten Vorgang eine Insiderinformation
darstellen kann.*® Diese Rechtsprechung hat der europiische Gesetzgeber in-
zwischen in Art. 7 Abs. 3, Abs. 2 Satz 2 MAR kodifiziert. Grund fiir die Rele-
vanz von Zwischenschritten ist, dass ,,Insider anderenfalls in Kenntnis eines
unter Umstidnden bereits kursrelevanten Zwischenschritts mit Finanzinstru-
menten handeln dirften, solange das Endereignis nicht hinreichend wahr-
scheinlich ist. Die bereits angesprochene informationelle Chancengleichheit
wire gefdhrdet, da eingeweihte Personen zum Nachteil der uninformierten
Kapitalmarktoffentlichkeit Nutzen aus ihrem Wissen ziehen kénnten.“*!

Aus der Anerkennung von Zwischenschritten als prazise Informationen folgt
eine zeitliche Vorverlagerung der Pflicht zur Ad hoc-Publizitit.>?

bb) Prizise Information

Als erste Tatbestandsvoraussetzung muss es sich um eine prizise Information
handeln. Art. 7 Abs. 2 Satz 1 MAR sieht dazu drei Moglichkeiten vor:

49 EuGH, Urt. v. 28.6.2012 - C-19/11, ECLL:EU:C:2012:397 = NJW 2012, 2787 Rdn. 38 —
Geltl/ Daimler. Diesem folgend BGH, Beschl. v. 23.4.2013 — I1 ZB 7/09, NZG 2013, 708
Rdn. 13ff — Geltl/ Daimler. S.ausf. zum Ganzen BreLLOCHS, 2aO (Fn. 33), § 1 Rdn. 56 ff;
Buck-HEEB, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts,
5. Aufl., 2020, § 8 Rdn. 72ff; Krausk, in: Meyer/Veil/Ronnau, Handbuch zum Markt-
missbrauchsrecht, 2018, § 6 Rdn. 66ff; vgl. auch Levens, ZGR 2020, 256, 271.

50 EuGH, Urt.v.28.6.2012 - C-19/11, ECLT:EU:C:2012:397 = NJW 2012, 2787 Rdn. 38 -
Geltl/Daimler.

51 PoOELZIG, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Komm. z. HGB, 4. Aufl., 2020, Art. 7
MAR Rdn. 12.

52 FIEDLER/SEBT, in: Riibenstahl/Hahn/Voet van Vormizeele, Kartell-Compliance, 2019,
21. Kapitel Rdn. 6; KLonn, in: Klohn, Komm. z. MAR, 2018, Art. 7 Rdn. 111; LEYENS,
ZGR 2020, 256, 257 tf; WeiSHaurT, NZG 2019, 175 ff; vgl. auch Kraack, BKR 2020, 313,
328; krit. MERKT, FS Krieger, 2020, S. 647, 6481.
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- eine Reihe von Umstinden, die bereits gegeben sind oder

- bei denen man verntinftigerweise erwarten kann, dass sie in Zukunft gege-
ben sein werden, oder

- ein Ereignis, das bereits eingetreten ist, oder von dem man verniinftiger-
weise erwarten kann, dass es in Zukunft eintreten wird.

Fur alle drei Moglichkeiten gilt, dass die Informationen dariiber hinaus kurs-
spezifisch sein mussen. Eine prazise Information ist nur abzulehnen, ,, wenn
diese abstrakt unter keinen Umstidnden jemals einen Handelsanreiz begriinden
kann“*. Bei diesem Maf3stab handelt es sich nur um eine Evidenzkontrolle i.S.
e. ,Filterfunktion“>.

Zu trennen sind laut der BaFin ,solche Zwischenschritte, die ihre Qualitit als
Insiderinformation aus sich heraus beziehen, und solche Zwischenschritte, die
thre Kursrelevanz von dem zukiinftigen Endereignis ableiten“®. Fiir Zwi-
schenschritte stellt sich damit die Frage, ob sie zwar prazise und kursspezifisch,
aber daneben auch kursrelevant sind. Zweifel an der Kursrelevanz konnen be-
stehen, weil Zwischenschritte tendenziell weniger relevant sind.*® Insofern
kann eine Insiderinformation in einem frithen Verfahrensstadium zweifelhaft
sein: Das Endereignis ist einerseits zwar kursrelevant, aber noch keine prizise
Information; andererseits ist der gegenwartige Umstand als Zwischenschritt
zwar eine prizise Information, die aber keine Kursrelevanz besitzt. Anderer-
seits konnen Zwischenschritte auch die naheliegende Wahrscheinlichkeit des
Eintritts des kiinftigen Ereignisses oder Umstands (Endereignis) begriinden.

Zu kartellrechtlichen Kronzeugenantrigen findet sich keine ausdriickliche Re-
gelung im Emittentenleitfaden. Allerdings sieht der Leitfaden die Fallgruppe
der ,Verwaltungs- und Gerichtsverfahren® vor.*” Fiir die BaFin kommt es
nicht nur allein auf den Verfahrensausgang an, sondern auch ein bestimmter
Verfahrensstand als Zwischenschritt kann isoliert betrachtet eine Insiderinfor-
mation begriinden.

Die Aufnahme von strafrechtlichen Ermittlungen oder verwaltungsrechtlichen
Untersuchungen stellt nur ausnahmsweise eine Insiderinformation dar.*® Dies
Uberzeugt, da es regelmiflig schon an einer prizisen Information fehlt, weil

53 KumpaN, in: Baumbach/Hopt, Komm. z. HGB, 40. Aufl., 2021, Art. 7 MAR Rdn. 1;
Kromn, aaO (Fn. 52), Art. 7 MAR Rdn. 82ff; pers., NZG 2015, 809, 810; vgl. auch
BGH WM 2013, 1174.

54 LEevens, ZGR 2020, 256, 261.

55 BaFIN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.4.3, S. 131.

56 Vgl. zu der Rechtslage vor EuGH-Entscheidung Geltl/Daimler OLG Stuttgart NZG
2009, 624, 626; ScuwarRk/KruUsE, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl.,, 2010, § 13
WpHG Rdn. 10a/19.

57 BAFN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.4.3, S. 131,

58 BaFIN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.4.3, S. 20.
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lediglich vage Hinweise bestehen, die weitere Ermittlungen notwendig ma-
chen. Etwas Anderes soll auch ohne gerichtliche oder verwaltungsrechtliche
Entscheidung gelten, wenn keine Zweifel an dem Gesetzesverstoff durch den
Emittenten bestehen, z. B. infolge eines Gestindnisses des Emittenten oder der
zustandigen Personen.”

cc) Nicht iffentliche Information

Zweitens muss es sich um eine nicht 6ffentliche Information handeln. Dies ist
der Fall, sofern sie einer breiten Anlegeroffentlichkeit unbekannt ist.®

dd) Emittentenbezogene Information

Ferner ist die unmittelbare Betroffenheit i.S.v Art. 17 Abs. 1 Satz 1 MAR an-
zunehmen, wenn die Information den Emittenten unmittelbar selbst betrifft
und nicht nur den Markt oder die Branche, zu der der Emittent gehort.!

ee) Kursbeeinflussungspotenzial

Die regelmiflig problematischste Voraussetzung betrifft das Kursbeeinflus-
sungspotential. Gemify Art. 7 Abs. 4 UA 1 MAR gelten Insiderinformationen
als solche ,,Informationen [...], die ein verstindiger Anleger wahrscheinlich als
Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wiirde. Die Kernfrage
lautet: Konnen Informationen potenziell (!) aus ex-ante Sicht eines verstindi-
gen Anlegers den Kurs der Aktien der Gesellschaft beeinflussen? Bildet die
Information die Grundlage fur die (De-)Investitionsentscheidung? Dem ge-
setzlichen Leitbild des verstindigen Anlegers entspricht, wer ,,mit den Markt-
gegebenheiten vertraut, also borsenkundig, ist und alle 6ffentlich verfiigbaren
Informationen kennt“®2. Inhaltlich diirfte es sich um Informationen handeln,
die sich bei Bekanntwerden auf die Vermogens- und FErtragslage auswirken
konnen und damit grundsitzlich geeignet sind, die Kurse der Aktien oder des
Finanzinstruments (Fundamentalwert) erheblich zu beeinflussen.®

59 BAFIN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.4.3, S. 20.

60 Buck-HEes, aaO (Fn. 31), Rdn. 382; KLonn, ZHR 180 (2016), 707, 714 {f; PorLziG, aaO
(Fn. 51), Art. 7 MAR Rdn. 17.

61 FROWEIN/BERGER, 2aaO (Fn.33), § 10 Rdn. 12; KLonN, aaO (Fn.52), Art. 17 MAR
Rdn. 651f.

62 BGHZ 192, 90 = AG 2012, 209 Rdn. 41; BAFIN, 220 (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.4.1, S. 11; vgl.
auch BrReLLOCHS, 2aO (Fn. 33), § 1 Rdn. 79{f; KraUsE, 22O (Fn. 49), § 6 Rdn. 114 {f; Ass-
MANN, in: Assmann/U. H. Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl., 2018,
Art. 7 MAR Rdn. 84; LANGENBUCHER, AG 2016, 417ff; jiingst zum verstindigen Anle-
ger MERKT, FS Krieger, S. 647, 649.

63 KumpaN, aaO (Fn. 53), Art. 7 MAR Rdn. 15.
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Den relevanten Maf3stab in gestreckten Verfahren bildet der Probability Mag-
nitude Test.%* In der Daimler/Schrempp-Entscheidung hat der EuGH fest-
gestellt, dass der Probability Magnitude Test nur fir das Kursbeeinflussungs-
potential gilt, aber nicht fiir die prizise Information.®* Dazu wird die
Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines bestimmten Ereignisses mit seinen po-
tentiellen Auswirkungen auf das Unternehmen ins Verhiltnis gesetzt.®® Bei
einem gestreckten Verfahren besteht ein Kursbeeinflussungspotenzial somit
umso eher, je wahrscheinlicher der Eintritt des kiinftigen Umstands ist und je
grofler seine moglichen Konsequenzen.®” Handelt es sich um ein kiinftiges Er-
eignis mit erheblicher Bedeutung, reicht bereits eine geringe Wahrscheinlich-
keit aus, um die Kursrelevanz des kiinftigen Umstands zu begriinden.®® Dem-
gegeniiber kann bereits eingetretenen Umstinden, die ein verstindiger Anleger
als weniger relevant einordnet, eine geringere Bedeutung zukommen, sodass
eine Kursrelevanz ausscheidet. Andererseits kann ein Zwischenschritt bei er-
heblicher Bedeutung auch selbst Kursrelevanz besitzen und damit selbst in-
siderrechtlich bedeutsam werden, wenn das Endereignis noch nicht iiberwie-
gend wahrscheinlich ist.®”

Fiir die Kursrelevanz von Gesetzesverstofien kann der BaFin-Emittentenleit-
faden als Leitschnur dienen:

»Dabei ist nicht nur der straf- oder verwaltungsrechtliche Rahmen zu bertick-
sichtigen (z.B. Hohe eines Buflgelds), sondern auch, welche wirtschaftlichen
Folgen sich daraus oder aus dem damit verbundenen Reputationsschaden fiir

64 Streitig; dafiir: Hopr/KumpaN, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hand-
buch, 5. Aufl.,, 2017, § 107 Rdn. 55; KLOHN, aaO (Fn. 52), Art. 7 MAR Rdn. 217; Ders.,
ZIP 2012, 1885, 1891; ScHaLL, ZIP 2012, 1282, 1288; KuMPAN/MISTEREK, in: Schwark/
Zimmer, KMRK, 5. Aufl., 2020, Art. 7 MAR Rdn. 165; THeLEN, ZHR 182 (2018), 62,
771; vgl. auch GRUNDMANN, in: Staub, Groffkomm. z. HGB, Bd. 11/2, 5. Aufl,, 2017, 6.
Teil Rdn. 353; vgl. auch BGH NJW 2013, 2114 {f Rdn. 25 — Geltl/Daimler; hingegen fur
eine iberwiegende Wahrscheinlichkeit des Eintritts des Endereignisses: BRELLoCHS, ZIP
2013, 1165, 1177{f; Hemer/Hirte, GWR 2012, 429, 431; KocHer/WIDDER, BB 2012,
2837, 2840; KocHER/WIDDER, BB 2012, 1820f; Krause/BreLLocHs, AG 2013, 309, 313;
VETTER/ENGEL/LAUTERBACH, AG 2019, 160, 164; vgl. auch PoELzIG, 22O (Fn. 51), Art. 7
MAR Rdn. 33; Buck-HEeEes, 2aO (Fn. 31), Rdn. 389.

