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ZUSAMMENFASSUNG

1. Das Verbot des Insiderhandels und die
Pflicht zur Ad-Hoc-Publizitit basieren auf der Vor-
stellung, dass Informationen in den Markt gelangen
und nicht durch einzelne Privilegierte mit Sonderwis-
sen genutzt werden sollen.

2. Beide Regelungen bauen auf der Definition
der Insiderinformation auf. Diese ist allerdings wenig
prdzise.

3. Diese Unklarheiten in Bezug auf das, was
eine Insiderinformation ist, sind deshalb besonders
bedauerlich, weil die Sanktionen, die bei Verstifien
gegen das Insiderhandelsverbot bzw. die Ad-Hoc-Pu-
blizitit drohen, im Bereich der Europdischen Union
jedenfalls ab 2016 ganz erheblich sein werden.
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ABSTRACT

The ban on insider trading and the obligation
of Ad-Hoc-disclosure are based on the idea that in-
formation should go to the market and should not
be used only by a few privileged persons. Both regu-
lations are build on the definition of insider trading.
But unfortunately that definition is not precise
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I. VERBOT DES INSIDERHANDELS
A. Zielsetzung

Insider sind Marktteilnehmer, die iber kursre-
levantes Sonderwissen verfiigen'. Das Recht verbie-
tet im Grundsatz Transaktionen am Kapitalmarkt
unter Ausnutzung dieses Sonderwissens. Mit die-
sem Verbot soll erreicht werden, dass Anleger glei-
che Chancen am Kapitalmarkt haben. Zugleich wird
dadurch die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes
abgesichert, weil die Anleger den Kapitalmarkt ver-
trauen und ihn deshalb auch nutzen

B. Entwicklungen auf der Ebene der Europi-
ischen Union

Die Europiische Union bemiiht sich seit 1989
um die Vereinheitlichung des Insiderrechts inner-
halb der EU. Am 02.07.2014 ist eine neue Markt-
missbrauchsverordnung (MMVO)?® in Kraft getre-
ten, die ab dem 03.07.2016 in allen Mitgliedstaaten
unmittelbar gelten wird. Es wird dann also in die-
sem Bereich ein einheitliches Europiisches Recht
geben. Dieses Recht wird im Folgenden dargestellt.

C. Insiderpapiere

Betroffen von dem Insiderhandelsverbot sind
Insiderpapiere. Hierunter fallen sogenannte Finan-
zinstrumente (Art. 2 Abs. 1 MMVO), also im We-
sentlichen Wertpapiere und sonstige handelbare
Forderungen sowie Derivate, Optionen und Bezugs-
rechte, wenn sie zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind (oder ein entsprechender
Antrag gestellt wurde). Erfasst sind also z.B. Aktien
und Inhaberschuldverschreibungen.

D. Insiderinformationen

GemafS Art. 7 Abs. 1 a MMVO sind Inside-
rinformationen nicht offentlich bekannte prazise
Informationen, die direkt oder indirekt einen oder
mehrere Emittenten oder einen oder mehrere Fi-
nanzinstrumente betreffen und die, wenn sie of-
fentlich bekannt wiirden, geeignet wéren, den Kurs
erheblich zu beeinflussen.

1 Langenbucher Aktien- und Kapitalmarktrecht 2. Aufl. § 15 Rn. 2.

2 Langenbucher (s.0.Fn. 1) § 15 Rn. 4; Stoppel in Grunewald/Schlitt
Einflhrung in das Kapitalmarktrecht 3. Aufl. S. 263.

3 Verordnung Nr. 596/2014 des Européischen Parlamentes und des
Rates.

Weiter bestimmt Art. 7 Abs. 2 MMVO, dass
Informationen schon dann als prézise anzusehen
sind, wenn von den Umstidnden verniinftiger Weise
erwartet werden kann, dass sie in Zukunft gegeben
sein werden.

Art. 7 Abs. 3 MMVO bestimmt, dass auch Zwi-
schenschritte in einem langen Vorgang als Inside-
rinformationen gelten kénnen.

