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Zur ,Unverziiglichkeit“ einer Ad-hoc-Mitteilung im
Kontext nationaler und europiischer Dogmatik

Tromas M. J. MOLLERS

I. Problemstellung

Seit vielen Jahren hat sich der Jubilar nicht nur mit dem Bankrecht, sondern
der ganzen Breite des Unternehmens- und Wirtschaftsrechts und vor allem
auch des Kapitalmarkrrechts beschiftigt. Er gehort zu der hochst iiberschau-
baren Anzahl von Kollegen, die das Wirtschaftsrecht schon seit Jahrzehnten
auch in seinen internationalen und europiischen Beziigen vertreten.! Zudem
beschittigt sich Norbert Horn auch immer mit Verve mit den Grundlagen des
Rechts.? Der folgende Beitrag greift diese beiden Forschungsansitze auf. Er
beschiftigt sich dabei mit nur einem einzigen Begriff: der ,,Unverziiglichkeit®,
wie wir sie in § 15 WpHG finden. § 15 WpHG verpflichtet bérsennotierte
Unternehmen dazu, kursrelevante Insiderinformationen ,unverziiglich“ dem
Anlegerpublikum mitzuteilen (sog. Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit). Die Pflicht
zum ,unverziiglichen” Handeln fand sich urspringlich in § 44a B6rsG?® und
wurde durch das 2. Finanzmarktforderungsgesetz* in § 15 WpHG neu gefasst.
Die Vorschriften zur Ad-hoc-Publizitit wurden seitdem mehrfach geindert’,
die Begrifflichkeit der Pflicht zum ,unverziiglichen* Handeln schien aller-
dings seit nun fast 20 Jahren mit einem Riickgriff auf § 121 BGB geklart zu
sein. Allerdings geben eine Reihe von Fillen aus der jiingeren Zeit Anlass zu
Zweifeln, ob eine solche Auslegung zutreffend ist. Ist beispielsweise ein bor-

! Insurutionell zu nennen ist vor allem die Arbeit im Rechtszentrum fiir europiische und
internationale Zusammenarbeit (R.1.Z.) und jetzt im Arbitration Documentation and Infor-
mation Center (ADIC) sowie an Verdffentlichungen wie etwa Hom Europiisches Finanz-
marktrecht - European Financial Market Law, 2003.

2 Horn Einfithrung in die Rechtswissenschaft und Rechisphilosophie, 3, Aufl. 2004 (mit
Uberserzung ins Portugiesische und Chinesische).

* Eingefithrt durch Art. 1 Nr. 4 des Borsenzulassungsgeserzes v. 16. 12, 1986, BGBL. |
1986, S. 2478 ff.

# Zweites Finanzmarkeforderungsgesetz (2. FFG) v. 26. 7 1994, BGBL. 1 1994, S. 1749,

¢ Zuletzt brachte das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) v. 28. 10. 2004, BGBL.
I 2004, 2630, Anderungen fiir die Ad-hoc-Publizitit mit sich. Zur vollstindigen Gesetzge-
bungsgeschichte vgl. die zum Kapitalmarktrecht zusammengestellten Materialien unter
hep://www.thomas-mocllers.de.
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sennotiertes Unternehmen verpflichtet, ein Telefax, das eine potentiell Ad-
hoc-publizititspflichtige Mitteilung enthilt, an einem Freitagabend entge-
genzunehmen und sogleich eine Ad-hoc-Mitteilung an die foentlmhkm zu
geben, oder kann es bis Montag warten? Darf ein bérsennotiertes Unternch-
men, das 20 Prozent des stimmberechtigten Kapitals eines Dax-Wertes
iibernehmen will, dies am Sonntag frith per Ad-hoc-Mitteilung bekannt ge-
ben, wenn eine Wochenzeitschrift schon am Samstagabend iiber diese Pline
berichtet ¢ Kurzum: Gibt es einen Wochenendbereitschaftsdienst? Und wenn
ja, in welchem Umfang? Der unbestimmte Rechtsbegriff der Unverziiglich-
keit gibt mithin Anlass, dariiber nachzudenken, wie schnell Unternehmen
reagieren miissen und in welchem Umfang sich Ad-hoc-Mitteilungspflichten
organisatorisch verdichten. Die Untersuchung wird zeigen, dass der Riick-
griff auf § 121 BGB gleich in doppelter Weise unzutreffend ist.

II. Die Legaldefinition des § 121 BGB

1. Der Riickgriff auf § 121 BGB und die Einbeit der Rechtsovdnung

Wirft man einen Blick in die einschligigen Kommentare, so scheint die
Antwort eindeutig, wird doch ohne weiteres auf die Legaldefinition des § 121
BGB zuriickgegriffen, wonach ,unverziiglich® zu einem Handeln ohne
schuldhaftes Zégern verpflichtet.” Weil auch die Aufsichtsbehdrde® und wei-
tere Stimmen in der Literatur auf die Legaldefinition des § 121 BGB abstel-
len, findet man sich in guter Gesellschaft und méochre fast von einer ,ganz
herrschenden Ansicht", ja einer unstrittigen Rechtslage sprechen.? Unter-
stiitzung findet diese Ansicht durch gewichtige Stimmen der allgemeinen zi-
vilrechtlichen Literatur, die betonen, dass die Legaldefinition des § 121 BGB
fiir das gesamte private und 6ffentliche Rechr gelte.’® Dogmatisch abrunden

* Die BaFin ermittelt, weil die Porsche AG den geplanten Erwerb von 20 Prozent der
stimmberechtigten Aktien der Volkswagen AG erst mit Ad-hoc-Mitteilung vom 25. 9. 2005
mitteilte, obwohl SPIEGEL ONLINE dariiber schon am Vorabend, einem Samstag, berich-
tet hatte; hutp://boerse.ard.de/content.js ?go9=meldung8ckey=dokument_124150; abgeru-
fen am 26. 9. 2005.

? Kiimpel/Assmann in: Assmann/Schneider WpHG, 3. Aufl. 2003, § 15 Rn. 217; Zimmer
in: Schwark KMRK, 3. Aufl. 2004, § 15 Rn. 137; Geibel in: Schafer WpHG, BorsG, Ver-
ProspG, 1999, § 15 WpHG Rn. 53,

¥ Schreiben des BAWe vom 8. 2. 2002; abgedruckt bei Kiimpel/Assmann in: Assmann/
Schneider WpHG, (Fn. 7), § 15 Rn. 218; abrufbar unter hup://www.bafin.de/schreiben/
92_2002/wa_020208.htm, Abruf v. 23. 6. 2005.

* von Klitzing Ad-hoc-Publizitit, 1999, S. 233; Waldhansen Die ad-hoc-pflichtige Tatsa-
che, 2001, S. 46.

10 Palandt/Heinrichs BGB, 64. Aufl. 2005, § 121 Rn. 3; Singer in: Stardmger, Kommentar
zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Neubearbeitung 2004, § 121 Rn. 8; Larenz/Wolf Allgemei-
ner Teil des Biirgerlichen Rechts, 9. Aufl. 2004, § 36 Rn. 88.
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lieRe sich dieses Ergebnis mit der Rechtsfigur der Einheit der Rechtsord-
nung. Danach sind dieselben Begriffe gleich auszulegen, auch wenn sie in
unterschiedlichen Gesetzen verwendet werden. So soll die Einheit der
Rechtsordnung gewahrt bleiben.!! Uber § 823 Abs. 2 BGB gilt etwa die In-
terpretation strafrechtlicher Normen grundsatzlich auch im Zivilrecht.”? Thr
Pendant findet diese Regel in der in pari materia-rule im anglo-amerikani-
schen Recht, unterstiitzt wird sie durch den logischen Satz von der Identi-
tdr!,