65 EuGH, Urt.v. 28.6.2012 - C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397 = NJW 2012, 2787 Rdn. 54 —
Geltl/Daimler.

66 FIEDLER/SEIBT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 22.; TueLeN, ZHR 182 (2018), 62, 78; vgl.
auch KuMPAN/MISTEREK, aaO (Fn. 64), Art. 7 MAR Rdn. 153 ff, 165.

67 BAFIN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.4.3, S. 14.

68 SemT/Kraack, BKR 2020, 313, 314f; dhnlich Kumran, aaO (Fn.53), Art. 7 MAR
Rdn. 14: ,Hinsichtlich zukiinftiger Entwicklungen oder mehrstufigen Entscheidungen
besteht Eignung umso eher, je wahrscheinlicher deren Eintritt ist und je grofler die po-
tentielle Auswirkung auf das Unternehmen ist“.

69 SeT/Kraack, BKR 2020, 313, 314; KumraN, 2aO (Fn. 53), Art. 7 MAR Rdn. 14.
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das Unternehmen ergeben konnen (z.B. Umsatzeinbuflen, Schadenersatzfor-
derungen etc.).“”°

Je weiter also das Kronzeugenverfahren vorangeschritten ist, desto eher wird
ein verstandiger Anleger einen Anreiz zum Handeln mit dem Wertpapier ver-
splren.”!

b) Verfabrensschritte eines Kronzeugenantrags mit moglicher Insiderrelevanz

Im Folgenden soll anhand der einzelnen Schritte in einem Kronzeugenverfah-
ren untersucht werden, wann eine Insiderinformation vorliegt.”

aa) Entdeckung des moglichen Verstofes

Mit der Entdeckung des moglichen Verstofles wird sich fiir die Gesellschaft
(Vorstand) regelmifig nur ein vager Verdacht ergeben. Dieser gegenwirtige
Umstand kann zwar eine prizise Information darstellen, es wird aber regel-
mafig an der Kursrelevanz fehlen. In diesem frithen Stadium sind die Kon-
sequenzen fiir die Finanz- und Ertragslage des Unternehmens noch unklar, so
dass es an der hinreichenden Bedeutung (Magnitude) mangelt; zudem ist die
Einschitzung der Wahrscheinlichkeit schwierig (Probability), denn sie hingt
maflgeblich vom Ergebnis der anstehenden internen Untersuchung ab, die ein
sorgfaltig agierender Vorstand einleiten wird.

bb) Abschluss interner Untersuchung/Feststellung des KartellverstofSes

Sofern belastbare Erkenntnisse fiir einen Kartellverstof§ vorliegen, jedenfalls
aber mit der Feststellung eines Kartellverstofles zum Abschluss der internen
Untersuchung ist eine andere Einschitzung denkbar.

Vereinzelt wird in diesem Stadium eine Insiderinformation verneint.”* Das Un-
ternehmen werde durch das Kapitalmarktrecht zu einer Veroffentlichung ge-
zwungen, obwohl es kartellrechtlich nicht verpflichtet sei, sich zu offenbaren.
Vielmehr bestehe ,die kartell- und gesellschaftsrechtliche Freiheit, einen sol-
chen Antrag zu stellen oder zu unterlassen®.”*

Eine solche Argumentation tiberzeugt allerdings nicht. Die angelegten Mafi-
stabe sind fiir das Vorliegen einer Insiderinformation irrelevant. Dies zeigt

70 BAFIN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.5.8, S. 20.

71 Vgl. Kumpan, DB 2016, 2039, 2042; Buck-HEeEs, aaO (Fn. 31), Rdn. 503.

72 FiepLER/SEBT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 19ff; K. RotH, 2aaO (Fn. 15), S. 887ff.

73 DRreHER, WuW 2010, 731, 736f; a. A. ebenso wie hier TueLEN, ZHR 182 (2018), 62, 80.
74 DREHER, WuW 2010, 731, 736f.
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auch eine Folgeliberlegung: Handelte es sich um einen Compliance-Verstof}
aufgrund eines Produktfehlers oder einer Umweltverschmutzung, wiirde dies
auch nichts an dem Vorliegen einer Insiderinformation dndern. Eine andere
Frage ist, ob eine Pflicht zur unverziiglichen Veroffentlichung dieser Informa-
tion besteht. Denn die angefithrten Erwigungen konnen auf zweiter Stufe, d. h.
Ebene des Aufschubs der Veroffentlichung relevant werden.” Die Freiheit zur
Stellung eines Antrags trifft keine Aussage tiber die Kursrelevanz des Kartell-
verstofies.

Vielmehr liegt eine Insiderinformation nahe. Bei dem Kartellverstoff handelt es
sich um eine prizise Information. Nach Abschluss der internen Ermittlungen
diirften bereits Erkenntnisse zu Verantwortlichen, Geschidigten und Umfang
vorliegen. Die Information hat zudem unmittelbaren Emittentenbezug und ist
auch nicht dem breiten Anlegerpublikum bekannt.

Vor allem kommt der Information aber Kursrelevanz zu. Die Bedeutung des
Kartellverstofies wird dabei von der Schwere des Verstofes und der Hohe des
moglichen Bufigeldes sowie der Hohe etwaiger privater Schadensersatzklagen
abhingen. An dieser Stelle sind die erheblichen Buffgeldhéhen im Kartellrecht
in den Blick zu nehmen, da das Bufigeld bis zu 10 % des jahrlichen weltweiten
Umsatzes betragen kann, vgl. Art. 23 Abs. 2 VO 1/2003, § 81 ¢ Abs. 2 Satz 2
GWB.” Als Beispiel kann hier das anfangs angefithrte LKW-Kartell dienen, in
denen u.a. Daimler ein Bufigeld in Hohe von 1 Mrd. € auferlegt bekam. Selbst
wenn die Kartellbehorden das Bufigeld erlassen, bleibt das ungewisse Risiko
zivilrechtlicher Klagen.

Mit der Feststellung des Kartellverstofles kann im Einzelfall — was aber auch
nicht zwingend der Fall sein muss” — die Feststellung einhergehen, dass die
interne Compliance des Emittenten versagt hat.”® Zudem wird das Unterneh-
men den Verstof§ kiinftig abstellen und Preissenkungen infolge des Austritts
aus dem Kartell zu tragen haben.”” Hinzu kénnen noch Reputationsschiden
infolge der Kartellbeteiligung kommen.*°

Empirische Studien belegen zudem, dass bei Bekanntwerden einer kartell-
rechtlichen Durchsuchung der Borsenkurs des betroffenen Unternehmens im
Durchschnitt um 2 % fillt, bei einer abschlieffenden Entscheidung gegen das

75 TueLen, ZHR 182 (2018), 62, 80.

76 FIEDLER/SEIBT, 2aO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 22.

77 Vgl. § 81d Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 und 5 GWB, wonach die Compliancebemiihungen vor
und nach der Tat Grundlage fiir die Bemessung der Geldbuf8e bilden und damit auch
bufligeldmindernd wirken konnen; vgl. dazu Horzuiufer/Brome, BB 2020, 1232ff;
K. RorH, aaO (Fn. 15), S. 654 ff.

78 TueLEN, ZHR 182 (2018), 62, 78.

79 Vgl. DReHER, WuW 2010, 731, 736.

80 FieDLER/SEIBT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 43.
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Unternehmen sogar um 3,6 %.%' Erginzend lasst sich die ehemalige Norm des
§ 2 Abs. 3 Nr. 4 MaKonV a.F. heranziehen, wonach Kartellverfahren von be-
sonderer Bedeutung einen bewertungserheblichen Umstand darstellen.

Angesichts der erheblichen Bedeutung sind keine allzu hohen Anforderungen
an die Wahrscheinlichkeit des Eintritts zu stellen. Der Abschluss eines kartell-
behordlichen Verfahrens diirfte zu diesem Zeitpunkt zwar noch ungewiss sein,
zumal der Europidischen Kommission ein weites Ermessen zukommt. Der
Emittent wird an dieser Stelle die Wahrscheinlichkeit der Entdeckung des
Verstofles und damit moglicher Sanktionen zu priifen haben. Angesichts des
Umfangs einer Internal Investigation steigt mit zunehmender Dauer die Mog-
lichkeit eines Lecks. Bereits mit der internen Aufdeckung ist die Entdeckungs-
wahrscheinlichkeit gestiegen. Ohnehin offenbart sich fiir die Gesellschaft in
Abhingigkeit von den konkreten Umstinden das spieltheoretische Dilemma
der Kronzeugenregelung, weil sich das Unternehmen nicht sicher sein kann,
ob nicht ein Mitkartellant ebenfalls einen Kronzeugenantrag stellt oder dies
zumindest plant. Angesichts der erheblichen Bedeutung diirfte schon zu die-
sem Zeitpunkt die Kursrelevanz des Kartellverstofles gegeben sein.® Der Kar-
tellverstof} ist somit eine Insiderinformation.®

cc) Stellung des Antrags

Die voranstehenden Erwagungen lassen sich auch auf das Stellen eines Kron-
zeugen-Antrags ubertragen.** Hinzu kommt, dass der Emittent die Abwigung
dahingehend getroffen hat, einen Kronzeugenantrag tiberhaupt zu stellen. Es
handelt sich um eine zusitzliche Information, die iiber den Gehalt des Kartell-
verstofles hinausgeht. Mit der Selbstanzeige hat sich das Unternehmen ent-
schieden, dass der Kronzeugen-Antrag wirtschaftlich vorteilhaft ist. Im Hin-
blick auf die Kursrelevanz kann sich daraus ein positiver Handelsanreiz aus
Sicht eines verstindigen Anlegers ergeben. Das Stellen des Antrags ist somit
eine eigene Insiderinformation.®

81 Nach Drener, WuW 2010, 731, 736.

82 Vgl. auch Scrockennorr, NZG 2015, 409, 412.

83 So auch FieDLER/SEIBT, 2aO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 20ff; K. RoTH, 2aO (Fn. 15),
S. 894f.

84 So auch Drener, WuW 2010, 731, 734f: Insiderinformation sind die ,wirtschaftlichen
Folgen der Aufdeckung einer Kartellbeteiligung 1. V.m. der Stellung eines Kornzeugen-
Antrags“; FIEDLER/SEIBT, 2aO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 29; K. RotH, aaO (Fn. 15),
S. 8971.

85 FIEDLER/SEIBT, 2aO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 29.
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dd) Kooperation mit Behorde

Hinsichtlich der Kooperation des Unternehmens mit den Behorden ist regel-
mifig ein eigenstindiger kursrelevanter Informationsgehalt ausgeschlossen.
Die kursrelevanten Umstinde ergeben sich schon aus Aufdeckung und An-
trag. Die zeitlich spatere Kooperationspflicht wird somit durch die vorherigen
Tatsachen konsumiert®

Gleiches gilt auch fiir die Durchsuchung nach einem Kronzeugen-Antrag. An
der Nichtoffentlichkeit der Information bestehen im Normalfall auch keine
Zweifel, weil die Kartellbehorden zu den Durchsuchungen keine unterneh-
mensspezifischen, sondern meist nur branchenspezifische Angaben machen.”
Daher ist hinsichtlich der Durchsuchung infolge des Kronzeugenantrags
grundsitzlich von einer nicht 6ffentlichen Information auszugehen. Etwas
Anderes gilt nur, sofern die Durchsuchung aus anderen Griinden in der Of-
fentlichkeit mit dem Kronzeugenantrag in Verbindung gebracht wird.

ee) Entscheidung der Behorde

Aus den bisherigen Uberlegungen ergibt sich, dass auch die abschliefende
Entscheidung der Kartellbehorde eine Insiderinformation ist. Der Charakter
als Insiderinformation ergibt sich aus den wirtschaftlichen Folgen fiir das Un-
ternehmen in Bezug auf das Bufgeld und den Beschrinkungen bei zivilrecht-
lichen follow on-Schadensersatzklagen.

