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Das neue Insiderrecht
|. Einleitung

Mit Inkrafttreten von Art. 1 des Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anleger-
schutzverbesserungsgesetz — AnSVG)* am 30. Oktober 20042 hat das WpHG zahlreiche An-
derungen erfahren. Die nachfolgenden Ausfihrung gehen anhand einiger ausgewdahiter Bei-
spiel der Frage nach, inwieweit die MarktmiRbrauchsrichtlinie® und ihre Umsetzung durch das
ANSV G das bisher geltende Insiderrecht geandert haben.

Vorab sel bemerkt, dal3 die Aufgabe, das neue Recht einigermal3en zutreffend zu interpretie-
ren, durch die Besonderheiten des Rechtssetzungsverfahrens, das schlief3lich in die Neufas-
sung des WpHG eingemiindet ist, nicht gerade erleichtert wird: Die europarechtlichen Vorga-
ben finden sich nicht mehr nur in einer einzigen Richtlinie, sondern sind aufgrund des Komi-
tologieverfahrens Uber zahlreiche Rechtsakte vertelt. Fir das Insiderrecht sind neben der
MarktmiRbrauchsrichtlinie mehrere Durchfilhrungsrichtlinien* und eine Verordnung® der
Kommission von Bedeutung, fiir deren Verstandnis wiederum die CESR-Vorschlage® zusitz-
liche Anhaltspunkte bieten. Da schon die deutsche Fassung der Richtlinien in etlichen Purk-
ten von den jeweiligen englischen Version’ und das WpHG wiederum nicht selten von den
Richtlinien® abweicht, entsteht bisweilen eine Art , stille Post“-Effekt, der es noch mehr als
schon bisang notwendig macht, sich bel der Auslegung der Begriffe des WpHG zu vergewis-

L BGBI. | Nr. 56 vom 29. Oktober 2004, S 2630.

2 Nach Art. 6 AnSVG tritt Art. 1 des Gesetzes (Anderung des WpHG) am Tag nach seiner Verkiindung in Kraft.
3 Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parl aments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschéfte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABI. EU L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16 ff.

* Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG
des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die Veréffentlichung von
Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABI. EU L 339 v. 24. 12. 2003, S.
70 ff.; Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2R03/6/EG
des Européischen Parlaments und des Rates — Zul8ssige Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationenin
Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider -V erzeichnissen, Meldung von Eigengeschéften und Meldung
verdéchtiger Transaktionen, ABI. EU L 162 v. 30. 4. 2004, S. 70 ff.

® Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfilhrung der Richtlinie
2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fir Rickkaufsprogramme und
Kursstabilisierungsmaf3nahmen, ABI. EU L 336 v. 23. 12. 2003.

® CESR’s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive, December
2002.

" Sowird etwain der englischen Fassung der MarktmiRbrauchsrichtlinie (Fn. 3) in Erwégungsgriinden 18, 29, 30
und in Art. 2 Abs. 1 durchweg der Begriff ,,use* verwendet; in der deutschen Fassung finden sich dafir gleich
drei verschiedene Begriffe, ndmlich ,ausnutzen* (Erwagungsgrund 18), ,, verwenden® (Erwagungsgrinde 29 und
30) und ,,nutzen* (Art. 2 Abs. 1).

8 So wird etwa aus der , prézisen* Information, von der in Art. 1 Nr. 1 der MarktmiRorauchsrichtlinie (Fn. 3) die
Redeist, in § 13 Abs. 1 WpHG eine , konkrete’ Information und aus dem Merkmal ,,wissen missen” in Art. 4
der Marktmifbrauchsrichtliniewird in § 39 WpHG , |eichtfertig”, ndher dazu unten, 1V. 5. a).



sern, ob sich die Umsetzung durch den deutschen Gesetzgeber innerhalb des europarechtli-
chen Rahmens bewegt. Insbesondere auf der Sanktionenseite ist das nicht durchweg der Fall®.

II. Der Begriff der Insiderinformation: Zukunftige Ereignisse und Gerltichte als Gegen-
stand desInsiderrechts

1. Zukinftige Umstdnde als Gegenstand einer Insiderinformation. Der Begriff der In-
siderinformation ist in 8 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG definiert als ,,eine konkrete Information,
Uber nicht offentlich bekannte Umstande, die sich auf einen oder mehrere Emittenten von In-
Siderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen und die geeignet sind, im Falle ih-
res Offentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere erheblich
zu beeinflussen.* Als Umstande, auf die sich eine Insiderinformation beziehen kann, gelten
nach Satz 3 ,auch solche, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgegan-
gen werden kann, dass sie in Zukunft eintreten werden.”