2. Konkretisierungen des § 121 BGB

Folgt man § 121 BGB, ergibt sich folgendes Bild: Mit dem Begriff ,,un-
verziiglich® ist kein konkreter Zeitraum festgelegt. Da nur schuldhaftes
Zogern schadet, bedeutet ,unverziiglich“ nicht etwa sofort.” Vielmehr ist
in jedem Einzelfall unter Beriicksichtigung der Interessen der beteiligten
Parteien zu priifen, nach Ablauf welcher Zeitspanne die Anfechtungser-
klirung méglich und zumutbar war.’> Dem Interesse des Anfechtungsgeg-
ners an einer mglichst raschen Klirung der Situation steht das Interesse
des Anfechtungsberechtigten gegeniiber, sich seine Vorgehensweise iiber-
legen zu konnen. !t

Einerseits steht dem Anfechtungsberechtigen eine angemessene Uberle-
gungsfrist zu.” Andererseits sind auch die Interessen des Anfechtungs-
gegners zu beriicksichtigen:'$ Danach hat der Anfechtungsberechtigte die
Erkldrung so rechtzeitig abzugeben, wie ihm dies unter den gegebenen Um-

1 Engisch Die Einheit der Rechtsordnung, 1935; ders. Einfiihrung in das juristische Den-
ken, 8. Aufl. 1983, S. 160ff.; Canaris Systemdenken und Systembegriffe in der Jurispru-
denz, 2. Aufl. 1983, S. 13 ff.; Pawlowski Methodenlehre fiir Juristen, 3. Aufl. 1999, Rn. 486;
s. auch Larenz Methodenlehre der Rechtswissenschaft, 6. Aufl. 1991, S. 167; Raisch Juristi-
sche Methoden, 1995, S. 148; Vogel Juristische Methodik, 1998, S. 58 ff.; Kramer Juristische
Methodenlehre, 1998, S. 65, Riithers Rechtstheorie, 2. Aufl. 2005, Rn. 145f.; Baldus Die
Einheit der Rechtsordnung - Bedeutungen einer juristischen Formel in Rechrstheorie, Zi-
vil- und Staatsrechtswissenschaft des 19. und 20. Jahrhunderts, 1995; Felix Einheit der
Rechtsordnung — Zur verfassungsrechtlichen Relevanz einer juristischen Argumentations-
figur, 1998.

2 Raisch Juristische Methoden, 1995, . 148,

i3 E, Schneider Logik fiir Juristen, 5. Aufl. 1999, S. S1f.

# RG Urt. v. 22, 2, 1929, RGZ 124, 115, 118 = JW 1929, 1457 m. Anm. Oertrnann BGH
Urt. v. 26. 1. 1962, WM 1992, 511, 513 = DB 1962, 600f.; Palandt/Heinrichs § 121 Rn. 3;
Standinger/Singer (Fn. 10), § 121 Rn. 9; Larenz/Wolf Allgemeiner Teil des Biirgerlichen
Rechrs (Rn. 10), § 36 Rn. 88.

5 RG Urt. v, 22, 2. 1929, RGZ 124, 115, 118 = JW 1929, 1457 m. Anm. Oertrmann; BGH
Urt. v. 26. 1. 1962, WM 1992, 511, 513 = DB 1962, 600f.

6 Bork Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Geserzbuches, 2000, Rn. 913.

V Palandt/Hetnrichs (Fn. 10) § 121 Rn. 3; Hk-BGB/Dérner BGB, 4. Aufl. 2005, § 121
Rn. 3; Larenz/Wolf Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts (Rn. 10), § 36 Rn. 88.

8 Palandt/Heinrichs (Fn. 10) § 121 Rn. 3.
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stinden und unter Beriicksichtigung der Interessen des anderen Teils an als-
baldiger Aufklirung méoglich und zumutbar ist.”® Ein Zogern schlieft die
Anfechtung nur dann aus, wenn es schuldhaft geschieht. Dies trifft nur zu,
wenn das Zuwarten nicht durch die Umstinde des Falles geboten war.? Der
Anfechtungsberechtigte muss nicht etwa immer schon spitestens am Tage
nach Erlangung der Kenntnis des Anfechtungsgrundes die Anfechtungser-
klirung abgeben?! und darf, soweit erforderlich, auch den Rat eines Rechts-
kundigen einholen.2?

Bei der Formulierung von bestimmten Fristen herrscht eine gewisse Un-
sicherheit. Zum Teil wird in entsprechender Anwendung des § 626 Abs. 2
BGB eine zeitliche Obergrenze von zwei Wochen gezogen.?> Obwohl die
Festlegung auf eine exakte Anzahl von Tagen abgelehnt wird, geht man zum
Teil in der Rechrsliteratur davon aus, dass eine Anfechtung nach drei Tagen
in der Regel zumutbar und damit fristgerecht sei.2*

Schlieflich reicht nach dem klaren Wortlaut des § 121 Abs. 1 S. 2 BGB
fiir die rechtzeitige Erklirung gegeniiber Abwesenden die unverziigliche
Absendung der Anfechtungserklirung. Verzogerungen bei der Ubermitt-
lung der Anfechtungserklirung gehen zulasten des Anfechtungsgegners.?
Zugegangen ist die Anfechtungserklirung erst, wenn sie so in den Bereich
des Empfingers gelangt ist, dass dieser unter normalen Verhiltnissen die
Maglichkeit hat, vom Inhalt der Erklirung Kenntnis zu nehmen.? Ein Te-
lefax mit einer geschaftlichen Erklirung geht etwa wihrend der iiblichen
Geschiftsstunden zu, ansonsten mit dem nichsten Geschiftsstundenbe-
ginn.?” Ein Telefax, das am Freitag nachmittags um 16.13 Uhr eingeht, geht

9 BGH Urt. v. 23. 6. 1994, NJW-RR 1994, 1108, 1109; Staudinger/Singer (Fn. 10) § 121
Rn. 8; Larenz/Wolf Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechrs (Rn. 10), § 36 Rn. 88; Kohler
BGB, Allgemeiner Teil, 28. Aufl. 2004, § 7 Rn. 30.

20 RG Urt. v, 22. 2, 1929, RGZ 124, 115, 118 =W 1929, 1457 m. Anm. Oertmann; BGH
Urt. v. 26. 1. 1962, WM 1992, 511, 513 = DB 1962, 600f.; MiinchKomm/Kramer BGB
4. Aufl. 2001, § 121 Rn. 7

3 MiinchKomm/ Kramer (Fn. 20) § 121 Rn. 7

22 OLG Oldenburg Urt. v. 30. 10, 2003, NJW 2004, 168; Palandt/Heinrichs (Fn. 10) § 121
Rn. 3; MiinchKomm/ Kramer (Fn. 20) § 121 Rn. 7; Larenz/Wolf Allgemeiner Teil des Biir-
gerlichen Rechts (Rn. 10) § 36 Rn. 88.

22 OLG Hamm Urt. v. 9. 1. 1990, NJW-RR 1990, 523; OLG Oldenburg Urt. v. 30. 10.
2003, NJW 2004, 168; Palandt/Heinrichs (Fn. 10) § 121 Rn. 3; Bork Allgemeiner Teil des
Biirgerlichen Geserzbuches, Rn. 913. Nach anderer Ansicht soll auch noch eine Frist von
einem Monart zur Erlangung eines Arrestbefehls ausreichend sein, Staudinger/Singer (Fn. 10)
§ 121 Rn. 9f.

3 Bork Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Gesetzbuches, Rn. 913; dhnlich Kobler BGB,
Allgemeiner Teil, § 7 Rn. 30: ,,wenige Tage“.

3 Palandt/Heinrichs (Fn. 10) § 121 Rn. 4; Standinger/Singer § 121 Rn. 11.

% BGH Urr. v. 3. 11. 1976, BGHZ 67, 271 = NJW 1977, 194; BGH Urt. v. 13. 2. 1990, NJW
1980, 990; Palandt/Heinrichs (Fn. 10) § 130 Rn. 5; MiinchKomm/ Einsele § 130 Rn. 19; HK-
BGB/ Dérner § 130 Rn. 4.