Mit der Veroffentlichung durch die Behorde liegt eine offentlich verfiigbare
Information vor, die keine Insiderinformation (mehr) ist.

1f) Anspruchsgeltendmachung durch Private

Bei parallelen oder spiteren follow on-Schadensersatzklagen handelt es sich
ebenfalls um gestreckte Geschehensabliufe, so dass entsprechende Uberlegun-
gen von Anspruchsentstehung bis zum Verfahrensabschluss anzustellen sind.*
Sofern der Prozess vor staatlichen Gerichten verhandelt wird, konnte man an
der Nichtoffentlichkeit der Information zweifeln. Jedoch ist die Gerichts-
offentlichkeit nicht die breite Anlegeroffentlichkeit, sondern nur eine be-
stimmte Bereichsoffentlichkeit.®” Bei den einzelnen Schritten gilt es auch hier
zu beachten, inwiefern Abweichungen von vorherigen Bewertungen zu einer
erneuten Insiderinformation fithren; bei Gerichtsverhandlungen kann die

86 Dreher, WuW 2010, 731, 737; FIEDLER/SEIBT, 2aO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 38.

87 FIEDLER/SEIBT, aaO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 30.

88 FIEDLER/SEIBT, 2aO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 39.

89 BAFIN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.1., S. 10; Kumran, aaO (Fn. 53), Art. 7 MAR Rdn. 8;
Buck-HEeks, aaO (Fn. 31), Rdn. 3811.
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Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme nach Anspruchsgrund und -hohe
stets grundsitzlich neu zu bewerten sein.”

¢) Zwischenergebnis zum Vorliegen einer Insiderinformation bei den einzel-
nen Verfahrensschritten

Zusammenfassend ist jeweils eine Insiderinformation zu bejahen, wenn das
Unternehmen einen Kartellverstof§ feststellt und spater dann einen Kornzeu-
genantrag stellt. Spatere Verfahrensschritte enthalten regelmifig keine neuen
kursrelevanten Informationen und werden insofern konsumiert. Die abschlie-
Bende Entscheidung der Kartellbehorde ist grundsitzlich ebenfalls eine eigene
Insiderinformation.

2. Aufschub der Verdffentlichung durch Selbstbefreiung

Wenn schon Zwischenschritte vor Abschluss des Kartellverfahrens eine Ad
hoc-Pflicht auslosen, wird der Konflikt zwischen kartellrechtlicher Geheim-
haltung und kapitalmarktrechtlicher Publizitit noch verschirft. Denn die Pu-
blizitatspflicht kniipft an einen frithen Zeitpunkt im Kronzeugenverfahren an.

Als Remedium kann sich hier der Aufschub der Veroffentlichung im Wege der
sog. Selbstbefreiung anbieten. Die Selbstbefreiung rechtfertigt sich aus dem
Schutz eines berechtigten Emittenteninteresses.” Der Emittent hat ein Interes-
se an der ,geheimen® Durchfiihrung interner Prozesse; zudem hat der Kapital-
markt auch kein Interesse daran, kontinuierlich iiber einzelne Zwischenschritte
informiert zu werden, deren konkrete Auswirkungen zu dem jeweiligen Zeit-
punkt womdglich noch nicht absehbar sind, so dass der Informationsgehalt
nicht hinreichend verlisslich ist.”? Liegen die Voraussetzungen fiir eine Selbst-
befreiung nicht oder nicht mehr vor, drohen dem Emittenten wegen Verlet-
zung der Publizitatspflicht ein Bufigeld gemaf § 120 Abs. 15 WpHG und/oder
Schadensersatzanspriiche geschidigter Anleger aus § 97 WpHG.*”

90 FiepLER/SEIBT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 41.

91 KumpPaN/ScHMIDT, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 5. Aufl., 2020, Art. 17 MAR Rdn. 175;
KERSTING, ZBB 2011, 442 ff; KLoHN, aaO (Fn. 52), Art. 17 MAR Rdn. 138; pErs., ZHR
178 (2014), 55, 73 ff; FROWEIN/BERGER, 2aaO (Fn. 33), § 10 Rdn. 53.

92 BAFIN, Emittentenleitfaden, 4. Aufl,, 2013, S. 61 (zum alten Recht); BreLLOCHS, 2aO
(Fn. 33), § 1 Rdn. 70; restriktiver ESMA, Final Report — Guidelines on the Market Abu-
se Regulation — market soundings of inside information vom 13.7.2016, ESMA/2016/
1130, S. 14 Ziff. 52; dagegen KrAMER/KIEFNER, AG 2016, 621, 624; KLOHN, 220 (Fn. 52),
Art. 17 MAR Rdn. 174; Kumpax, DB 2016, 2043 ff.

93 Vgl. PokLzic, NZG 2016, 492; RetscH, NZG 2016, 1201 ff; Reuter, NZG 2019, 3211f;
FROWEIN/BERGER, 22O (Fn. 33), § 10 Rdn. 53.
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a) Voraussetzungen der Selbstbefreiung bei Kronzengenantrigen

Gemif} Art. 17 Abs. 4 UAbs. 1 MAR kann ein Emittent die Offenlegung von
Insiderinformationen auf eigene Verantwortung aufschieben,

wenn

(1) die unverztigliche Offenlegung geeignet wire, die berechtigten Interessen
des Emittenten zu beeintrichtigen,

(2) die Aufschiebung nicht geeignet wire, die Offentlichkeit irrezufithren und

(3) der Emittent die Geheimhaltung der Information sicherstellen kann.

aa) Berechtigtes Interesse des Emittenten

Zentrale Voraussetzung fiir die Selbstbefreiung ist das berechtigte Interesse des
Emittenten. Dieses ist nicht legaldefiniert, wird aber regelmiflig als das ge-
meinsame Interesse aller Aktiondre an der Steigerung des Unternehmenswerts
interpretiert.” Demnach ist ein berechtigtes Interesse anzunehmen, ,wenn die
Veroffentlichung der Informationen unternehmerische Ziele oder Entwicklun-
gen vereiteln, gefihrden oder erheblich beeintrichtigen wiirde“*.

In Kronzeugenverfahren konnte sich ein solches Interesse aus der Bufigeldver-
meidung und der Reduktion privatrechtlicher Schadensersatzanspriiche er-
geben. Hinzu kommt, dass die Europaische Kommission eben gerade die Ge-
heimhaltung aufgrund der Leniency-Mitteilung verlangt.

aaa) Hinweise aus den Erwigungsgriinden

Die berechtigten Interessen sollen im Folgenden wiederum unter Berticksich-
tigung der Erwiagungsgriinde der MAR sowie den Leitlinien der ESMA und
der BaFin konkretisiert werden.

Erwagungsgrund 50 MAR listet beispielhaft Griinde fiir die Selbstbefreiung
auf.” Danach kann sich ein berechtigtes Interesse daraus ergeben, dass eine
unverziigliche Veroffentlichung das Ergebnis von Verhandlungen oder zu-
mindest deren Gang gefihrden konnte. Die Fallbeispiele behandeln die
Gefihrdung der Existenz des Unternehmens in Sachverhalten mit Insolvenz-
bezug oder gesellschaftsinterne Vorginge ohne Behordenbeteiligung, d.h. ins-

94 Kronn, ZHR 178 (2014), 55, 73 ff; PoELz1G, aaO (Fn. 51), Art. 17 MAR Rdn. 24; pigs.,
NZG 2016, 761, 764; Buck-HeEgs, 2aO (Fn. 31), Rdn. 503.

95 Kumran, aaO (Fn. 53), Art. 17 MAR Rdn. 17; pers., DB 2016, 2039, 2044; Buck-HEEB,
2aO (Fn. 31), Rdn. 503.

96 Vgl. FROWEIN/BERGER, 22O (Fn. 33), § 10 Rdn. 63{f.
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besondere wenn es der Zustimmung eines anderen Gesellschaftsorgans be-

darf.””

Hingegen ist der Umgang mit Compliance-Fillen ausdriicklich nicht erfasst.
Eine Ubertragbarkeit erscheint eher fraglich. Zwar sind Kartellverfahren als
Verwaltungsverfahren auch gestreckte Verfahren, aber die Fille erscheinen nur
bedingt vergleichbar. ,,Anfang, Ende und vor allem Zwischenschritte kann der
Emittent nicht oder bestenfalls in deutlich geringerem Maf3e steuern®.’® Bei der
Abschlussentscheidung kommt der Kommission ein weites Ermessen zu, was
die Berechenbarkeit erheblich reduziert.” In kartellrechtlichen Kronzeugen-
verfahren kommt hinzu, dass moglicherweise noch ein anderes Unternehmen
im gleichen Zeitraum einen Antrag gestellt hat. Daher erscheint im Ergebnis
die Vergleichbarkeit zu verneinen. Die Erwigungsgriinde der MAR bieten also
keine Auslegungshilfe.

bbb) ESMA-Leitlinien

Einen weiteren Anhaltspunkt konnen die ESMA-Leitlinien bieten. Laut Nr. 8
lit. f) ESMA-Leitlinien kann sich ein berechtigtes Interesse daraus ergeben,
dass ein zuvor angekiindigtes Geschift der behordlichen Genehmigung be-
darf, die wiederum weiteren Anforderungen unterliegt, und sich die unverziig-
liche Veroffentlichung aller Wahrscheinlichkeit nach auf die Fihigkeit des
Emittenten, diese Anforderungen zu erfiillen, auswirken und somit den Erfolg
des Geschifts letztendlich verhindern wird.'®

Prima facie stellt ein Kronzeugenantrag kein ,,Geschift dar; jedoch kann
man den Bufigelderlass oder -reduktion als behérdliche Genehmigung 1.S.d.
Leitlinie auffassen. Weitere Anforderungen 1.S.d. Leitlinie wéren, dass der
Kronzeuge hinreichende Informationen zur Aufdeckung des Kartells liefert
und dass kein anderer Kartellant einen fritheren Antrag stellt. Zudem wiirde
sich die unverziigliche Offenlegung aller Wahrscheinlichkeit nach auf die
Fihigkeit des Emittenten, diese Anforderungen zu erfiillen, auswirken und
den Erfolg des ,,Geschifts“ letztendlich verhindern. Denn dem Kronzeugen
ist kartellrechtlich die Geheimhaltung gerade vorgegeben. Diese kartellrecht-
liche Vorgabe muss dem Emittenten zu einem berechtigten Interesse verhel-
fen. Andernfalls wirde ein borsennotiertes Unternehmen die Anforde-
rungen der Kartellbehorden an einen Buflgeldregress gerade nicht erfiillen
konnen.

97 Vgl. Kumran, aaO (Fn. 53), Art. 17 MAR Rdn. 17; FROWEIN/BERGER, 22O (Fn. 33),
§ 10 Rdn. 69.
98 ScHOCKENHOFE, NZG 2015, 409, 412; Levens, ZGR 2020, 256, 258.
99 Siehe II. 2.
100 K. RotH, aaO (Fn. 15), S. 9311; vgl. FROWEIN/BERGER, 2aO (Fn. 33), § 10 Rdn. 78.
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Nr. 8 lit. f) ESMA-Leitlinien driickt also den Gedanken aus, dass aus behord-
lichen Geheimhaltungsvorgaben ein berechtigtes Interesse des Emittenten er-
wachsen kann, die Publikation der Insiderinformation zumindest zeitweise
aufzuschieben. Dies muss gerade auch fir kartellrechtliche Kronzeugenver-
fahren gelten.'

bb) Mangelnde Irrefiibrung der Offentlichkeit

Ferner darf die Nichtverdffentlichung nicht zur Irrefiihrung der Offentlichkeit
fithren. Nach den Leitlinien der ESMA ist dies insbesondere anzunehmen,
wenn sich der Emittent zu vorherigen eigenen offentlichen Aussagen in Wider-
spruch setzt.!”? Ein solcher Widerspruch ist in Compliance-Fillen wie einem
Kartellverstoff und einem Kronzeugenverfahren denkbar, ,,wenn auch die Tat-
sache eine Insiderinformation darstellt, dass die finanziellen Ziele des Emitten-
ten aller Wahrscheinlichkeit nach nicht erreicht werden, wobei diese Ziele zu-
vor offentlich bekanntgegeben worden waren.“!®

Ein solcher Widerspruch kann sich vor allem aus einem Riickstellungsbedarf
fir ungewisse Verbindlichkeiten 1.S.v. § 249 Abs. 1 Satz 1 HGB oder Riick-
stellungsbedarf nach TAS 37.14f ergeben.’®* Entscheidend dafiir ist die Wahr-
scheinlichkeit der Inanspruchnahme.'® Angesichts der langen Dauer von Kar-
tellverfahren konnen Riickstellungen zum Ende eines Bilanzjahres in der
Abschlussbilanz offenzulegen sein. Im Fall einer Riickstellung wire die Ver-
traulichkeit nicht mehr gewihrleistet.!%

101 Ebenso K. RorH, aaO (Fn. 15), S. 932.

102 Vgl. FROWEIN/BERGER, aaO (Fn. 33), § 10 Rdn. 83; FIEDLER/SEIBT, 22O (Fn. 52), 21. Ka-
pitel Rdn. 16: ,,Dies ist z.B. der Fall, wenn auf entsprechende Frage in Analystenkon-
ferenz, Roadshow-Treffen, CEO- oder CFO-Interviews oder Hauptversammlung
ausdriicklich Kartellverstofle [...] abgestritten werden.