Solche Informationen konnen z.B. die Verdu-
Berung einer wesentlichen Beteiligung sein oder
auch grofere Rechtsstreitigkeiten, die den Emitten-
ten betreffen.

Die Definition der Insiderinformation in der
MMVO geht zuriick auf einen Urteil des Europa-
ischen Gerichtshofs*, das auf Grund einer Vorlage
des Bundesgerichtshofs zustande kam. In diesem
Fall ging es um den Rucktritt des Vorstandsvorsit-
zenden der Daimler Chrysler AG (S) im Jahr 2005.

Diese entwickelte sich wie folgt:

S trégt sich mit dem Gedanken, vor

April 2005 | Ablauf seiner bis 2008 reichenden
Amtszeit zuriickzutreten.

Mai 2005 Erdrterung mit dem Aufsichtsrats-
vorsitzenden K.

Juni 2005 Information von Aufsichtsratsmit-
gliedern W und L.

Mitte Information des Vorstandsmitglieds

Juni 2005 Z, das Nachfolger werden soll.

Die Chefsekretarin wird informiert,
dann der Chef der Kommunikations-
abteilung.

10. Juli 2005

Einladung des Aufsichtsrats fiir den

13. Juli 2005 28.07.

Absprache zwischen S und dem
Aufsichtsratsvorsitzenden, dass ein
Ausscheiden von S fiir das Ende des
Jahres angestrebt werden soll.

18. Juli 2005

Der Vorsitzende des Betriebsrats
und Aufsichtsratsmitglied KL wird
informiert.

25. Juli 2005

KL sagt nach Riicksprache mit den
Arbeitnehmervertretern, man werde
fiir den Riicktritt stimmen. Am sel-
ben Tag erfolgt eine Information des
Prisidialausschusses des Aufsichts-
rats.

27. Juli 2005

Der Aufsichtsrat beschlief3t, den
Ricktritt von S anzunehmen und Z
zum neuen Vorstandsvorsitzenden zu
bestellen.

28. Juli 2005

4 AG 2012, 555, dazu Mollers/Seidenschwann NJW 2012, 2762.
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Dieser Ablauf des Riicktritts des Vorstands-
vorsitzenden zeigt, wie schwierig es ist, zu sagen, ab
wann eine Insiderinformation vorliegt. Der EuGH
hat entschieden, wie es nun auch Art. 7 Abs. 3
MMVO vorsieht, dass auch Zwischenschritte eines
gestreckten Vorgangs Insiderinformationen enthal-
ten konnen. Damit stellt sich umso dringlicher die
Frage, ab wann die Informationen - wie fiir eine In-
siderinformation weiter erforderlich - prazise genug
sind, um Kursbeeinflussungspotential zu haben.

Der BGH hat sodann gemeint®, dass bereits das
Gesprich zwischen S und K Mitte Mai 2005 eine In-
siderinformation gewesen sein konne. Ein abschlie-
Blendes Urteil hat der BGH nicht gefillt, weil noch
unklar war, ob diese konkrete Information Kursrele-
vanz gehabt hitte. Mafigeblich dafiir soll sein, ob ein
verstandiger Anleger als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidung bereits die Information iiber
den jeweiligen Umstand ausniitzen wiirde. Weiter
stellt das Urteil fest, dass eine Insiderinformation
Mitte Mai 2005 auch tiber das Endereignis (also den
Riicktritt von S) entstanden sein konne. Mafigeblich
ist insofern der Grad der Eintrittswahrscheinlich-
keit sowie die moglichen Auswirkungen des kiinfti-
gen Ereignisses auf den Borsenkurs.

Mit diesen Urteilen wird deutlich, dass die De-
finition der Insiderinformation wenig klar und fiir
die Praxis nur eingeschriankt brauchbar istS.

Der Leitfaden der tiirkischen Aufsichtsbehor-
de spricht (wenn auch im Zusammenhang mit der
Ad-Hoc-Publizitit) von einer konkreten Informati-
on. Ich bin mir nicht sicher, ob damit ein engerer
Anwendungsbereich gemeint ist.