7 Palandt/Heinrichs (Fn. 10) § 130 Rn. 5; MinchKomm/ Ensele § 130 Rn. 20.
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damit erst mit dem Geschiftsstundenbeginn am nichsten Montag um
9.00 Uhr zu.2s

3. Bedenken wegen der Unterschiede im Einzelnen

Lisst man diese Ausfithrungen auf sich einwirken, kommen deutliche
Zweifel auf, ob fiir den Unverziglichkeitsbegriff von § 15 WpHG ein Riick-
griff auf § 121 BGB gelingt. Dies beginnt schon damit, dass es sich bei einer
Ad-hoc-Mitteilung nicht um eine Willenserklirung handelt. Eine Ad-hoc-
Mitteilung dient der Aufklirung iiber tatsichliche Vorginge, sie hat keine
rechtsgeschiftliche Wirkung. Die Ad-hoc-Mitteilungspflicht kann auch durch
ein Unterlassen verletzt werden. Es handelt sich bei ithr somit um eine
Pflicht, die unabhingig vom Willen des Handelnden eintritt.?’ Eine Ad-hoc-
Mitteilung richtet sich erga omnes, es bedarf nicht eines Zugangs bei der an-
deren Seite. Wihrend eine Willenserklirung regelmiflig miindlich, mittels
Brief, E-Mail oder Telefax angefochten wird, ist die Ad-hoc-Mitteilung in
einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt oder einem elektronisch betriebe-
nen Informationsverbreitungssystem zu publizieren, § 15 Abs. 3 WpHG.

Es gilt, im Rahmen der ,Unverziiglichkeit* die unterschiedlichen Betei-
ligten und die unterschiedlichen Interessen im allgemeinen Zivilrecht und
im Kapitalmarktrecht angemessen zu beriicksichtigen. Bei § 121 BGB will
der Anfechtende Bedenkzeit, um die durch Irrtum oder Drohung hervorge-
rufene Willenserklirung mittels Anfechtung ex tunc unwirksam werden zu
lassen. Er hat gegebenenfalls fiir den Vertrauensschaden des Anfechtungs-
gegners einzustehen, § 122 BGB. Auf der anderen Seite ist der Adressat der
anfechtbaren Willenserklirung zu schiitzen, der auf Rechtsklarheit und
Rechtssicherheit dringt. Bei der Ad-hoc-Publizitit dagegen steht nicht die
rechtszeitige Anfechtung einer Willenserklirung im Raum, sondern die
rechtzeitige Mitteilung von kursrelevanten Insiderinformationen des bor-
sennotierten Unternehmens. Durch eine unverziigliche Mitteilung sollen
Insiderverstofie vermieden werden.®® Zudem sollen die kursrelevanten In-
formationen vom Kapitalmarke verarbeitet werden kénnen. Der Kapital-
markt soll auf die kursrelevanten Informationen reagieren, d.h. diese in den
Kurs der Aktie einpreisen konnen.” Wird die Information unverziiglich in

3% OLG Rostock Urt. v. 24. 9. 1997 NJW-RR 1998, 526, 527; MiinchKomm/ Einsele § 130
Rn. 20; 5. auch die weiteren Nachweise bei Singerin: Standinger Rn. 73 ff (Fn. 10).

29 Zum Begriff der Rechtshandlung s. Palandt/Heinrichs (Fn. 10) vor § 104 Rn. 4ff.

% Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, 2. FFG, BT-Drs. 12/7918,
S. 102; Wilga in: Mollers/Braun Ad-hoc-Publizitit, 2003, § 10 Rn. 52,

31 Die Kapitalmarkteffizienzhypothese geht davon aus, dass offentlich zugingliche Infor-
mationen sich sofort nach ithrem Bekanniwerden im Marktpreis abbilden, s. Fima Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, 25 Journal of Finance (J. Fin.)
383, 384 (1970); ders. Efficient Capital Markers: I1, 46 J. Fin. 1575 (1991); Fischel Use of Mo-
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den Borsenkurs eingepreist, schafft dies Allokationeffizienz, weil Insider
nicht einen unberechtigten finanziellen Vorteil abschépfen kénnen. Nur
ausnahmsweise bietet sich dem Unternehmen die Méglichkeit einer Selbst-
befreiung gem. § 15 Abs. 3 WpHG an, beispielsweise bei mehrstufigen Ent-
scheidungsprozessen.*? Diese Bedeutung fiir den Kapitalmarkt verdeutlich,
dass eine bis zu zweiwdchige Mitteilungsfrist fiir die Ad-hoc-Publizitit
kaum sachgerecht wire. Der Unverziiglichkeitsbegriff steht in § 121 BGB
und in § 15 WpHG folglich in einem véllig anderem rechtlichen Kontext.

4. Relativitdt der Rechtsbegriffe

Auch rechtsdogmatisch ist die Rechtsfigur der Einheit der Rechtsordnung
nur bedingt von Uberzeugungskraft. Sie verlangt neben einer Verwendung
ein und desselben Rechtsbegriffs vor allem auch eine Wertungsparallelitit
des Begriffs in den verschiedenen Normen. Dem Rechtsbegriff muss in den
verschiedenen Gesetzen auch dieselbe Wertung zugrunde licgen. Andern-
falls ist derselbe Begriff auch unterschiedlich auszulegen.’ So werden etwa
der Begriff der Vollendung der Geburt® oder der Fahrlissigkeitsbegriff* im
Zivilrecht und Strafrecht unterschiedlich ausgelegt. Einheit der Rechtsord-
nung und Relativitit der Rechtsbegriffe sind folglich logisch gleichrangige
Rechtsfiguren, die erst in Verbindung mit teleologischen Uberlegungen an
Uberzeugungskraft gewinnen.

Die unterschiedlichen Wertungen von § 121 BGB einerseits und § 15
WpHG andererseits liegen aber auf der Hand: Eine Bedenkzeit kann sich
nicht auf die Anfechtungsgriinde, sondern nur auf die ,berechtigten Interes-
sen® des § 15 Abs. 3 WpHG beziehen. Die Interessen der Gegenseite sind
nicht vergleichbar, denn sie beruhen bei Ad-hoc-Mitteilungen nicht auf der
Wirksamkeit cines Vertrages oder einer Willenserklirung, sondern darauf,
dass dem Marke alle relevanten Informationen zur Verfiigung stehen.
Schliefilich sind die Informationswege vollkommen verschieden. Als erstes
Zwischenergebnis ist deshalb vor einer vorschnellen Ubernahme des § 121

dern Finance Theory in Securities Fraud Cases Involving Actively Traded Securities, 38 Bus.
Law 1, 41. (1982); Brealey/Myers Principles of Corporate Finance, 7th ed. 2003, S. 347f.

32 Hierzu jiingst Méllers Insiderinformation und Befreiung von der Ad-hoc-Publizitit
nach § 15 Abs. 3 WpHG, WM 2005, 1393ff,

3 Deutlich schon etwa bei Miiller-Erzbach Die Relativitit der Begriffe und ihre Begren-
zung durch den Zweck des Gesetzes, JhJ 61 (1913), 343 ff.; Ryw/Silving Was bedeuter die so-
genannte ,Relativitit der Rechusbegriffe*?, ARSP 59 (1973), 57f.; Engisch Einfilhrung in
das Juristische Denken, 9. Aufl. 1997 S. 94 Fn. 35; S. 208 Fn. 73; Vogel Juristische Metho-
dik 1998, S. 59 Fn. 24,

%S, § 1 BGB einerseits und §§ 211, 2234, StGB anderseits, Trdndle/Fischer StGB,
51. Aufl. 2003, § 218 Rn. 2 mwN.

% BGH Urt. v. 17 3. 1981, BGHZ 80, 186, 183; Horu Einfithrung in die Rechtswissen-
schaft und Rechtsphilosophie, 3. Aufl. 2004, Rn. 180.
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BGB in andere Rechtsgebiete zu warnen, vielmehr stellt der Begriff der Un-
verziiglichkeit je nach Kontext unterschiedliche Anforderungen an die Re-
aktionszeit des Verpflichteten.’¢ Nachdem der Riickgriff der herrschenden
Meinung auf § 121 BGB damit im Wege einer negativen Abgrenzung abge-
lehnt wurde, ist jetzt positiv zu fragen, wie eine Konkretisierung des Rechts-
begriffs der Unverziiglichkeit bei § 15 WpHG aussehen kénnte.