103 MULBERT/SAJNOVITS, WM 2017, 2041, 2044.

104 Vgl. FiepLer/SEisT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 60ff; Scrockentorr, NZG 2015,
409, 4171t

105 MERKT, in: Baumbach/Hopt, Komm. z. HGB, 40. Aufl., 2021, § 249 Rdn. 81f; Scru-
BERT, in: Beck'scher Bilanz-Komm., 12. Aufl., 2020, § 249 HGB Rdn. 42ff; Bocking/
Gros, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Komm. z. HGB, 4. Aufl, 2020, §249
Rdn. 27; BaLrwieser, Miinchener Komm. z. HGB, 4. Aufl., 2020 § 249 Rdn. 13; vgl.
auch BFH 17.7.1980, BStBl. II 1981, 669; vgl. FIEDLER/SEIBT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel
Rdn. 64f.

106 Fur ein aktuelles Beispiel: BMW, Ad-hoc-Meldung v. 5.4.2019, abrufbar unter: https://
www.bmwgroup.com/content/ dam/grpw/websites/ bmwgroup_com/ir/downloads/de/
2019/Rechtssache_Prognoseaenderung Rueckstellung_fuer EU_Kartellverfah-
ren_05042019.pdf (letzter Zugriff: 22.6.2021).
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Eine weitere Ausnahme stellen insofern Geriichte dar, die im Zusammenhang
mit der fraglichen Information kursieren.!” Dabei konnen sich Unternehmen
grundsitzlich auf eine no comment policy zuriickziehen.!”® Nur wenn die Ge-
riichte in threr Substanz einen wahren Kern enthalten, kann das Unternehmen
zu einer Klarstellung gezwungen sein.'® Ein hinreichender Grad an Prizision
ist jedenfalls erreicht, wenn ,,das Gerticht wesentliche Umstiande enthilt, die
auch Bestandteil einer reguliren Ad-hoc-Mitteilung [...] wiren“!'®. In Kron-
zeugenverfahren kann sich ein solches Bediirfnis ergeben, wenn Gertichte um
eine konkrete Kartellbeteiligung der Unternehmen oder Stimmen aus dem Un-
ternehmen oder von Beraterseite kursieren. In diesen Fillen kann eine Verof-
fentlichung der Information erforderlich werden, um eine Irrefiihrung der Of-
fentlichkeit zu vermeiden. Damit wire die Aufschubwirkung durchbrochen.

Im Ergebnis droht somit keine Irrefiihrung, solange keine Riickstellungen zu
bilden sind und solange keine belastbaren Gertichte kursieren.

cc) Sicherstellung der Vertraulichkeit der Insiderinformation

Drittens erfordert eine Selbstbefreiung die Sicherstellung der Vertraulichkeit
gemafl Art. 17 Ab. 4 lit. c) MAR. Insofern besteht ausnahmsweise Einklang
von Kartell- und Kapitalmarktrecht; beide Rechtsbereiche fordern Vertrau-
lichkeit von dem Unternehmen ein.

Nach Auffassung einiger Autoren handelt es sich bei der Sicherstellung der
Vertraulichkeit um die ,problematischste Voraussetzung“ der Selbstbefrei-
ung.""! Das Unternehmen muss Hiirden fiir den Zugang zur Information zu
errichten und umgehend Publizitit herstellen, falls die Beschrinkung nicht
mehr sicherzustellen ist.

In einem Kronzeugenverfahren kann die Sicherstellung der Vertraulichkeit an
verschiedenen Stellen gefihrdet sein: Beispielsweise kann eine Durchsuchung
bei dem fraglichen Unternehmen oder — was noch wahrscheinlicher sein diirf-
te — bei einem anderen, an dem Kartell beteiligten Unternehmen und ihr kon-
kreter Anlass publik werden. Ferner endet die Vertraulichkeit, wenn die Kar-
tellbehorden f6rmlich Ermittlungen gegen Mitkartellanten einleiten.!'? Ebenso
fithre eine abschliefende Entscheidung der Kommission, die diese publiziert,

107 BaFIN, aaO (Fn. 46), Ziff. 1.2.1.4.4., S. 14; FiepLEr/SEIBT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel
Rdn. 41; KuMPAN/ZIMMER, 22O (Fn. 91), Art. 17 MAR Rdn. 318ff; Levens, ZGR 2020,
256, 2711.

108 FiepLER/SEIBT, 2aO (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 16

109 MErkT, FS Krieger, S. 647, 655.

110 KUMPAN/ZIMMER, aaO (Fn. 91), Art. 17 MAR Rdn. 319.

111 Leyens, ZGR 2020, 256, 271.

112 DrEeHER, WuW 2010, 731, 739f; Assmann, aaO (Fn. 62), Art. 17 MAR Rdn. 239.
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zu einem Ende der Vertraulichkeit. Da dann aber keine Insiderinformation
mehr vorliegt, bedarf es auch keiner Ad hoc-Meldung mehr.

b) Kein , ewiger” Aufschub

Selbst wenn weder eine mangelnde Irrefithrung der Offentlichkeit noch eine
mangelnde Sicherstellung der Vertraulichkeit zu besorgen ist, stellt sich die Fra-
ge nach der Moglichkeit eines ,,ewigen Aufschubs“!*. Voraussetzung fiir einen
solchen dauerhaften Aufschub wire, dass das berechtigte Interesse nichterlischt.

Von einem ewigen Aufschub geht die Kommission in der Leniency-Mitteilung
offenbar aus. Danach soll das Unternehmen solange nichts tiber die Stellung
und den Inhalt des Kronzeugenantrags offenlegen, bis die Kommission ihre
Beschwerdepunkte in der Sache mitgeteilt hat, sofern nichts Anderes ver-
einbart wurde. Allerdings dauert es von Beginn der Ermittlungen bis zur Mit-
teilung der Beschwerdepunkte durchschnittlich ca. 2 Jahre, ein durchschnitt-
liches Kartellverfahren sogar 3,5 Jahre.!* Ein solch ewiger Aufschub erscheint
angesichts der groflen Bedeutung der kapitalmarktrechtlichen Ad hoc-Publi-
zitat fraglich.

Als relevanter Zeitpunkt kommt vielmehr der Abschluss der Durchsuchungen
der Kartellbehorden'" in Betracht, selbst wenn damit die Vertraulichkeit nicht
gefahrdet ist. Nach Sinn und Zweck der kartellrechtlichen Geheimhaltung
droht ab diesem Zeitpunkt kein Beweismittelverlust fiir die Behérden; im Ub-
rigen fihrt eine regelmiflig generisch gehaltene Ad-hoc-Mitteilung mangels
konkreter Hinweise auch nicht zu einem zusitzlichen kartellrechtlichen Scha-
densersatzrisiko."*

Dementsprechend sah auch die bisherige Bonus-Regelung des Bundeskartell-
amts vor, dass der Kronzeuge von der Vorgabe der Geheimhaltungs regel-
miflig entbunden wird, wenn die Durchsuchungen beendet sind."” Umso
bedauerlicher erscheint in dieser Hinsicht die Vereinheitlichung der mitglied-
staatlichen Kronzeugenregelungen durch die RL 1/2019'"%, mit der das Recht

113 Zum Begriff: MULBERT/SANOVITS, WM 2017, 2041, 20421.

114 DrenHERr, WuW 2010, 731, 740.

115 DREHER, WuW 2010, 731, 740; THELEN, ZHR 182 (2018), 62, 91; SALASCHEK/RICHTER,
BB 2020, 1141, 1143.

116 SavascHEk/RicHTER, BB 2020, 1141, 1143.

117 BKARTA, Bonusregelung a.F, Rdn. 9.

118 Richtlinie (EU) 2019/1 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Dezember
2018 zur Stirkung der Wettbewerbsbehorden der Mitgliedstaaten im Hinblick auf eine
wirksamere Durchsetzung der Wettbewerbsvorschriften und zur Gewihrleistung des
reibungslosen Funktionierens des Binnenmarkts, OJ L 11, 14.1.2019, p. 3-33.
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der Kronzeugenantrige fir die nationalen Kartellbehorden vereinheitlicht
wird.!”” Die Regelung wurde zum 18. Januar 2021 in § 81 Abs. 1 GWB einge-
fihrt. Fir borsennotierte Kronzeugen erscheint es notwendig, auf eine ent-
sprechende Absprache mit der Europidischen Kommission zu dringen, um die
Privilegien als Kronzeuge nicht zu verlieren. Auf nationaler Ebene bleibt zu
abzuwarten, wie das Bundeskartellamt nach Aufgabe der Bonusregelung die
neuen normativen Grundlagen in den §§ 81 hff GWB einsetzen wird.

3. Zwischenergebnis zum Kapitalmarktrecht

In dem Kartellverstofy, dem Kronzeugenantrag und jedenfalls auch der ab-
schliefenden Entscheidung der Kartellbehorde stellen jeweils verdffent-
lichungspflichtige Insiderinformationen dar. Den Konflikt mit der kar-
tellrechtlichen Geheimhaltungsvorgabe kann mit der Aufschubregelung
aufgelost werden.' Im Rahmen des berechtigten Interesses konnen die Ge-
heimhaltungsvorgaben des kartellrechtlichen Kronzeugenverfahrens bertick-
sichtigt werden.

Allerdings ist ein ewiger Aufschub regelmifig nicht denkbar. Die Moglichkeit
zum Aufschub kann mit Durchsuchung durch die Kartellbehorden enden,
spatestens aber mit Ende der behérdlichen Ermittlungsmafinahmen gegentiber
dem Emittenten.

Kartellrechtliches Geheimhaltungsgebot und kapitalmarktrechtliches Publizi-
tatsgebot konnen also in Ausgleich gebracht werden.

IV. Konflikt Nr. 2: Gesellschaftsrecht vs. Kartellrecht

Neben dem Abstimmungsbedarf zwischen Kapitalmarkt- und Kartellrecht
tritt bei einer borsennotierten AG als Kronzeuge die gesellschaftsinterne und
damit aktienrechtliche Umsetzung. Im ersten Schritt bedarf es der Klirung,
welches Organ innerhalb der betroffenen Aktiengesellschaft zustindig ist und
nach welchen Mafigaben es handeln muss (unter 1. und 2.). Zudem konfligieren
die kartellrechtliche Vorgabe der Geheimhaltung und gesellschaftsinterne In-
formationspflichten des Vorstands, vor allem gegentiber dem Aufsichtsrat (un-
ter 3.). Dies fithrt zu einem immer weiteren Kreis an Insidern, was die kartell-
rechtliche Geheimhaltung zunehmend gefihrdet. Schlieflich besteht ein
Konflikt zwischen Kartell- und Gesellschaftsrecht in Form eines Widerspruchs
zwischen kartellrechtlicher Beschleunigung und aktienrechtlicher Entschleu-

119 Vgl. Erwigungsgrund 11 der RL 1/2019.
120 So auch K. RoTH, 22O (Fn. 15), S. 9381f.
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nigung (unter 4.).1! Auf der einen Seite zielt das Kartellrecht mit Kronzeugen-
programmen auf die ziigige Aufdeckung von Kartellen ab, indem es ein Wind-
hundrennen zwischen den Kartellanten befordert.’? Auf der anderen Seite
steht die laut Stephan Harbarth aktienrechtliche ,,Entschleunigung, weil sich
die Gesellschaft hinsichtlich der Stellung eines Kronzeugenantrags mit betrof-
fenen Vorstandsmitgliedern verstindigen muss.'?> Gerade hier kann auch eine
Einbindung von Aufsichtsrat und Hauptversammlung erforderlich werden.