E. Das Verbot
Nach Art. 14 MMVO sind verboten

Das Tiétigen von Insidergeschiften und der
entsprechende Versuch.

Das Empfehlen von Insidergeschiften und die
Anstiftung zu Insidergeschaften.

Das unrechtmaflige Offenlegen von Insiderin-
formationen.

Ausnahmen (insbesondere fiir Hedging-Ge-
schifte) regelt Art. 9 MMVO. Von dem Verbot nicht
erfasst ist auch der Fall, dass jemand weif3, dass er
selbst beschlossen hat, Insiderpapiere zu erwerben.
Generell gilt, dass eine Ausnutzung von Insiderin-

5 AG 2013, 518, dazu Brellochs ZIP 2013, 1170, 1173.
6 Néher Seibt/Wollenschliger AG 2014, 593, 596.

formationen nicht vorliegt, wenn der Entschluss, die
Papiere zu erwerben, bereits gefasst war, bevor die
Person Kenntnis von der Insiderinformation erhielt
(sogenannte Masterplantheorie)’. Ebenfalls zulds-
sig ist die Weitergabe von Insiderinformationen an
Investoren, um herauszufinden, ob bestimmte Insi-
derpapiere vermarktet werden konnen (sogenannte
Marktsondierungen, Art. 11 MMVO).

E. Rechtsfolgen

Verstofle gegen das Insiderhandelsverbot fiih-
ren neben weiteren Sanktionen zu Geldbuflen (z.B.
bei Verstofl gegen das Insiderhandelsverbot durch
juristische Personen mindestens 15 Millionen Euro
oder 15 % des Jahresumsatzes). Besonders umstrit-
ten war die in Art. 34 Abs. 1 MMVO vorgesehene
Pflicht der zustédndigen Behorde, jede Entscheidung
iiber die Verhdngung einer solchen Sanktion auf ih-
rer Website zu veréffentlichen unter Nennung von
Art und Charakter des Verstofles und Identitit der
verantwortlichen Person. In dieser Prangerwirkung
(sogenanntes Naming and Shaming) sahen viele
Mitgliedstaaten einen Verstof3 gegen das Person-
lichkeitsrecht der Betroffenen. Art. 34 Abs. 1 Unter-
abschnitt 3 MMVO sieht daher nunmehr vor, dass
die zustandige Behorde aus Griinden des Person-
lichkeitsschutzes die Daten anonymisiert veroffent-
lichen kann.

Nach Deutschem Recht bestehen auflerdem
Schadensersatzanspriiche der Marktteilnehmer.
Doch ist es im Regelfall schwierig, einen Schaden zu
beziffern.

II. AD-HOC-PUBLIZITAT
A. Zielsetzung

Sinn der Pflicht zur Ad-Hoc-Publizitét ist es,
den Wissensvorsprung, den Trager von Insiderin-
formationen gegeniiber anderen Marktteilnehmern
haben, durch eine Pflicht zur Veroffentlichung die-
ser Informationen aufzuheben®. Geschiitzt wird
die Funktionsfahigkeit und Integritit des Kapital-
markts. Denn die ziigige Offenlegung von Informa-
tionen fiihrt zu einer Anpassung des Preises. Dies
dient mittelbar auch dem Schutz der Anleger, die
ihre Investitionen an diesen Wert anpassen konnen®.

7 Seibt/Wollenschldger AG 2014, 593, 598.
8 Stoppel (s.0.Fn.2)S. 277.
9 Langenbucher (s.0.Fn. 1) § 17 Rn. 18.
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B. Entwicklungen auf der Ebene der Europa-
ischen Union

Die schon geschilderte MMVO erfasst auch
den Bereich der Ad-Hoc-Publizitdt. Auch insoweit
wird also ab 2016 in der Europiischen Union ein
einheitliches Recht gelten.

C. Die Publizitétspflichten
1. Der Grundtatbestand

Gemafd Art. 17 Abs. 1 MMVO miissen Emitten-
ten Insiderinformationen, die sie betreffen, sobald
wie moglich bekannt geben. Die Veréffentlichung
muss so erfolgen, dass die Offentlichkeit schnell auf
sie zugreifen kann.