1. Zum unverziglichen Handeln am Kapitalmarkt

In der Literatur wird formuliert, solange den Organmitgliedern trotz
organisatorischer Vorsorge der ad-hoc-pflichtige Umstand nicht bekannt
ist, lige kein schuldhaftes Zogern vor.”” Dieser Gedanke greift zu kurz und
gerit zum Zirkelschluss, Ob dem Unternehmen eine Pflicht zum Wochen-
endbereitschaftsdienst oder zu einem Handeln am Wochenende obliegt, ist
gerade die entscheidende Frage nach einem vorwerfbaren Organisationsver-
schulden. Betrachten wir unsere zwei Ausgangsfille und beginnen mit dem
Porsche-Fall.

1. Arbeiten am Wochenende - zum Wochenendbereitschaftsdienst bei
veranlassten und voraussehbaren kursrelevanten Insiderinformationen

Zum Teil wird vertreten, das Tatbestandsmerkmal ,unverziiglich® solle
verdeutlichen, dass der Emittent mit der Verdffentlichung nicht bis zur
nichsten periodischen Publizitit zuwarten darf.3¥ Andere sprechen davon,
dass generell eine gewisse Zeitspanne als Priifungspflicht exisuert.’? Diesen
Thesen kann in ihrer Allgemeinheit nicht zugestimmt werden. Grundsitz-
lich wird man weder von einer maximalen Zweiwochenfrist noch von einer
dreitigigen Priifungszeitspanne ausgehen konnen, um die Rechtzeitigkeit
einer Ad-hoc-Mitteilung festzustellen. Auch die Zugangsproblematik passt
nicht. Das zeigt recht deutlich der Porsche-Fall, in welchem trotz einer Ad-
hoc-Mitteilung am Sonntag die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) gegen die Porsche AG ermittelr.

Die Ad-hoc-Publizititspflicht will Informationsasymmetrien vermeiden
und Insidergeschifte verhindern. Insider kénnen aber oftmals sehr kurzfris-
tig thr Sonderwissen verwerten. Inzwischen werden tiber auflerborsliche Han-
delsplattformen auch am Wochenende Wertpapiergeschifte abgewickelt.
Insbesondere ,daytrader kénnten dann Insidergeschifte ausfithren.

36 So deutlich Standinger/Singer (Fn. 10), § 121 Rn. 8; nicht genannt bei Pelandt/Heinrichs
(Fn. 10) § 121 Rn. 3 und den oben in Fn. 7 ff. Genannten.

¥ So aber Zimmerin: Schwark (Fn. 7) § 15 Rn. 137

3 Geibel in: Schifer (Fn. 7) § 15 WpHG Rn. 53.

¥ Gehrt Die neue Ad-hoc-Publizitit, 1997, S. 174 1.
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Wenn das bérsennotierte Unternehmen die kursrelevante Tatsache selbst
auf ein Wochenende legt, muss es auch dafiir Sorge tragen, dass es noch am
Wochenende reagieren kann. Wenn es beispielsweise eine Hauptversamm-
lung auf einen Samstag legt, muss das Unternehmen die kursrelevanten In-
siderinformationen noch umgehend am Wochenende weitergeben. Bei vo-
raussehbaren kursrelevanten Sachverhalten, wie im Porsche-Fall, wire es
treuwidrig, die Veroffentlichung zu verzogern. Entsprechende organisatori-
sche Mafinahmen - also das Abfassen und die Veroffentlichung der Ad-hoc-
Mitteilung am Wochenende - sind dann auch zumutbar, wenn das kursrele-
vante Ereignis voraussehbar auf das Wochenende fillt. Bei veranlassten oder
voraussehbaren kursrelevanten Insidertatsachen verdichtet sich die unver-
ziigliche Pflicht in eine faktisch sofortige Pflicht. Umfangreiche Priifungs-
pflichten sind dann nicht mehr zuldssig.*

2. Grundsitzlich kein 365 Tage-/24 Stunden-Bereitschaftsdienst

Sind kursrelevante Insiderinformationen allerdings nicht vorhersehbar
oder veranlasst, besteht keine Pflicht fiir einen solchen Wochenendbereit-
schaftsdienst. Wann beispielsweise eine Kaufofferte angenommen oder eine
Kiindigung durch einen Vorstandsvorsitzenden*! ausgesprochen wird, ist
oft nicht planbar. In solchen Fillen verlingert sich die Zeitspanne fiir ein
»unverziigliches* Reagieren. Schon der Wortlaut des § 15 WpHG verlangt
nur ein ,unverziigliches* und gerade kein sofortiges Handeln.*2 Bei Erlass
des Zweiten Finanzmarktf6rderungsgesetzes gestand der Gesetzgeber dem
Emittenten ausdriicklich zu, externe Berater bei der Priifung, ob eine Ad-
hoc-Publizititspflicht besteht, hinzuzuziehen.* Diesen historischen Willen
gilt es weiterhin zu beachten. Ublicherweise kann aber am Wochenende
auf den Rechtsbeistand der wenigen im Kapitalmarktrecht spezialisierten
Rechtsanwaltskanzleien nicht zuriickgegriffen werden. Hinzu kommt das
rechtssystematische Argument, dass bis zum Erlass des Anlegerschutzver-
besserungsgesetzes die Aufsichtsbehorde die Befreiung von einer Ad-hoc-
Publizitatspflicht vornahm: Wenn die BaFin nach § 15 Abs. 1 S. 2 WpHG
a.F. eine solche Befreiung der Ad-hoc-Publizititspflicht aussprechen konnte,

% Ahnlich Waldhausen Die ad-hoc-pflichtige Tatsache, 2001, S. 46; ihm folgend Zimmer
in: Schwark (Fn. 7) § 15 Rn. 137, die fordern, dass dann schon vorab die Voraussetzungen
ciner Ad-hoc-Mitteilung gepriifc werden miissen. Dies trifft allerdings nur teilweise den
Kern, weil nicht immer die Voraussetzungen vorab gepriift werden kdnnen.

# Zur Bedeutung des Wechsels wichtiger Fithrungskrifte als kursrelevante Information
s. Mallers Wechsel von Vorstandsmitgliedern, Kursbeeinflussungspotential und Ad-hoc-
Publizitit, NZG 2005, 459ff.

* von Klitzing Ad-hoc-Publizitit, 1999, S. 233.

* 2. FFG, Begr. RegE, BT-Drs. 12/6679, S. 48; zusimmend Gerbel in: Schifer (Fn. 7),
§ 15 WpHG Rn. 53; Zimmer in: Schwark (Fu. 7) § 15 Rn. 137
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geschah dies nur zwischen Montag und Freitag, da die BaFin hierfiir keinen
eigenen Wochenenddienst vorhielt. Wenn die Aufsichtsbehrde aber selbst
keinen eigenen Wochenendbereitschaftsdienst installiert hat, wire es wider-
sinnig, wenn sie einen solchen von den Emittenten forderte, da sie ja selbst
die Befreiung gar nicht am Wochenende priifen konnte. Vergleichbares gilt
fiir die Pflicht nach § 15 Abs. 2 Nr. 1 und 3 WpHG a.E, die Ad-hoc-Ver-
offentlichung der Geschiftsfuhrung der Borsen sowie dem BAWe mitzutei-
len. Beides ist nur wihrend der Handelszeiten der Bérse sinnvoll, nicht aber
am Wochenende.

Im Rahmen des Unverziiglichkeitsbegriffs hat eine Abwigung stattzufin-
den, bei der die berechtigten Belange des Emittenten zu beriicksichtigen
sind. Auch die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit muss unter dem Vorbehalt der
Zumutbarkeit stehen. Ein Wochenendbereitschaftsdienst wiirde die Kosten
in unverhiltnismifliger Weise in die Hohe treiben. Selbst grofle DAX-Un-
ternehmen unterhalten keinen solchen Wochenendbereitschaftsdienst, der
neben dem fiir die konkrete Ausfithrung der Ad-hoc-Mitteilung zustindi-
gen Sachbearbeiter ja auch die juristische Beratung sowie den fiir die Ad-
hoc-Mitteilung zustindigen Vorstand umfassen miisste.** Ein solcher ,ad-
ministrativer Overkill kann vom Gesetzgeber nicht gewollt sein; er wire
offensichtlich unverhiltnismiflig. Gerade fiir kleinere Unternehmen, denen
in den letzten Jahren der Weg an den amtlichen oder geregelten Marke ge-
ebnet werden sollte,*s wiirde ein Wochenendbereitschaftsdienst die Kosten
in unzumutbare Héhen treiben. Da der Vorstand im Zweifel die Ad-hoc-
Mitteilung absegnen oder selbst formulieren muss, wiirde eine Ad-hoc-Pu-
blizitatspflicht am Wochenende zu einem 365-Tage-Einsatz des Vorstandes
fiihren. Auch dies kann vom Gesetzgeber nicht gewollt sein.