1. Zustandigkeit des Vorstands

Zentrales Organ fur die Stellung des Kronzeugenantrags ist der Vorstand kraft
seiner Leitungsverantwortung aus § 76 Abs. 1 AktG. Aus § 78 AktG folgt die
Befugnis des Vorstands zur Vertretung der Gesellschaft gegentiber den Kartell-
behorden. Der Vorstand muss eine ziigige Antragstellung erwigen, um mog-
lichst in den Genuss des vollstindigen Bulgelderlasses zu kommen. Sicherzu-
stellen ist, dass das Unternehmen der erste Antragsteller aus dem Kreis der
Kartellanten ist. Hier zeigt sich wiederum der Druck, der sich aus den spieltheo-
retischen Grundlagen der Kronzeugenregelung ergibt: Passivititistin der Regel
keine Losung, sondern die Gesellschaft wird hiufig aus Sorge um die Antrags-
stellung durch einen anderen Kartellanten selbstaktiv werden. Daraus ergibtsich
ein erheblicher Beschleunigungsbedart im Vorfeld eines Kronzeugenantrags.

Handelt es sich bei der borsennotierten AG um eine Konzerngesellschaft (et-
wa eine Muttergesellschaft), stellt sich die Frage, ob der Vorstand der Mutter-
gesellschaft auch einen Antrag fiir den gesamten Konzern stellen kann;'?* dies
kann z.B. sinnvoll sein, wenn der Kartellrechtsverstoff mafigeblich einer Toch-
tergesellschaft zuzurechnen ist. Rechtsgrundlage ist zunichst Rdn. 14, 27 Le-
niency-Mitteilung, wonach das Unternehmen den Antrag stellt. Im Fall eines
Kronzeugenantrags erlangt nach der Rechtsprechung des EuG ,,grundsitzlich
nur das Unternehmen, von dem der Antrag auf Erlass oder Herabsetzung der
Geldbufle gestellt wurde, einen Anspruch auf Erlass oder Herabsetzung der
Geldbufle“.'”* Zu beachten ist in diesem Zusammenhang der kartellrechtliche
Unternehmensbegriff, der weiter reicht als die einzelne juristische Person.!?

121 So HarsarTH, Liber Amicorum M. Winter, 2011, S. 215, 234.

122 Siehe II. 3.

123 HarsaRTH, Liber Amicorum M. Winter, S. 215, 234.

124 Umfassend zum ganzen DreHER, ZWeR 2009, 397, 403 {f.

125 EuG Rs T-411/10 ECLLI:EU:T:2013:443 Rdn. 227 = BeckRS 2013, 81744 — Laufen; vgl.
HELLMANN, in: Wiedemann, Handbuch des Kartellrechts, 4. Aufl., 2020, § 46 Rdn. 76.

126 EuGH v. 28.6.2005, Dansk Rerindustri u.a. ./. Kommission, Rs. C-189/02 P, C-202/02
P, C-205/02 P bis C-208/02 P, C-213/02 P, ECLL:EU:C:2005:408 Rdn. 112; EuGH v.
10.1.2006, Ministero dell'Economia e delle Finanze ./. Cassa di Risparmio di Firenze
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Stellt die borsennotierte AG als Muttergesellschaft einen Kronzeugenantrag,
erfasst der Antrag auch die konzernierten Tochtergesellschaften.'?”

Dementsprechend sieht auch der neue § 811 Abs. 2 GWB fir Antriage beim
Bundeskartellamt vor, dass ,soweit nicht ausdriicklich etwas anderes erklirt
wird, [ein Antrag auf Kronzeugenbehandlung] fiir alle juristischen Personen
oder Personenvereinigungen [gilt], die im Zeitpunkt der Antragstellung das
Unternehmen bilden. Er gilt auch fiir deren derzeitige sowie frithere Mitglie-
der von Aufsichts- und Leitungsorganen und Mitarbeiter.'?*

2. Unternehmerische Entscheidung des Vorstands iiber den Kronzeugenantrag

Ein sorgfaltiger Vorstand wird zudem darauf achten, dass er bei der Entschei-
dung tiber den Antrag in den Genuss der Business Judgment Rule gemaf § 93
Abs. 1 Satz 2 AktG' kommt. Erfillt der Vorstand diese Voraussetzungen,
kann ithm insofern kein Verstof} gegen seine organschaftliche Sorgfaltspflicht
vorgeworfen werden.

SpA u.a., Rs. C-222/04, ECLLI:EU:C:2006:8 Rdn. 107{f; EuGH v. 11.12.2007, AGCM
/. ET.L, Rs. C-280/06, ECLI:EU:C:2007:775 Rdn. 38ff; EuGH v. 10.9.2009, Akzo
Nobel ./. Kommission, Rs. C-97/08 P, ECLI:EU:C:2009:536 Rdn. 54; EuGH .
20.1.2011, General Quimica ./. Kommission, Rs. C-90/09 P, ECLI:EU:C:2011:21
Rdn. 341f; EuGH v. 27.4.2017, Akzo Nobel ./. Kommission, Rs. C-516/15 P, ECLI:
EU:C:2017:314 Rdn. 46 ff; EuGH v. 14.3.2019, Vantaan kaupunki ./. Skanska Industri-
al Soltions Oy u.a., Rs. C-824/17, ECLLEU:C:2019:204 Rdn. 36; LG Dortmund
NZKart 2020, 4501ff; Kamann, in: ders./Ohlhoff/Volcker, Kartellverfahren und Kar-
tellprozess, 2017, § 3 Rdn. 6; STOCKENHUBER, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht
der Europiischen Union, 69. EL, Februar 2020, Art. 101 AEUV Rdn. 51; ZiMMER, 22O
(Fn. 40), Art. 101 Abs. 1 AEUV Rdn. 28f.

127 EuG Rs T-384/09 ECLL:EU:T:2014:27 Rdn. 237 ff = N’ZKart 2014, 99 (102) — SKW,
Herimany, aaO (Fn. 125), § 46 Rdn. 76; vgl. auch fir den Fall der wirtschaftlichen
Einheit, wenn sich die Verantwortung der Muttergesellschaft nur aus der Beteiligung
an der Tochtergesellschaft ergibt: EuG Rs T-411/10 ECLI:EU:T:2013:443 Rdn. 228 =
BeckRS 2013, 81744 — Laufen; vgl. auch EuGH Rs C-238/12 P ECLL:EU:C:2014:284
Rdn. 83 = NZKart 2014, 226 (227) — FLSmidth; Rs C-243/12 P ECLI:EU:C:2014:2006
Rdn. 85 = BeckRS 2014, 81014 — FLS-Plast; EuG Rs T-543/08 ECLI:EU:T:2014:627
Rdn. 165 = BeckRS 2014, 81161 — RWE und RWE Dea; Rs T-384/09 ECLLEU:
T:2014:27 Rdn. 238 = NZKart 2014, 99 (102) — SKW; Rs T-406/10 ECLL:EU:
T:2015:499 Rdn. 152 = NZKart 2015, 531 (532) — Emesa.

128 Vgl. dazu K. RotH, 2aO (Fn. 15), S. 705.

129 Vgl. aus rechtsvergleichender Sicht MerkT, ZGR 2017, 1291f; vgl. aus Sicht der Praxis
Ortrt, ZGR 2017, 1491f; jiingst PAEFGEN/WALLIscH, FS Krieger, 2020, S. 675{f.
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a) Unternehmerische Entscheidung des Vorstands

Zunichst muss es sich bei der Entscheidung tiber die Stellung eines Kronzeu-
genantrags um eine unternehmerische Entscheidung handeln. Unternehmeri-
sche Entscheidungen sind laut der Gesetzesmaterialien solche, bei denen der
Vorstand nicht rechtlich gebunden ist und denen infolge ihrer Zukunftsbezo-
genheit ein prognostisches Element innewohnt.!* Beispielsweise gilt dies fiir
das Fihren eines Prozesses und den Abschluss eines aufergerichtlichen oder
gerichtlichen Vergleichs.”*! In beiden Fillen ist die Gesellschaft nicht rechtlich
gebunden; die Entscheidung tiber die Sinnhaftigkeit der Mafinahmen hat ange-
sichts ithrer Ungewissheit Prognosecharakter.

aa) Grundsitzlich keine Rechispflicht zur Stellung des Kronzeugenantrags

Bei der Stellung eines Kronzeugenantrags unterliegt eine Gesellschaft ebenfalls
keinen rechtlichen Bindungen, denn sie ist nicht zur Stellung eines solchen
Antrags verpflichtet.””? Der Gesellschaft wird lediglich die Méglichkeit zur
Stellung eines solchen Antrags eingeriumt. Angesichts des ungewissen Verfah-
rensausgangs, dessen Erfolg mafigeblich von der Entscheidung der Kartell-
behorden abhingt, wohnt der Entscheidung tiber den Antrag auch ein zu-
kunftsbezogenes, prognostisches Element inne. Eine Entscheidung tiber
einen Kronzeugenantrag stellt damit eine unternehmerische Entscheidung dar.
Dabei wird der Vorstand stets beachten, dass ihm eine Pflicht zur Schadens-
abwendung von der Gesellschaft und damit eine Pflicht zur Erwigung eines
Kronzeugenantrags zukommt.'*®

Selbstverstandlich ist allerdings davon zu trennen, dass der Vorstand Mafi-
nahmen zur Sicherstellung der Vermeidung kartellrechtswidrigen Verhaltens
ergreifen muss. Insofern gilt das Legalititsprinzip, also die Verpflichtung des
Vorstands zu rechtskonformen Handeln.

bb) Kooperationspflicht nach Stellung des Kronzeugenantrags?

Zu einem Konflikt mit dem Legalititsprinzip kann es auf den ersten Blick al-
lerdings im Anschluss an einen Kronzeugenantrag kommen. Denn regelmifSig

130 Begr. RegE BT-Drucks. 15/5092, S.11; FLEISCHER, in: BeckOGK AktG, Stand:
1.2.2021, § 93 Rdn. 86.

131 FrEiscHER, aaO (Fn. 130), § 93 AktG Rdn. 86; KocH, in: Hiiffer/Koch, Komm. z.
AktG, 15. Aufl,, 2021, § 93 Rdn. 18.

132 DreHER, ZWeR 2009, 397, 401; HarBARTH, Liber Amicorum M. Winter, S. 215, 220;
KocH, aaO (Fn. 131), § 93 AktG Rdn. 18; SAcker, WuW 2009, 362, 367; SCHOCKEN-
HOFR, NZG 2015, 409, 410; jiingst SeT, FS G. Wiedemann, 2020, S. 857 ff.

133 DRrEHER, ZWeR 2009, 397, 402; ebenso SaLascHEK/RICHTER, BB 2020, 1411, 1413.
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wird die Kartellbehorde die Gesellschaft zur Weiterfithrung des Kartells ver-
pilichten, um den Ermittlungserfolg nicht zu gefdhrden. Diese Notwendigkeit
ergibt sich explizit aus Rdn. 12 lit. b) Leniency-Mitteilung, wonach das Unter-
nehmen diejenigen erforderlichen Kartellaktivititen, die nach Auffassung der
Kommission im Interesse des Erfolgs der Nachpriifungen noch nicht beendet
werden sollten, fortfithren muss."** Fiir den Vorstand entsteht damit ein Kon-
flikt mit der Legalitatspflicht, da er verpflichtet ist, das kartellrelevante Verhal-
ten abzustellen bzw. abstellen zu lassen.”** Allerdings stellt die Legalititspflicht
grundsitzlich im Zuge der externen Pflichtenbindung, d.h. im Auflenverhalt-
nis eine Pflicht der Gesellschaft dar;'*¢ wird die Gesellschaft aber zur weiteren
Durchfithrung des Kartells von der Kartellbehorde nach deren Offenlegung
gegeniiber dieser angehalten, so liefle sich darin zumindest ein Rechtfer-
tigungsgrund'”” fir die Verletzung der Legalititspflicht im Auflenverhaltnis
erwiagen. Verletzte die Gesellschaft also keine Rechtspflicht im Auflenverhalt-
nis, kann auch der Vorstand seine Legalititspflicht gegentiber der Gesellschaft
aufgrund desselben Sachverhalts nicht verletzen.