2. Die Selbstbefreiung

Der Emittent kann sich von dieser umfassen-
den Veroffentlichungspflicht u.U. selbst befreien.
Art. 17 Abs. 4 MMVO nennt folgende Vorausset-
zungen fir die Selbstbefreiung:

Eine unverziigliche Offenlegung der Informa-
tion wiirde die berechtigten Interessen des Emitten-
ten beeintréachtigen.

Die Aufschiebung der Veroffentlichung fiihrt
nicht zu einer Irrefiihrung der Offentlichkeit.

Der Emittent kann die Geheimhaltung sicher-
stellen.

Ob - wie von Art. 17 MMVO verlangt - ein
berechtigtes Interesse des Emittenten an dem Auf-
schub vorliegt, muss unter Abwigung der Interes-
sen des Emittenten an der Geheimhaltung mit den
Interessen der Offentlichkeit an vollstindiger In-
formation abgewogen werden. Ein Uberwiegen der
Interessen des Emittenten wird etwa bei laufenden
Verhandlungen angenommen oder auch, wenn sich

der Emittent in einer schwierigen finanziellen Lage
befindet™.

Die Verordnung sagt nichts zu der Frage, ob
der Emittent einen Beschluss iiber die Selbstbefrei-
ung fassen und dokumentieren muss, oder ob es
ausreicht, dass die Tatbestandsmerkmale der Selbst-
befreiung erfiillt sind. In dem bereits geschilderten
Fall des Vorstandsvorsitzenden war dies von maf3-
geblicher Bedeutung. Der Européische Wertpapier-

10 Langenbucher (s.0.Fn. 1) § 17 Rn. 35, 36.

und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) verlangt im
Bereich des momentan geltenden, insoweit durch-
aus vergleichbaren Rechts einen entsprechenden
Entscheidungsprozess des Emittenten und eine Pro-
tokollierung der Entscheidung.

Sobald eine der Voraussetzungen fiir die Selbst-
befreiung von der Verdffentlichungspflicht weg-
gefallen ist, hat der Emittent die Veréffentlichung
der Information nachzuholen. Wenn also z.B. die
Vertraulichkeit nicht (mehr) gewahrt ist, muss der
Emittent die Insiderinformationen offenlegen (Abs.
7). Schon wenn Gertichte vorliegen, die der Tatsache
im Kern entsprechen, fehlt es an der Vertraulichkeit.

3. Die Reaktion der deutschen Praxis

Das deutsche Recht entspricht wie auch das
tiirkische schon jetzt sehr weitgehend der MMVO.
Nach dem bereits geschilderten Urteil des EuGH,
das auch Zwischenschritte in einem Entscheidungs-
prozess als Insiderinformationen ansah (Daim-
ler Chrysler Fall), hatte man in der Bundesrepu-
blik mit einem erheblichen Anstieg der Zahl der
Ad-Hoc-Veroffentlichungen gerechnet. Erstaun-
licher Weise war das nicht der Fall. Vielmehr ging
die Zahl der Mitteilungen von 2008 - 2013 von 3037
auf 1681 zuriick. Zugenommen hat aber die Zahl
der Selbstbefreiungen von 218 auf 278. Auf 100
Ad-Hoc-Mitteilungen kommen heute also ungefahr
16, 2008 dagegen nur 7 Selbstbefreiungen. Wie die
Zusammenhinge im Einzelnen sind, ist noch un-
klar.

D. Rechtsfolgen

Die Rechtsfolgen bei einem Verstof$ gegen die
Pflicht zur Ad-Hoc-Mitteilung dhneln denen bei ei-
nem Verstof3 gegen das Verbot des Insiderhandels.
Die Mindestgeldbufie ist etwas niedriger (2,5 Milli-
onen Euro bzw. 2 % des jihrlichen Umsatzes). Von
dem sogenannten Naming and Shaming war schon
die Rede. Nach deutschem Recht treten Schadenser-
satzpflichten hinzu.
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