Der amtliche und geregelte Markt im deutschen Recht oder der sog. or-
ganisierte Markt nach europiischem Rechr findet tiblicherweise von Montag
bis Freitag statt. In diesem Zeitraum sind dem Markt die einschlagigen In-
formationen zu geben. Da am Wochenende kein Bérsenhandel im amtlichen
und geregelten Markt stattfindet, kann es insoweit auch nicht zu Kursver-
zerrungen kommen. Wiirde man wegen auflerbérslicher Handelsplattfor-
men die Ad-hoc-Publizitit an Wochenenden begriinden wollen, hiefle dies,
auflerbdrslichen Handelsplattformen einen Informationsvorteil gegeniiber
den hergebrachten Marktsegmenten an der Bérse zu gewihren. Dies wiirde
aber dem Schutzzweck der Ad-hoc-Publizitit zuwiderlaufen, will diese
doch keine Informationsasymmetrien neu begriinden, sondern diese gerade
abbauen. Zudem ist die Ad-hoc-Publizitit nicht die einzige Pflicht, um In-

# Telefonische Auskunft mehrerer im DAX notierter Unternehmen.

45 Biiche Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit als Baustein eines integeren Finanzmarkrs,
2005, S. 175 unter Hinweis auf den Akrtionsplan fiir Finanzdienstleistungen, KOM (1999),
S. 3.
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sidergeschifte zu verhindern. Vielmehr sind Insidergeschift schon nach den
§§ 14ff. WpHG verboten und strafbewehrt. Daneben verhindern d:c. Vor-
schriften zum Fiihren von Insiderverzeichnissen (§ 15b WpHG) sowie das
Verbot der Kurspreismanipulation (§ 20a WpHG) bereits wirkungsvoll In-
it ifte.

-sfdé?:iincn Wochenendbereitschaftsdienst spricht schliefilich die Tatsa-
che, dass der Emittent frei wihlen kann, ob er die Ad-hoc-Mitteilung gem.
§ 15 Abs. 3 WpHG iiber cin iiberregionales Borsenpflichtblatt oder aber
iiber ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem dem An-
legerpublikum mitteilt. Wordlich fithrt das BAWe aus: , Fiir die Frage, ob die
Verpflichtung nach § 15 WpHG ohne schuldhaftes Zgern erfiillt wurde, ist
es ebenfalls unerheblich, fiir welche Form der Veriffentlichung der Emittent
sich entscheider.*+

IV. Europarechtliche Vorgaben

1. Die autonome Auslegung europarechtlicher Begriffe

Mit diesem Ergebnis liefle sich gut leben, stellt es doch einen annehmba-
ren Mittelweg dar, der auch fiir die Emittenten prakukabel ist. Allerdings
darf die Priifung jetzt noch nicht vorschnell abgebrochen werden. Der Begriff
wunverziiglich“ wurde durch die Bérsenzulassungsrichtlinie 79/279/EWG
eingefiihrt*’” und ist damit europarechticher Natur. Inzwischen findet sich
die Ad-hoc-Publizitit in Art. 6 Abs. 1 Marktmissbrauchs-RiL 2003/6/EG*,
und es wird statt von ,unverziiglich von ,sobald als méglich“ gesprochen.

Ein europiischer Begriff ist grundsatzlich autonom, also unabhingig vom
Vorverstindnis des nationalen Rechtsanwenders auszulegen.** Der Europii-
sche Gerichtshof (EuGH) und nicht der Mitgliedstaat ist gem. Art. 220 EG
zur abschlieflenden Auslegung europiischen Rechts befugt, um so eine ein-

* Schreiben des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel (BaWe) v. 8. 2. 2002
(s. oben Fn. 8). Diese Rechtslage hat sich durch Art. 2 Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG nicht geindert, da diese Norm ausdriicklich auf Art. 102 Kapitalmarkepubli-
zitdtsrichthinie 2001/34/EG verweist.

¥ Art. 17 Abs. 1 i.V.m. Anh. Schema C Ziff. 5 lit. a) Borsenzulassungsrichtlinie
79/279/EWG, ABl, Nr. L 66, 21 lautete ,Die Gesellschaft mufl das Publikum unverziig-
lich ... in Kenntnis setzen®; aufgehoben durch Art. 68 Abs. 1 Kapitalmarkepublizitdtsricht-
linie 2001/34/EG, ABL Nr. L 217 19, aufgehoben durch Markimissbrauchsrichdinie
2003/6/EG.

% Marktmissbrauchs-RiL 2003/6/EG v. 28. 1. 2003, ABL Nr. L 96, 1+. Zu dem curopa-
rechtlichem Hintergrund s. Mollers in: Méllers/Rotter Ad-hoc-Publizitit, 2003, § 13 Rn. 3,

¥ 5. etwa EuGH, Urt. v. 12, 2. 1974, Rs. 152/73, Slg. 1974, 154 Rn. 5 - Sotgiu; Steindorff
EG-Vertrag und Privatrechr, 1996, S. 448; Lutter Die Auslegung angeglichenen Rechts, JZ
1992, 592, 603; Franzen in: Streinz EUV/EGV, 2003, § 39 Rn. 148 fir Art. 39 EGV.
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heitliche Auslegung europiischen Rechts sicherzustellen. Der Begriff, der
die europiische Richtlinie umsetzt, ist sodann im Lichte des europiischen
Begriffs, also richtlinienkonform?® auszulegen. Auch bei gleichem oder ihn-
lichem Wortlaut darf nicht einfach die innerstaatliche Interpretation auf das
EG-Recht iibertragen werden.

2. Der Streitstand zur Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe im
Europaischen Recht

Wihrend dieses Prinzip bei der Auslegung des EG-Vertrages als europii-
schem Primiarrecht weitgehend anerkannt ist, ist bei der Auslegung von
Richtlinien heftig umstritten, ob und in welchem Umfang dieses Ausle-
gungsprivileg des EuGH auch fiir unbestimmte Rechtsbegriffe und Gene-
ralklauseln gilt. Zum Teil wird vertreten, dass der EuGH nur iiber die Aus-
legung zu befinden hitte, nationale Gerichte dagegen iiber die Anwendung
der einschligigen Normen.5! Dagegen spricht allerdings schon die Rechts-
praxis des EuGH, regelmiiflig auch den konkreten Fall zu entscheiden.?
Nach anderer Ansicht diirfe der nationale Gesetzgeber und Richter europii-
sche Generalklauseln konkretisieren®®, der EuGH verlore damit seine Ent-
scheidungskompetenz.’

Die iiberwiegenden Stimmen in der Literatur gestehen dem EuGH aber
regelmifig ein Entscheidungsrecht zu.’8 Zumindest miisse anhand der ein-

% Zur richdinienkonformen Auslegung s. EuGH, Urt. v. 13. 11. 1990, Rs. C-106/89, Slg.
1990, I-4135, Rn. 8 - Marleasing; EuGH, Urt. v. 16. 12. 1993 - C-334/92, Slg. 1993, I-6911
Rn. 20 =EuZW 1994, 182 - Wagner Miret, EuGH, Urt. v. 4.7 1994, Rs. C-91/92, Slg. 1994
1-3325 Rn. 26 = NJW 1994, 2473 ~ Faccini Dori; Brechmann Die richilinienkonforme Aus-
legung, 1994; Mallers Doppelte Rechtsfortbildung contra legem?, EuR 1998, S. 20 ff; Fran-
zen Privatrechtsangleichung durch die Europiische Gemeinschaft, 1999, S. 3401f.