Problematisch ist allerdings, dass fiir die Dauer der Kooperation weiterhin
Schiden bei den unmittelbaren und mittelbaren Abnehmern der Gesellschaft
entstehen. Von diesen Schiden miisste sich die Gesellschaft freistellen lassen,
da der Vorstand andernfalls ,sehenden Auges“ einen Schaden fiir die Gesell-
schaft in Kauf nimmt und zumindest gegen das noch zu behandelnde Wohl der
Gesellschaft verstoflen diirfte.’*® Zudem sind auch die Kartellbehorden selbst
strikt an das Legalititsprinzip gebunden. Es scheint daher mehr als fraglich, ob
eine solche Kooperation dem Unternehmenswohl entspricht.'

b) Wobl der Gesellschaft

Daneben muss der Vorstand priifen, ob die Stellung des Antrags dem Wohl der
Gesellschaft, also des kartellbefangenen Rechtstrigers, entspricht. Notwendig
ist grundsitzlich, dass die Entscheidung der langfristigen Ertragsstirkung und
Wettbewerbsfihigkeit des Unternehmens dient.'* Um das Wohl der Gesell-

134 Eine dhnliche Reglung findet sich im nationalen Kartellrecht in § 81j Abs. 1 Nr.2
GWB.

135 SACKER, WuW 2009, 362, 3661.

136 FLEISCHER, in: ders., Handbuch des Vorstandsrechts, 2006, § 7 Rdn. 13; pers., ZIP 2005,
141, 148.

137 Vgl. FLEISCHER, 22O (Fn. 136), § 7 Rdn. 21.

138 Krit. daher DrREHER, ZWeR 2009, 397, 4161.

139 DreHER, ZWeR 2009, 397, 416f; vgl. auch Krose, FS G. Wiedemann, 2020, S. 791,
7991f.

140 RegBegr. BT-Drucks. 15/5092, S. 11; DreHER, ZWeR 2009, 397, 402; KocH, aaO
(Fn. 131), § 93 AkiG Rdn. 23.
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schaft zu ermitteln, muss der Vorstand bei kartellrechtlichen Kronzeugen-
antragen vor allem die kartellrechtlichen Konsequenzen und ihre Auswirkun-
gen auf die wirtschaftliche Lage des Unternehmens in den Blick nehmen.

Wesentliche Kriterien fir diese Abwiagung'*! — dhnlich den Ausfithrungen zur
Kursrelevanz bei Feststellung des Kartellrechtsverstofies'* — sind die Eintritts-
wahrscheinlichkeit fur einen Bufgelderlass oder eine Reduktion desselben so-
wie die Eintrittswahrscheinlichkeit des Erfolgs zivilrechtlicher Schadens-
ersatzanspriiche. Zu beachten ist hinsichtlich der Schadensersatzanspriiche
jedoch, dass grundsitzlich gemafl § 33e Abs. 1 Satz 1 GWB nur Schadener-
satzanspriiche der unmittelbaren und der mittelbaren Abnehmer zugelassen
sind. In Abhingigkeit von den Umstinden des Kartells (Dauer; Grad der Be-
teiligung etc.) ist vor allem die voraussichtliche Hohe des Buflgelds (Art. 23
Abs. 3 VO 1/2003) und die mogliche Hohe zivilrechtlicher Schadensersatzan-
spriiche der Kartellgeschadigten zu beachten. Als Beispiel kann die Sanktionie-
rung der Daimler AG fir ihre Beteiligung am anfangs angefithrten LKW-Kar-
tells dienen; die EU-Kommission legte der Daimler AG fiir ihre Beteiligung
ein Buflgeld in Hohe von 1 Mrd. € auf. In diesem Zusammenhang ist auch die
Wahrscheinlichkeit der Aufdeckung des Kartells zu berticksichtigen.

Allerdings gilt es auch die weiteren negativen Konsequenzen aus der Antrag-
stellung in den Blick zu nehmen. Dazu zihlen der Ausschluss von 6ffentlichen
Auftrigen und die zunehmende Offenbarung eines moglichen Compliance-
Verstofles im Vorfeld der Tat. Neben den bereits erwihnten Schadenersatz-
anspriichen der unmittelbaren und der mittelbaren Abnehmer besteht zudem
das nicht auszuschliefende Risiko einer Ausfallhaftung gemafl § 33 e Abs. 1
Satz 2 GWB gegentiber allen anderen Geschidigten als den eigenen unmittel-
baren und mittelbaren Abnehmern, falls alle anderen Kartellanten ausfallen.
Wohl kaum verhindern liefle sich ein Imageschaden (Reputation des Unter-
nehmens) und ggf. Auftragsverluste seitens enttiuschter privater Kunden.'#
Allerdings besteht dieses Risiko genauso, wenn ein anderes Unternehmen das
Kartell aufdeckt.

Regelmaflig diirfte es aber dem Wohl der Gesellschaft entsprechen, wenn der
Vorstand mittels Stellung eines Kronzeugenantrags den ,,Weg zuriick in die
Legalitit einschlagen mochte®. Eine Grenze konnte allenfalls dann erreicht
sein, wenn durch das Bufigeld und/oder die potenziellen Schadensersatzan-
spriiche die Solvenz der Gesellschaft bedroht sein konnte.'** Allerdings diirfte
dies regelmaflig zumindest im Hinblick auf die Bufigelder nicht der Fall sein,

141 Zu den Kriterien: SAcKER, Wu'W 2009, 362, 367.

142 Siehe III. 1. b) bb).

143 Vgl. Scnockentorg, NZG 2015, 409, 410.

144 Vgl. SPINDLER, Miinchener Komm. z. AktG, 5. Aufl., 2019, § 93 Rdn. 54; Baums, ZGR
2011, 218, 256.
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da das Bufigeld gemafl Art. 23 Abs. 2 VO 1/2003, § 81¢ Abs. 2 Satz2 GWB
auf hochstens 10 % des Gesamtumsatzes beschrankt ist.'* Hinzu kommt, dass
der Vorstand nach Kenntniserlangung von einem Kartellverstof§ kraft seiner
Legalitatspflicht verpflichtet ist, den Kartellverstof} abzustellen und damit die
Kartellbeteiligung zu beenden.'* Unter diesen Umstinden werden die anderen
Kartellanten allerdings voraussichtlich misstrauisch werden und ggf. selbst die
Stellung eines Kronzeugenantrags erwigen. Daher wird es aus Sicht des Vor-
stands der Gesellschaft regelmifiig empfehlenswert sein, zligig einen Antrag zu
stellen, um idealerweise in den Genuss des Bufigelderlasses oder der Redukti-
on desselbigen zu gelangen. Selbst bei einem groflen Imageschaden im Fall der
Veroffentlichung der Kartellbeteiligung diirfte es daher regelmiflig dem Wohl
der Gesellschaft entsprechen, wenn der Vorstand einen Kronzeugenantrag
stellt.

¢) Sachliche Unbefangenbeit / Freiheit von Interessenkonflikten

Drittens muss der Vorstand die Entscheidung sachlich unbefangen getroffen
haben. Die Anforderung ergibt sich aus dem Handeln zum Wohle der Gesell-
schaft."” Zweifel bestehen, sofern sich das Vorstandsmitglied oder eine ihm
nahestehende Person in einem Interessenkonflikt befindet.'** Das Vorstands-
mitglied darf also keine eigenen Interessen verfolgen, sondern nur die Interes-
sen der Gesellschaft zu seiner Entscheidungsgrundlage machen.

Im Vorfeld von Kronzeugenantrigen kann es problematisch sein, dass ein in-
volviertes Mitglied des Vorstands ein personliches Interesse daran hat, dass
sein Fehlverhalten nicht offengelegt wird und er vor allem nicht haftet. Dies
kann auch fiir den Fall gelten, dass dem gesamten Vorstand vorgeworfen wird,
kartellrechtswidriges Verhalten der Mitarbeiter der AG nicht durch geeignete
Compliance-Mafinahmen verhindert zu haben. Insofern konnte ein Konflikt
mit dem Interesse der Gesellschaft bestehen: Wihrend der Vorstand keinen
Antrag stellen mochte, ist aus Sicht der Gesellschaft die Stellung eines Kron-
zeugenantrags zwecks Bufigeldvermeidung hiufig sinnvoll.

Dennoch diirfte ein Interessenkonflikt im Ergebnis ausscheiden. Die sachli-
che Unbefangenheit besteht, wenn sich die Interessen von Vorstand und Ge-

145 Vgl. KersTING, ZWeR 2008, 252, 268.

146 SACKER, WuW 2009, 362, 3661.

147 Dauner-Lies, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 5. Aufl., 2021, §93 AktG
Rdn. 24; FrEiscHER, 2aO (Fn. 130), § 93 AktG Rdn. 971f; vgl. auch BT-Drucks. 15/
5092, S. 111.

148 KocH, aaO (Fn. 131), §93 AktG Rdn. 25; FreiscHER, aaO (Fn. 130), §93 AktG
Rdn. 93; SPINDLER, 2aO (Fn. 144), § 93 AktG Rdn. 69 ff; HareartH, FS Hommelhoff,
2012, S. 323, 327 ff; LuTTER, FS Canaris, 2007, S. 245, 248 1f.
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sellschaft decken, da es dann an einem Konflikt fehlt.'*” Denn im Ergebnis
haben beide (das betroffene Vorstandsmitglied und Gesellschaft) ein Interesse
an Haftungsreduzierung. Kommt die Gesellschaft in den Genuss eines Bufi-
gelderlasses oder einer Reduktion desselben, so wird die Gesellschaft man-
gels Schadens auch den Vorstand nicht in Anspruch nehmen (miissen). Damit

besteht grundsitzlich ein Interessengleichlauf von Vorstand und Gesell-
schaft.!>°

d) Ergebnis fiir Business Judgment Rule

Regelmiflig kommt der Vorstand bei der Entscheidung tiber die Stellung eines
Kronzeugenantrags in den Genuss der Business Judgment Rule.

3. Informationspflichten gegeniiber dem Aufsichtsrat

Die Geheimhaltungsvorgaben fiir die Gesellschaft als Kronzeuge werden um-
so angespannter, je mehr Personen tiber den Antrag Bescheid wissen. Insofern
gerat die kartellrechtliche Geheimhaltpflicht durch den gesellschaftsinternen
Informationsfluss unter Druck. Dass es sich dabei nicht um eine rein akademi-
sche Diskussion handelt, offenbart wiederum das LKW-Kartell. Im Zuge die-
ses Verfahrens argerte sich der niedersichsische Ministerprisident und VW-
Aufsichtsrat Stephan Weil vor laufender Kamera tiber die Tatsache, dass der
VW-Aufsichtsrat nicht Giber einen moglichen Kronzeugenantrag unterrichtet
wurde, wihrend Daimler seinen Aufsichtsrat informiert hatte.'s!

Normative Grundlage fir die Berichtspflichten des Vorstands gegentiber dem
Aufsichtsrat ist § 90 Abs. 1 AktG. Um den Vorstand kontrollieren zu konnen
und um die Personalkompetenz gegeniiber ihm wahrzunehmen, muss der
Aufsichtsrat informiert werden.!*? In Frage kommt ein Bericht aus wichtigem

149 Begr. RegE BT-Drucks. 15/5092, S. 11; vgl. auch FreiscHER, ZIP 2004, 685, 691; DERS.,
aaO (Fn. 130), § 93 AktG Rdn. 93.

150 Vgl. zu der méglichen personlichen Bebuflung der Vorstandsmitglieder nach nationa-
lem Recht: MEYBERG, in: BeckOK OWiG, Stand: 1.7.2021, § 30 Rdn. 1; RocaLr, Karls-
ruher Komm. z. OWiG, 5. Aufl,, 2018, § 30 Rdn. 16ff; vgl. Scrurz, Kélner Komm. z.
Kartellrecht, 2013, VO (EG) Nr. 1/2003 Art. 23 Rdn. 22; hingegen ist nach europai-
schem Recht keine Bebuflung natiirlicher Personen moglich, vgl. dazu Kamann, aaO
(Fn. 126), § 2 Rdn. 16f; K. RotH, aaO (Fn. 15), S. 619, 702, 815ff; zu den aktuellen
Trends GALLE/L. RenGier, CCZ 2020, 218, 2241,

151 Dorr/VETTER, Daimler und VW streiten um den Kronzeugenstatus, in: Die Welt v.
24.7.2017, abrufbar unter: https://www.welt.de/wirtschaft/article166993427/ Daimler-
und-VW-streiten-um-den-Kronzeugen-Status.html (letzter Zugriff: 22.3.2021).