5t Franzen Privatrechtsangleichung durch dic europiische Gemeinschaft, 1999, S. 5381,
5934f.

525, etwa zum Begriff zum Primirrecht EuGH 2. 2. 1994, Rs. C-315/92, Slg. 1994,
[-317 - Clinique; EuGH, Urt. v. 6. 7 1995, Rs. C-470/93, Slg. 1995, 1-1923 — Mars. S. aber
unten Fn. 581.

53 W. H. Roth Generalklauseln im Europiischen Privatreche, in: FS Drobnig, 1998, S. 135,
141.

 Franzen Privatrechtsangleichung durch die europiische Gemeinschaft, 1999, S. 542;
Canaris Handelsrecht, 23, Aufl. 2000, § 17 Rn, 46 zur Interessenwahrungspflicht und Treu
und Glauben gem. Art. 3 Abs, 1 Handelsvertreter-Ril. 86/533/EWG; zuriickhaltend auch
Riesenbuber System und Prinzipien des Europiischen Vertragsrechts, 2003, S. 79: nicht zur
Formulierung von Unterprinzipien aufgerufen.

55 Coester AGB-Kontrolle im Licht des curopiischen Gemeinschaftsrechts, in: FS Hein-
richs, 1998, S. 99, 104; Coester-Waltjen Anderungen im Recht der Allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen, Jura 1997, 272, 275; Basedow Der Bundesgerichtshof, seine Rechtsanwilte und
die Verantwortung fiir das europiische Privatrecht, in: FS Brandner, 1996, S. 651, 675, 680;
Wolfin: WolfiHorn/Lindacher, AGBG, 4. Aufl. 1999, Art. 3 Ril Rn. 2; Heiderhoff Grund-
strukturen des nationalen und europiischen Verbrauchervertragsrechts, 2004, S. 1204f.
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schligigen Richtlinie festgestellt werden, ob dem nationalen Gesetzgeber
ein solches nationales Konkretisierungsermessen zukomme.% Dies kann
letztlich aber nur der EuGH selbst feststellen. In jiingerer Zeit hat der
EuGH zahlreiche unbestimmte Rechtsbegriffe selbst konkretisiert.5” Erst
nachdem er selbst diese Konkretisierungsleistung erbracht hat, gesteht der
EuGH den nationalen Gerichten das Recht zu, festzustellen, ob im konkre-
ten Fall gegen europiisches Recht verstoflen wurde, etwa ob eine miss-
briuchliche Vertragsklausel’s, Irrefiihrung®® oder Verwechslungsgefahrt
vorliegt.

V. Zur Unverziglichkeit in der Marktmissbrauchs-RiL
2003/6/EG

1. Umfang der Vollharmonisierung nach der
Marktmissbranchs-RiL 2003/6/EG

Die alteren Richtlinien im Kapitalmarktrecht, wie etwa die Bérsenzulas-
sungs-RiL. 79/279/EWG oder die Wertpapierdienstleistungs-RiL 93/22/EWG
sahen ausdriicklich nur eine Mindestharmonisierung vor, so dass strengeres
Recht zugunsten des Anlegers moglich blieb. Daran wurde zu Recht kriti-
siert, dass eine einheitliche Interpretation der Vorschriften letztlich unmég-
lich sei.s? So formuliert der europiische Gesetzgeber in der Marktmiss-
brauchs-RiL 2003/6/EG: ,Die Rechtsvorschriften sind je nach Mirgliedstaat
unterschiedlich, so dass die Wirtschaftsakteure oftmals iiber Begriffe, Be-

56 Remien Die Vorlagepflicht bei Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe, RabelsZ 66
(2002), 503, 523.

5 Zu Art. 3 der Irrefiihrungs-RiL 84/450/EWG s. FuGH Urt. v. 16. 1. 1992, Rs.
C-373/90, Slg. 1992, I-131 Rn. 10f. - Nissan; zu missbriuchlichen Klauseln in der AGB-
RiL. s. EuGH Urt. v. 27 6. 2000, Rs. C-240/98 - C-244/98, Slg. 2000, I-4941 Rn. 21 f. -
Océano; EuGH Urt. v. 21. 11. 2002, Rs. C-473/00, Slg. 2002, [-10875 — Cofidis; zum im-
materiellen Schaden nach der Pauschalreise-RiL 90/314/EWG s. EuGH Urt. v, 12. 3. 2002,
Rs. C- 168/00, Slg. 2002, I-2631 Rn. 19ff. - Simone Leitner.

3 EuGH Urt. v. 1. 4. 2004, Rs. C-237/02, Slg. 2004, 1-3403 Rn. 22ff. = NJW 2004,
1647 - Freiburger Kommunalbauten.

5% Zu Art. 3 der Irrefithrungs-Ril 84/450/EWG s. EuGH Urt. v, 16. 1. 1992, Rs.
C-373/90, Slg. 1992, I-131 Rn. 15 - Nissan; EuGH Urt. v. 13. 1. 2000, Rs. C-220/98, Slg.
2000, I-117 Rn. 30 — Estée Lauder.

52 EuGH Urt. v. 28. 1. 1999, Rs. C-202/97, Slg. 1999, 1-513 Rn. 37 - Sektkellerei Kessler.

& §. ausdriicklich Erwigungsgrund 5 Bérsenzulassungsrichtlinie 79/279/EWG v. 5. 3.
1979, ABL. Nr. L 66, 21; ebenso Erwigungsgrund 3 Wertpapierdienstleistungsrichtinie
93/22/EWG v. 10. 5. 1993, ABL. Nr. L 141, 27

82 Schlussberichr des Ausschusses der Weisen iiber die Regulierung der europiischen
Wertpapiermirkte (Lamfalussy-Bericht) v. 15, 2. 2001, S. 16, abrufbar unter herp://www,
thomas-moellers.de.
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griffsbestimmungen und Durchsetzung im Unklaren sind.“63 Das Komito-
logie-Verfahren, das auch bei der Marktmissbrauchs-RiL. 2003/6/EG zur
Anwendung kam®, versucht iiber eine vierstufige Regelungstechnik nun
eine stirkere Harmonisierung zu erreichen: die Stufe 1 besteht aus einer
Rahmenrichtlinie, die auf Stufe 2 durch Durchfilhrungsmafinahmen, wie
etwa Richtlinien und Verordnungen, weiter konkretisiert wird. Leitlinien
und Empfehlungen sollen auf Stufe 3 weitere Auslegungsfragen kliren. Die
Stufe 4 dient der einheitlichen Rechtsdurchsetzung des Gemeinschaftsrechts
durch Aufsichtsbehdrden und Gerichte. Mit dem Komitologie-Verfahren
wurde im Bereich der europiischen Finanzmarktgesetzgebung ein Paradig-
menwechsel von der Mindestharmonisierung zur Vollharmonisierung ein-
gefiihrt. Eine Vollharmonisierung ergibt sich etwa aus Art. 31 der MiFiD
2004/39/EG®; in der Marktmissbrauchs-Ril. 2003/6/EG fehlr allerdings
eine vergleichbar eindeutige Vorschrift. Dieses Schweigen lisst allerdings
eher den Schluss gegen die Zulissigkeit einer iiberschieflenden Umsetzung
durch die Mitgliedstaaten zu, weil bei allen bisherigen Richtlinien die Er-
laubnis fiir einen héheren nationalen Schutzstandard ausdriicklich in die
Richtlinie aufgenommen wurde.® Fiir eine Vollharmonisierung spricht
auch, dass die Marktmissbrauchs-Ril. 2003/6/EG nur in bestimmten Ein-
zelfragen die Mirtgliedstaaten zu strengerem Recht ermichtigt.#” Schliefllich
wiirde das Komitologie-Verfahren als solches konterkariert, wenn die Mit-
gliedstaaten letztlich doch wieder zur Auslegung unbestimmter Rechtsbe-
griffe und zur Schaffung eines héheren Schutzstandards berechtigt wiren.
Allerdings scheint das Prinzip der Vollharmonisierung noch nicht konse-
quent verfolgt zu werden: Erwagungsgrund 21 der Marktmissbrauchsricht-
linie 2003/6/EG erlaubt zustindigen Stellen, Orientierungshilfen zu den in
der Richtlinie geregelten Fragen herauszugeben. Diese Orientierungshilfen
sollten mit der Richtlinie und den nach dem Ausschussverfahren erlassenen
Durchfithrungsmafinahmen in Einklang stehen. Auflerdem verweist Art. 2

6 S, zum bisherigen Rechtszustand, welche durch die Markimissbrauchsrichtlinie
2003/6/EG behoben werden soll, Erwigungsgrund 11 S. 2 der Markemissbrauchsrichtlinie
2003/6/EG.

o S, Erwigungsgrund 5f. der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG.

5 Art. 31 Abs. 1 Unterabs. 2 der Richtlinic 2004/39/EG v. 21. 4. 2004 iiber Mirkte fiir
Finanzinstrumente, ABL. Nr. L 145, 1 lautet: ,Die Mitgliedstaaten erlegen diesen Wertpa-
pierfirmen oder Kreditinstituten in den von der vorliegenden Richtlinie erfassten Bereichen
keine zusirwzlichen Anforderungen auf.*

o §, etwa Art. 8 Haustiirwiderrufs-RiL v, 20. 12. 1985, ABL Nr. L 372, S. 31; Art. 15
Verbraucherkredit-Ril. 87/102/EG v. 22. 12. 1986, ABL Nr. L 42, S. 48; Art. 14 Fernabsarz-
RiL 97/7/EG v. 20. 5. 1997, ABL. Nr. L 144, S. 19. Zu solchen Mindestklauseln s. etwa Me/-
lers Die Rolle des Rechts im Rahmen der europiischen Integration, 1999, S. 15£.

67 S, etwa Art. 6 Abs. 2S. 2, 11 Abs. 2 S. 2, 19 Marktmissbrauchsrichtlinie 93/22/EG. S.
Biiche Die Pllicht zur Ad-hoc-Publizitit als Baustein eines integeren Finanzmarkrs, 2005,
S. 85.
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der Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG auf Art. 102f. der Richtlinie
2001/34/EG, die ihrerseits in Art. 8 Abs. 2 strengere Vorschriften fiir zulis-
sig erklirt, In Art. 102f. RiL 2001/34/EG ist die Gleichrangigkeit der iiber-
regionalen Bérsenzeitschrift mit anderen Informationsmedien geregelr.

2. Rechtsvergleichende Uberlegungen

Zur Klirung der richtlinienkonformen Auslegung sind zudem rechtsverglei-
chende Uberlegungen anzustellen.®s Selbst wenn vergleichende Betrachtungen
keine Bindungswirkung entfalten kdnnen, haben sie zumindest eine Inspirat-
ons- oder Kontrollfunktion®’. Trotz der Harmonisierung der Ad-hoc-Publizi-
tit in der EG stellt sich die Rechtslage in den einzelnen Mirgliedstaaten recht
unterschiedlich dar: In Europa nimmt Grofibritannien mit dem Finanzplatz
London eine zentrale Rolle auf den Kapitalmirkten ein. Die allgemeine Ver-
pflichtung zur Ad-hoc-Publizitit (,General obligation of disclosure for com-
panies*) fiir die an den Borsen gelisteten Unternehmen findet sich in Chap-
ter 9.1 der Listing Rules, wonach die Verdffentlichung neuer Entwicklungen in
der Sphire der Gesellschaft ,without delay“ zu erfolgen hat.”® Diese allge-
meine Regelung wird in Chapter 16 der Listing Rules, welches sich mit den
wdirectors“ einer Gesellschaft beschiftigr, dahingehend konkretisiert, dass die
Meldung tiber die Entscheidung iiber das Ausscheiden des ,directors® spites-
tens zum Ablauf des nichsten Geschifistages verdffentlicht worden sein muss.”
Das englische Recht konkretisiert damit den unbestimmten Rechtsbegriff
durch den bestimmten des nichsten Geschifttages. Im Ergebnis kennt das
englische Recht damit keine Pflicht zur Einrichtung eines Wochenenddienstes.
Noch toleranter ist das US-amerikanische Recht.”2 Dort wird Emittenten fiir
die Ad-hoc-Publizitit (,,Current Report®) eine Frist von vier Arbeitstagen ¢in-
gerdumt. Samstage, Sonn- und Feiertage werden ausdriicklich von der dem
Unternehmen zur Verfiigung stehenden Frist ausgenommen.”™ Sec. 409 Sar-

58 S, Lutter Die Auslegung angeglichenen Rechrs, JZ 1992, 593, 603,

5% Grundmann Die Auslegung des Europiischen Privat- und Schuldvertragsrechts, JuS
2001, 529, 533.

72 FSA Listing Rules, Chapter 9, Stand: Dezember 2003, abrufbar unter
hetp://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/chapt09-3.pdf.

7t Chaprer 16.7 lautet: ,A company must notify (...) of any change to the board inclu-
ding (...) the resignation, removal or retirement of a director (...) without delay and no la-
ter than by the end of the business day following the decision or receipt of notice about the
change by the company (...)", FSA Listing Rules, Chapter 16, Stand: April 2002, abrufbar
unter: htp://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/chapri6-3.pdf.

72 Fiir einen Uberblick s, Fleischer Gutachten F fir den 64. DJT, 2002; Mollers 30
N.C.J.Int'L. L. & Com.Reg., 279-334 (2004).

7> General Instruction B. 1 Form 8-K Current Report lautet: ,Unless otherwise speci-
fied, a report is to be filed or furnished within four business davs after occurrence of the
event. If the event occurs on a Saturday, Sunday or holiday on which the Commission is
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banes-Oxley-Act hat nun eine Pflicht zu ,Real Time Issuer Disclosures* ein-
gefiihrr. Sec. 13 (1) SEA sagr allerdings nicht, wie unverziiglich (,on a rapid
and current basis“) die Informationen mitzuteilen sind.”

Besonders streng ist man dagegen in Osterreich: Mit Hinweis auf aufler-
borsliche Handelsplattformen verlangt die Finanzmarkraufsicht (FMA) eine
Ad-hoc-Mitteilung auch am Wochenende.”™

Wihrend der Emittent in Osterreich nahezu ,sofort® handeln muss, blei-
ben dem bérsennotierten Unternehmen in England bei einem Wochenende
mehrere Tage Zeit. Die Marktmissbrauchs-RiL 2003/6/EG bezweckt einen
wechten Binnenmarkt® mit ein und demselben ,Rechtsrahmen®.” Fristen
sind auf europiischer Ebene einheitlich auszulegen, weil ansonsten die
Rechtssicherheit deutlich leiden wiirde. Die Notwendigkeit einer einheit-
lichen Auslegung dringt sich deshalb unmittelbar auf.

3. Wortlant und Gesetzesgeschichte

In der Bérsenzulassungs-Ril. 79/279/EWG wird der Begriff ,unverziig-
lich“ nicht definiert; ebenso wenig wird eine Konkretisierung durch Art. 68
Abs. 1 Kapitalmarktpublizitars-Ril. 2001/34/EG oder Art. 6 Abs. 1 Markt-
missbrauchs-RiL 2003/6/EG vorgenommen. Erwigungsgrund 24 der Marki-
missbrauchs-Ril. 2003/6/EG und die Durchfithrungs-RiL. 2003/124/EG be-
nutzen statt dem ,sobald als moglich“ den Begriff ,unverziiglich“, so dass
von einer synonymen Verwendung der Begriffe ausgegangen werden muss.”
Auch in den englischsprachigen Vorentwiirfen werden nebeneinander die Be-
griffe ,without delay®, ,promptly* und ,as soon as possible“ benutzt, ohne
dass damit unterschiedliche Zeitspannen gemeint sind.”