152 Kocw, aaO (Fn. 132), § 90 AktG Rdn. 1.
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Grund i.S.v. §90 Abs. 1 Satz 3 AktG an den Aufsichtsratsvorsitzenden.'s?
Wann ein solch wichtiger Anlass vorliegt, hingt von den Umstinden des Ein-
zelfalls ab und richtet sich nach Gegenstand und Grofle der Gesellschaft.!** Die
Entscheidung unterliegt dem Vorstand nach pflichtgemaflem Ermessen.!** Bei
schwerwiegenden Non-Compliance Sachverhalten ist allerdings ein gravieren-
der Umstand anzunehmen.!*® Dazu zihlt ein Kronzeugenantrag als Einge-
standnis der Non-Compliance gegeniiber den Kartellbehorden, zumal die
mogliche Verhingung eines erheblichen Bufigeldes auch einen wichtigen Um-
stand darstellt. Dass es sich dabei um Insiderinformationen handelt, stellt dem-
gegentiber aufgrund kapitalmarktrechtlicher Erwigungen kein Problem dar;

der Vorstand ist zur Weitergabe der Informationen an den Aufsichtsrat auf-
grund von Art. 10 MAR berechtigt.'”

Gemifl § 90 Abs. 5 Satz 3 AktG hat der Vorsitzende des Aufsichtsrats die In-
formation spatestens in der nichsten Sitzung an den gesamten Aufsichtsrat
weiterzuleiten.’”® Aus dem Wort ,spitestens” wird geschlossen, dass in be-
stimmten Fillen eine frithere, sogar unverziigliche Information des Aufsichts-
rats notwendig sein kann.'® Fiir eine zligige Information des gesamten Auf-
sichtsrats sprechen allerdings die bereits angefiihrten potenziellen erheblichen
Auswirkungen auf die Gesellschaft.!®® Eine mogliche Losung kann bei einer
zeitnahen Weiterleitung der Informationen an die weiteren Aufsichtsratsmit-
glieder in einer eingeschrinkten Berichtstiefe!®' gesehen werden. Die Ent-

scheidung dartiber steht ebenfalls im Ermessen des Aufsichtsratsvorsitzen-
den.'®?

Mit der Losung lasst sich die interne Umsetzung des Kronzeugenantrags zligig
sicherstellen, um damit dem kartellrechtlichen Gebot der Beschleunigung
Rechnung zu tragen. Gleichzeitig wird der Kreis der Mitwisser — je nach Ein-
zelfall - erst zu einem spateren Zeitpunkt erweitert.

153 DREHER, ZWeR 2009, 397, 412 ff; SAckEr, WuW 2009, 362, 369.

154 BegrRegE Kropff, 117; FLEISCHER, aaO (Fn. 130), § 90 AktG Rdn. 32.

155  SAILER-COCEANT, in: K. Schmidt/Lutter, Komm. z. AktG, 4. Aufl., 2020, § 93 Rdn. 35.

156 SAILER-COCEANTI, 22O (Fn. 155), § 93 AktG Rdn. 33.

157 KromnN, aaO (Fn. 52), Art. 10 MAR Rdn. 107; KuMPAN/GRUTZE, in: Schwark/Zimmer,
KMRK, 5. Aufl., 2020, Art. 10 MAR Rdn. 50.

158 SPINDLER, aaO (Fn. 144), § 90 AktG Rdn. 47; SaiLer-Coceant, aaO (Fn. 155), § 90
AktG Rdn. 67; vgl. auch LurTer/KRrIEGER/VERSE, Rechte und Pflichten des Aufsichts-
rats, 7. Aufl.,, 2020, Rdn. 222.

159 FLEISCHER, aaO (Fn. 130), § 90 AktG Rdn. 33; SaiLer-Coceani, aaO (Fn. 155), § 93
AktG Rdn. 34; SPINDLER, 22O (Fn. 144), § 90 AktG Rdn. 47.

160 DRrEHER, ZWeR 2009, 397, 413.

161 Vgl. dazu FIEDLER/SEIBT, 22O (Fn. 52), 21. Kapitel Rdn. 17.

162 SAILER-COCEANI, 22O (Fn. 155), § 93 AktG Rdn. 62; SpiNDLER, 2aO (Fn. 144), § 90
AktG Rdn. 47.
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Zu einem Sonderproblem kommt es, wenn in dem Aufsichtsrat ebenfalls Ver-
treter von Mitkartellanten oder Geschidigten sitzen. In diesen Fillen konnte
man erwigen, dass diese Mitglieder des Aufsichtsrats nicht zu informieren
sind. Diskutiert wird auch, dass mit der Mitteilung der Information an besagte
Aufsichtsratsmitglieder bis zur nichsten reguliren Aufsichtsratssitzung 1.S.v.
§90 Abs.5 Satz3 AktG gewartet wird.!®® Alternativ lisst sich auch die
Einschrinkung des Berichtsrechts des Aufsichtsratsmitglied durch den Miss-
brauchsgedanken erwigen.'* Voraussetzung ist eine konkrete Missbrauchs-
gefahr, die anzunehmen ist, ,wenn das berichtsanfordernde Aufsichtsratsmit-
glied einen Wettbewerber der Gesellschaft reprasentiert und konkret zu
befiirchten ist, dass es die betreffende Information an den Wettbewerber wei-
tergibt.“!%* Darliber kann der Vorstand ebenfalls nach pflichtgemaflem Ermes-
sen entscheiden.'®

4. Regressanspruch der Gesellschaft gegen Vorstand: Méglichkeit zur
Freistellung?

Die Entschleunigung durch das Gesellschaftsrecht zeigt sich auch bei den
Uberlegungen, wie der Vorstand zur Mitwirkung an dem Kronzeugenantrag
motiviert werden kann.'”” Grundsitzlich muss der Aufsichtsrat den Vorstand
nach der ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung des BGH!'®® fiir Schiden der
Gesellschaft gemafd § 93 Abs. 2 AktG in Regress nehmen. Schiden konnen der
Gesellschaft aus dem Bufigeld oder Schadensersatzforderungen entstehen. Fiir
den Vorstand konnte es unter diesen Umstinden naheliegen, besser keinen
Kronzeugenantrag zu stellen.

Hier offenbart sich ein weiterer Widerspruch: Das Aktienrecht setzt — wie zu
zeigen ist — im Rahmen der Kooperation der Vorstandsmitglieder auf Ent-

163 M. STEINER, GES 2020, 72, 79; THeLEN, ZHR 182 (2018), 62, 921.

164 Vgl. FLEISCHER, 22O (Fn. 130), § 90 AktG Rdn. 49

165 So FLEISCHER, aaO (Fn. 130), § 90 AktG Rdn. 49.

166 FLEISCHER, aaO (Fn. 130), § 90 AktG Rdn. 49.

167 Vgl. DrenER, ZWeR 2009, 397, 417 ff; HarBARTH, Liber Amicorum M. Winter, S. 215,
2221,

168 BGHZ 135, 244, 252 = NJW 1997, 1926; vgl. Hort/Roti, aaO (Fn. 131), § 111 AktG
Rdn. 352ff; HaBersack, Miinchener Komm. z. AktG, 5. Aufl., 2019, § 111 Rdn. 351f,
DERS., NZG 2016, 321ff; SpinDLER, in: BeckOGK AktG, Stand: 1.2.2021, § 116
Rdn. 62; Gokerte, Liber Amicorum M. Winter, 2011, S. 153 ff; pers., ZHR 176 (2012),
588, 608 ff; Kocn, AG 2009, 83; DErs., NZG 2014, 934; DERs., in: Fleischer/Thiessen,
Gesellschaftsrechtsgeschichten, 2018, S. 4711ff; Paercen, AG 2008, 761; pErs., AG
2014, 554, 571 {f; MerTENS, FS K. Schmidt, 2009, S. 1183 ff; WiLsiNG, FS Maier-Reimer,
2010, S. 8891f; jiingst zum Anwendungsbereich der ARAG-Doktrin BacHmann, FS
Krieger, 2020, S. 611f.
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schleunigung, wihrend das Kartellrecht mit dem Priorititsprinzip die AG zum
zugigen Handeln dringt.

a) Verfolgungspflicht des Aufsichtsrats?

Fiir die Durchsetzung von Anspriichen der Gesellschaft gegentiber dem Vor-
stand ist in der dualistischen AG der Aufsichtsrat gemafd § 111 AktG zustin-
dig.

Fiir die Geltendmachung von Anspriichen gegentiber dem Vorstand gilt eine
Art ,,Zwei-Stufen-Theorie“:

,1. Erstens muss sich der Aufsichtsrat ein Urteil iiber Bestand und Durchsetz-
barkeit von Ersatzanspriichen bilden.

2. Bejaht der Aufsichtsrat diese Voraussetzungen, hat er zu priifen, ob er aus-

nahmsweise zum Wohl der Gesellschaft von einer Anspruchsverfolgung abse-
hen darf.“1®

aa) Erste Stufe: Bestand und Durchsetzbarkeit eines Anspruchs der Gesell-
schaft gegen den Vorstand

Auf der ersten Stufe muss der Aufsichtsrat eine fundierte Prozesskostenana-
lyse vornehmen, die durchaus Zeit in Anspruch nehmen kann. Voraussetzung
fiir einen Anspruch der Gesellschaft gegen den Vorstand aus § 93 Abs. 2 AktG
ist, dass der Gesellschaft aufgrund des Sorgfaltspflichtverstofles des Vorstands
ein Schaden entstanden ist, also entweder dass es keinen vollstindigen Bufi-
gelderlass gibt und/oder direkte Abnehmer Schadensersatz geltend machen.
Gleichwohl ist der Aufsichtsrat ,,nicht gezwungen, den Bufigeldregress durch-
zusetzen, da die Haftung angesichts des unsicheren Meinungsstands nicht als
svoraussichtlich durchsetzbar“ qualifiziert werden kann“."”° Notwendig ist
eine fundierte Prozesskostenanalyse.!”!

An dieser Stelle gilt es wieder, zwischen Bufigeld und Schadensersatzzahlung
(public und private enforcement) zu trennen. In Bezug auf Bufigelder (gerade
im Kartellrecht) ist in den letzten Jahren eine intensive Diskussion um die Re-
gressierbarkeit entstanden.'”? Unstreitig kann der Vorstand nicht fiir den Ge-

169 KocH, aaO (Fn. 131), § 111 AktG Rdn. 7{f, dort auch zu einer moglichen dritten Stufe
(Entscheidung iiber Regresshohe); SPINDLER, 22O (Fn. 168), § 116 AktG Rdn. 621f; vgl.
auch Horre, ZHR 182 (2018), 569ff; Konraps, ZWeR 2016, 429 ff.

170 GRIGOLEIT/TOMASIC, in: Grigoleit, Komm. z. AktG, 2. Aufl., 2020, § 93 Rdn. 96.

171 GricoLerr/Tomasic, aaO (Fn. 170), § 93 AktG Rdn. 96.

172 Fir eine Regressierbarkeit des Ahndungsteils: FLEIsCHER, aaO (Fn. 130), § 93 AktG
Rdn. 251 ff; SPINDLER, 22O (Fn. 144), § 93 AktG Rdn. 194; M. ArNOLD, in: VGR, Ge-
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winnschopfungsanteil der Geldbufle in Anspruch genommen werden. Sonst
wiirde die Gesellschaft durch den Schadensfall wirtschaftlich bessergestellt, als
sie ohne den Schadensfall stinde; dem steht das schadensersatzrechtliche Be-
reicherungsverbot entgegen.'”” Im Streit steht nur die Regressierbarkeit des
Ahndungsteils. Da die Streitfrage fiir die Praxis nach wie vor hochstrichterlich
ungeklirt ist,'”* sind Vorstandsmitglieder gut beraten, wenn sie zumindest wei-
tere Schritte zur Freistellung priifen.