4. Systematik und Regelungszweck

Die unterschiedlichen Ergebnisse in einzelnen Mitgliedstaaten legen es nahe,
dass der EuGH zur Einheitlichkeit der Fristen den unbestimmren Rechtsbe-

not open for business, then the four business day period shall begin to run on, and include
the first business day thereafter.” S. Form 8-K Current Report, Pursuant to Section 13
or 15 8d) of the Securities Exchange Act of 1934; im Internet abrufbar unter http://www,
sec.gov/about/forms/form8-k.pdf. Uberholt dagegen Donglas WM 2003, 703, 709; Kubns
USA, in: Hopt/Voigt Prospekt- und Kaptialmarktinformationshafrung, 2003, S. 1101, 1135,
die noch von ciner 2-Tages-Frist ausgehen.

75 8, Mollers, 30 North Carolina International L, & Commercial Reg. 279, 288 . (2004).

7 Telefonische Auskunft der sterreichischen Finanzmarkraufsicht (FMA).

7 S, Erwigungsgrund 1 und 12 der Markumissbrauchs-RiL 2003/6/EG.

%S, Art. 2 Abs. 2, 3 der Durchfiihrungs-Ril. 2003/124/EG v. 22. 12. 2003, ABL Nr. L
339, 70.

77 S. Art. 5 Abs. 1, 2 und die Begriindung zu diesen Artikel, Working Document ESC
12/2003.
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eriff der unverziiglichen Ad-hoc-Mitteilung weiter prizisiert. Dabei wird er
sich von systematischen und teleologischen Uberlegungen leiten lassen.

Auch nach neuer Rechtslage kann der Emittent wihlen, ob er die Ad-hoc-
Mitteilung elektronisch oder per Tageszeitung verdffentlicht. Allerdings ist
der Schluss, dass durch die Tageszeitung eine Verzégerung eintritt, die auch
der Ad-hoc-Mitteilung zugute kommen muss, nicht zuldssig. Denn die
Frage der Informationsiibermittlungsfrist kann deutlich von der Frage ge-
trennt werden, wie lange der Emittent benétigen darf, um festzustellen, ob
eine Ad-hoc-Mitteilungspflicht besteht.

Uberzeugender ist dagegen die Bereichsausnahme. Schon nach altem
Recht konnte die Aufsichtsbehorde den Emittenten von der Verpflichtung
zur Ad-hoc-Publizitit befreien.” Wie oben gesehen, konnte man nur aus-
nahmsweise auf einen Wochenenddienst abstellen, weil die Aufsichtsbe-
hérde am Wochenende ebenfalls nicht arbeitet. Gem. Art. 6 Abs. 2 Markt-
missbrauchs-Ril. 2003/6/EG muss sich der Emittent nun selbst befreien; er
trigt das Risiko, dass die Voraussetzungen der Selbstbefreiung nicht vorlie-
gen.® Die Durchfithrungs-RiL 2003/124/EG hat zwar nun die Vorausset-
zungen der Selbstbefreiung konkretisiert. Gerade bei gestreckten Sachver-
halten bleiben aber Unsicherheiten.! Dem Emittenten ist ein gewisser
Priifungszeitraum zuzugestehen, um zu priifen, ob die eingetretene Tatsa-
che einer Ad-hoc-Publizititspflicht unterliegt, also zu priifen, ob die ein-
schligigen Voraussetzungen des § 15 Abs. 1 WpHG vorliegen.$

Wegen der neu hinzugekommenen Risiken der Selbstbefreiung wird ihm
wiederum und sogar erst recht im Vergleich zur alten Rechtslage die Mog-
lichkeit einer Rechtsberatung zugestanden werden miissen.$3 Eine Selbstbe-
frelung kommt in Betracht, wenn die Interessen des Unternehmens die In-
teressen des Kapitalmarktes an einer schnellen Information tiberwiegen.

Ein Riickgriff auf § 121 BGB ist im Ergebnis abzulehnen. Vielmehr ist der
deutsche Begriff ,unverziiglich“ im Lichte des europdischen Rechts auszulegen.

78 Zu ciner solchen Arbeitsweise des EuGH s. etwa EuGH Urr. v. 13, 12. 2001, Rs.
C-481/99, Slg. 2001, 1-9945 = NJW 2002, 281 - Heininger; Buck Uber die Auslegungsme-
thoden des Gerichthofs der Europiischen Gemeinschaft, 1998, S. 201; Miiller/Christensen
Juristische Methodik, Bd. 2, 2003, 5. 53ff.,, 67 ff.

7 S. oben 3.b).

5¢ Méllers Insiderinformationen und Befreiung von der Ad-hoc-Publizitit nach 13 Abs. 3
WpHG, WM 2005, 1393, 1395.

8t Zu den Einzelheiten s, Mallers (Fn. 80).

82 Happ/Semler Ad-hoc-Publizitit im Spannungsfeld von Gesellschaftsrecht und Anle-
gerschutz, ZGR 1998, 116, 129; Waldhausen Die ad-hoc-publizitdtspflichtige Tatsache,
2001, S. 46; Geibel in: Schafer (Fn. 7) § 15 WpHG Rn. 53; Kiimpel/Assmann in: Assmann/
Schneider WpHG (Fn. 7), 3. Aufl. 2003, § 15 Rn. 217; Zimmer in: Schwark (Fn, 7) § 15
Rn. 137

3 S. oben Fn. 43.
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VI. Ergebnisse

(1) Der Begriff der ,,Unverziiglichkeit“ lasst sich nicht aus § 121 BGB ab-
leiten, denn es fehlt an einer Wertungsparallelitit zwischen § 121 BGB und
§ 15 WpHG.

(2) Organisatorische Mafinahmen wie das Abfassen der Ad-hoc-Mittei-
lung am Wochenende sind dann zumutbar, wenn das kursrelevante Ereignis
voraussehbar auf das Wochenende fillt.

(3) Sind kursrelevante Insiderinformationen allerdings nicht vorherseh-
bar oder veranlasst, besteht grundsitzlich keine Pflicht zu einem Wochen-
endbereitschaftsdienst.

(4) Der Begriff ,,unverziiglich“ wurde durch die Bérsenzulassungsricht-
linie 79/279/EWG eingefiihrt und ist deshalb europarechtlichen Ursprungs.

(5) In welchem Umfang unbestimmte Rechtsbegriffe und Generalklau-
seln der Rechtskontrolle durch den EuGH unterliegen, ist heftig umstritten.
Anhand der einschligigen Richtlinie ist festzustellen, ob dem nationalen
Gesetzgeber ausnahmsweise ein nationales Konkretisierungsermessen zu-
kommt.

(6) Fiir ein Entscheidungsrecht des EuGH und damit eine autonome
Auslegung spricht die durch das Komitologie-Verfahren gewollte Vollhar-
monsierung.

(7) Das osterreichische Recht verlangt eine Ad-hoc-Mitteilung auch
am Wochenende; das englische Recht erlaubt die Ad-hoc-Mitteilung am
»nichsten Geschiftstag®, schliefit also das Wochenende aus. Fristen sind auf
europiischer Ebene einheitlich auszulegen, weil ansonsten die Rechtssicher-
heit deutlich leiden wiirde.

(8) Die unterschiedlichen Ergebnisse in einzelnen Mitgliedstaaten fiihren
die Notwendigkeit vor Augen, dass der EuGH den unbestimmten Rechts-
begriff der Unverziiglichkeit von Ad-hoc-Mitteilungen weiter prizisiert und
damit eine einheitliche Handhabung der Frist sicherstellt. Die Moglichkeit
des Unternehmens, sich bei dem Vorliegen berechtigter Interessen von der
Ad-hoc-Publizititspflicht selbst zu befreien, verdeutlicht die Notwendigkeit
eines Priifungszeitraums, ggf. mit rechtlicher Beratung. Ist die kursrelevante
Information dagegen vom Unternchmen geplant, wird sich die Uberle-
gungsfrist verkiirzen lassen, so dass ausnahmsweise eine Ad-hoc-Mittei-
lungspflicht auch am Wochenende besteht.

(9) Das fiir § 15 WpHG gefundene Ergebnis sollte durch ein Vorlagever-
fahren ,exportiert“ werden. Schlieft sich der EuGH dieser Ansicht an,
miisste die Rechtslage in Osterreich und Grofibritannien geindert werden.
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