Nicht umstritten ist hingegen die Regressierbarkeit der Schiden aus zivilrecht-
lichen Schadensersatzanspriichen. Deren Bestand und Durchsetzbarkeit ist aus
grundsitzlichen Erwigungen jedenfalls nicht zu bezweifeln.

bb) Zweite Stufe: Abwigung der Entscheidung mit dem Wobl der Gesellschaft

Auf zweiter Stufe gilt es zu ergriinden, warum der Aufsichtsrat ausnahmsweise
von der Anspruchsverfolgung absehen kann. Gegen eine Inanspruchnahme
konnen gewichtige Griinde des Gesellschaftswohls sprechen.'”

In Kronzeugenverfahren kann es dem Wohl der Gesellschaft entsprechen,
wenn der Aufsichtsrat die Vorstandsmitglieder zur Kooperation bei der Stel-
lung eines Kronzeugenantrags motivieren will, indem er von der Verfolgung
von Regressanspriichen absieht.”® Regelmiflig entspricht es dem Wohl der
Gesellschaft, den Anspruch gegen den Vorstand nicht durchzusetzen, um die
Stellung des Kronzeugenantrags durch gesellschaftsinternen Streit nicht zu ge-
fahrden. Ferner kann eine gerichtliche Auseinandersetzung mit dem Vor-

sellschaftsrecht in der Diskussion 2018, Bd.24, 2019, S.29 Rdn. 18ff; Baver, FS
K. Schmidt, 2009, S. 85, 95 ff; BavEr/ScHoLz, GmbHR 2015, 449 ff; Casper, ZHR 176
(2012), 617, 6251; Hasersack, ZHR 177 (2013), 782, 801; HauGER/PaLzER, ZGR 2015,
33, 53ff; KerstiNG, ZIP 2016, 1266 ff; KocH, GS M. Winter, 2011, S. 327, 333 ff; Pu.
Scrovz, Existenzvernichtende Haftung, 2014, S. 39{f; Sest, NZG 2015, 1097, 1101;
TuoLg, ZHR 173 (2009), 504, 533; gegen eine Regressierbarkeit: LAG Diisseldorf ZIP
2015, 829, 830ff; Baur/HoLLE, ZIP 2018, 459, 462 ff; Bunte, NJW 2018, 123 ff; DrE-
HER, FS Konzen, 2006, S, 85, 103 ff; DreHER, VersR 2015, 781, 787f; GauL, AG 2015,
109, 110; GoETTE, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 377, 380 ff; GrRunEwaLD, NZG 2016,
1121 ff; Kring, FS Bergmann, 2018, S. 393, 395ff; Lasusca, VersR 2017, 394, 396ff;
Lotze/SmoLinskt, NZKart 2015, 254 {f; THomas, NZG 2015, 14091f; Versk, FS Krieger,
2020, S. 10251f.

173  FLEISCHER, aaO (Fn. 130), § 93 AktG Rdn. 257.

174 Vgl jiingst LG Saarbriicken NZKart 2021, 64 ff; umfassender Uberblick bei VersE, in:
Scholz, Komm. z. GmbHG, 12. Aufl., 2021, § 43 Rdn. 304 ff.

175 Koch, aaO (Fn. 131), § 111 AktG Rdn. 16f; vgl. auch zutr. Goerte, GS M. Winter,
2011, S. 155, 1611f; HoLLe, ZHR 182 [2018], 569, 575ff; Reicuert, FS Hommelhoff,
2012, S. 907 ff.

176 KocH, aaO (Fn. 131), § 111 AktG Rdn. 10a; vgl. HaBErsack, aaO (Fn. 168), § 111
AktG Rdn. 43.
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standsmitglied auch den fritheren Kunden des Kartellanten und auch den End-
abnehmern zusitzliche ,Munition“ durch Akteneinsicht gem. §299 Abs. 2
ZPO zur Realisierung® ihrer Schadensersatzanspriiche liefern.'”” Dieses Sze-
nario wird der Aufsichtsrat ebenfalls in seine Abwagung einzustellen haben.

b) Keine Moglichkeit zum ,, Verzicht®, aber ggf. zur Abtretung

Entspricht nach der Einschitzung des Aufsichtsrats ein Absehen von der Gel-
tendmachung der Anspriiche dem Wohl der Gesellschaft, so gilt es die konkre-
te Umsetzung der Freistellung zu priifen.

Eine wesentliche Grenze von Freistellungsvereinbarungen zugunsten des Vor-
stands bildet § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG."”® Dahinter stehen das Verbot zeitnaher
Verzichts- und Vergleichsvereinbarungen und damit der Schutz des Gesell-
schaftsvermogens und der Minderheitsaktionire.'”? ,Freundschaftsdienste®
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat zu Lasten der Gesellschaft und der Min-
derheitsaktionire sollen verhindert werden.

Erst nach einer cooling off period von drei Jahren kann die Gesellschaft auf
Anspriiche gegen ihren Vorstand verzichten. Ein kurzfristig anberaumter Ver-
zicht kommt damit nicht in Frage. Hier zeigt sich die gesellschaftsrechtliche
Entschleunigung in deutlicher Form.!®

Allerdings wird in praxi hiufig eine Losung in der Abtretung der Innenhaf-
tungsanspriiche an eine nicht beschrinkte Person gesehen.!®! Dabei kann es
sich um eine Konzerngesellschaft, einen Groflaktionir oder einen anderwei-
tigen Dritten handeln. In einer solchen Abtretung liegt auch kein Umge-
hungsgeschift, sofern die Abtretung schuldrechtlich auf einer vollwertigen
Gegenleistung des Zessionars basiert.'®? Bei der Gestaltung der Freistellungs-
vereinbarung gilt es zu vermeiden, dass ein Dritter die Geschiftsfithrung durch
den Vorstand beeinflussen kann; allerdings drohen Haftungsanspriiche gegen

177 Goerte, ZHR 176 (2012), 588, 612 ff; SPiNDLER, 22O (Fn. 168), § 116 AktG Rdn. 67.

178 Vgl. auch DreHER, ZWeR 2009, 397, 417 ff; umfassend Tromas, Die Haftungsfreistel-
lung von Organmitgliedern, 2010, passim.

179 BGH NZG 2014, 1058, 1059; FLeiscHER, AG 2015, 133 ff; KocH, aaO (Fn. 131), § 93
AktG Rdn. 76.

180 Vgl. zur Diskussion um eine mogliche teleologische Reduktion HarsarTH, Liber Ami-
corum M. Winter, S. 215, 2291f; zur Kritik an der Norm Casper, ZHR 176, 617, 6451;
KocH, aaO (Fn. 131), § 93 AktG Rdn. 77.

181 KORBER, in: Biirgers/Korber, Komm. z. AktG, 5. Aufl,, 2021, § 93 Rdn. 36; FLEISCHER,
WM 2005, 909, 919; DeLLMaNN/DorNBUSCH, NZG 2016, 201, 206; SPINDLER, aaQ
(Fn. 144), § 93 AktG Rdn. 297.

182 SPINDLER, 2aaO (Fn. 144), § 93 AktG Rdn. 297; Hasersack, FS Hommelhoff, S. 303,
316.
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den Dritten nach § 117 AktG oder im faktischen Konzern nach § 317 AktG,
sofern es sich bei dem Dritten um den Grofaktionir handelt.!®?

Aus kartellrechtlicher Sicht setzt die neue nationale Regelung in § 81j Abs. 1
Nr. 3 lit. ¢) GWB voraus, dass, dass der Antragsteller ,dafiir sorgt, dass Mit-
glieder der Aufsichts- und Leitungsorgane [...] fiir Befragungen zur Verfiigung
stehen. Ein ,,Hinwirken® darauf geniigt nur fiir ausgeschiedene Organmit-
glieder. Eine entsprechende Regelung muss aus Sicht der Gesellschaft damit
zum Gegenstand der Freistellungsvereinbarungen gemacht werden, sofern der
Kronzeugenantrag jedenfalls bei dem Bundeskartellamt gestellt werden soll.

5. Zwischenergebnis zum Gesellschaftsrecht

Das Gesellschaftsrecht hilt Moglichkeiten bereit, um den Konflikt zwischen
dem Gebot kartellrechtlich induzierter Verschwiegenheit und weitreichenden
gesellschaftsinternen Informationspflichten zu bewiltigen, indem der Vor-
stand zunachst nur den Aufsichtsratsvorsitzenden informiert. Ebenso konnen
die Vorstandsmitglieder durch die Abtretung der Haftungsanspriiche der Ge-
sellschaft an einen Dritten zur Antragsstellung und Kooperation motiviert
werden, um damit die kartellrechtliche Beschleunigung mit der gesellschafts-
rechtlichen Entschleunigung zu harmonisieren.

V. Fazit

Wie das Beispiel des LKW-Kartells gezeigt hat, sichert die Kronzeugenrege-
lung das Allgemeinwohlinteresse an einer effektiven Durchsetzung des Kar-
tellrechts. Das Kapitalmarktrecht halt mit der Selbstbefreiung ein flexibles In-
strument bereit, was es ermoglicht, Kartell- und Kapitalmarktrecht zu
koordinieren. Ebenso kennt das Gesellschaftsrecht Moglichkeiten, um die
Durchsetzung des Kartellrechts nicht zu behindern, sondern zu effektuieren.
Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht stehen einer wirksamen Kronzeugen-
regelung nicht entgegen.

VI. Zusammenfassung in Thesen

1. Kronzeugenantrage dienen einem wichtigen Allgemeinwohlinteresse. Die
Moglichkeit eines kartellrechtlichen Kronzeugenantrags bezweckt das Auf-

183 Hort/RotH, Groflkomm. z. AktG, 5. Aufl, 2019, §93 Rdn. 531; SPINDLER, aaO
(Fn. 144), § 93 AktG Rdn. 295.
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brechen von ,,Hardcore“-Kartellen, denen mit anderen Mitteln nicht beizu-
kommen ist und die auf anderem Wege nicht sanktioniert werden konnen.

2.Zu den Kernpfeilern des Kapitalmarktrechts gehort die Pflicht des Emitten-
ten zur Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Art. 17 MAR, wozu
auch kursrelevante (d. h. erhebliche) Compliance-Vorfille zihlen konnen. Auf
der anderen Seite fordert die kartellrechtliche Leniency-Mitteilung, dass die
Gesellschaft die Umstinde des Kronzeugenantrags geheim halt. Fiir den bor-
sennotierten Kronzeugen entsteht insofern eine Kollision zwischen der Pflicht
zur kapitalmarktrechtlichen Publizitit und der Vorgabe der kartellrechtlichen
Geheimhaltung.

3. Der Kartellverstoff und der spitere Kronzeugenantrag in Kenntnis der wirt-
schaftlichen Folgen stellen jeweils fiir sich genommen verétfentlichungspflich-
tige Insiderinformationen dar. Spitere Verfahrensschritte enthalten dagegen
regelmiflig keine neuen kursrelevanten Informationen und werden kon-
sumiert. Die abschliefende Entscheidung der Kartellbehorde ist ebenfalls eine
eigene Insiderinformation, sofern sie noch nicht veroffentlicht ist.

4. Der Konflikt mit der kartellrechtlichen Vorgabe der Geheimhaltung kann
mit der Aufschubregelung nach Art. 17 Abs. 4 UAbs. 1 MAR (sog. Selbst-
befreiung) aufgelost werden. Im Rahmen des berechtigten Interesses konnen
die Geheimhaltungsvorgaben des kartellrechtlichen Kronzeugenverfahrens
berticksichtigt werden.

5. Das Gesellschaftsrecht halt Moglichkeiten bereit, um den Konflikt zwischen
dem Gebot kartellrechtlich induzierter Verschwiegenheit und weitreichenden
gesellschaftsinternen Informationspflichten des Vorstands gegeniiber dem
Aufsichtsrat zu bewiltigen, indem der Vorstand zunachst nur den Aufsichts-
ratsvorsitzenden informiert. Die Entscheidung tiber die Weiterreichung der
Information und deren Detaillierung an die weiteren Mitglieder des Aufsichts-
rats steht im Ermessen des Aufsichtsratsvorsitzenden; angesichts der haufig
gravierenden Bedeutung des Kartellrechtsverstof8es fiir die Gesellschaft liegt
eine Pflicht zur zeitnahen Weiterleitung an den gesamten Aufsichtsrat nahe.