Bislang wurden zukinftige Ereignisse zwar grundsétzlich nicht als Insidertatsachen angese-
hen. Soweit sie aber auf gegenwartigen Umsténden, etwa Planen oder Absichtserkl&rungen,
aufbauten, sollten diese als Insidertatsachen in Betracht kommen'™®. Ebenso wurden Vorhaben
beurteilt, fir deren Verwirklichung ein mehrstufiger Entscheidungsprozel zu durchlaufen ist:
Das angestrebte Ergebnis dieses mehrstufigen Prozesses, also etwa die Durchfiihrung einer
Kapitalerhohung, einer Ubernahme oder einer Fusion oder der AbschluR eines Unterneh-
mensvertrages wurde zwar im Vorfeld nicht selbst als Insidertatsache qualifiziert; allerdings
konnten die einzelnen Schritte auf dem Weg zu diesem Ergebnis, insbesondere die unterneh-
mensinterne Planung und die Beschlilsse der einzelnen Gremien, Insidertatsachen darstellen'.
Voraussetzung dafir war richtiger Ansicht nach lediglich, dal3 der jeweilige Umstand geeig-
net erschien, den Kurs der betroffenen Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen. Die Walhr-
scheinlichkeit der Realisierung des Vorhabens sollte daneben keine selbstdndige Bedeutung
haben™?.

Demgegeniiber kann man sich nach neuem Recht solchen Féllen auf zwei Wegen ndhern:

Man kann zum einen auf das angestrebte Ergebnis der Planung oder des mehrstufigen Ent-
scheidungsprozesses, also die Kapitalerhthung, Ubernahme, Fusion etc. als kiinftigen Um-

® Néher dazu unten, V.

19 vgl. etwa Assmann in: Assmann/Schneider, Wertpapierhandelgesetz, 3. Aufl., 2003, § 13 Rn. 33b; Schwark
in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 3. Aufl., 2004, § 13 WpHG Rn. 32; Hopt in: Schi-
mansky/Bunte/L wowski, Bankrechts-Handbuch, 2. Aufl., 2001, § 107 Rn. 21.

! Davon geht auch Art. 3 Abs. 1 b) der Richtlinie 2003/124/EG (Fn. 4), S. 70 aus.

12 Assmann in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 13 Rn. 36a; Schwark in: Schwark (Fn. 10) § 13 Rn. 33; Irmenin:
Hellner/Schroter/Steuer/Weber, Bankrecht und Bankpraxis (BuB) Loseblatt, Stand: 62. Lfg., 2004, Rn. 7/12 f.,
Cahn ZHR 162 (1998), 1, 14 f.



stand (i.S.v. 8 13 Abs. 1 Satz 3 WpHG) abstellen. In diesem Fall hangt die Anwendung der
Insiderverbote von zwei Faktoren ab, namlich zum einen davon, ob man mit hinreichender
Sicherheit davon ausgehen kann, dal3 das Vorhaben realisiert werden wird, und zum anderen
von der Kurserheblichkeit des malRgeblichen Umstandes, d.h. der Kapitalerhdhung, Ubernah-
me, Fusion etc. Da die Kurserheblichkeit solcher Mal3nahmen, wenn sie denn durchgefiihrt
werden, aulBer Zweifel steht, entscheidet dann letztlich allein die Wahrscheinlichkeit ihrer

Verwirklichung dartber, ob eine Insiderinformation vorliegt.

Zum anderen kann man aber auch wie bisher auf die bereits existierenden Plane und die schon
verwirklichten Zwischenschritte als gegenwartige Umstande abheben. Die Frage der Redlisie-
rungswahrscheinlichkeit spielt dann naturgeméaid keine Rolle fur die Qualitét als Insiderinfor-
mation, denn der mal3gebliche Umstand ist konsequenterweise nicht die kinftige Kapitalerho-
hung, Ubernahme oder Fusion, sondern die schon vorliegende Planung oder Entscheidung.
Ausschlaggebend ist damit allein das Merkmal Kurserheblichkeit.

Im Ergebnis kann fir die Beurteilung, ob eine Information die Qualitét einer Insiderinforma-
tion besitzt, nicht ausschlaggebend sein, ob man auf die zukinftige Mal3nahme oder auf be-
reits verwirklichte Zwischenschritte abstellt. Die Anwendbarkeit des Insiderrechts wirde
sonst von der Wahl des Begriindungsansatzes abhangen. Man wird 8 13 WpHG daher so ver-
stehen mussen, dal? bezogen auf eine Information die Prifung nach Abs. 1 Satz 1 und Satz 3
immer dasselbe Resultat ergibt. Wenn beispielsweise die Information Uber unternehmensin-
terne Plane fir eine Fusion erhebliches Kursbeeinflussungspotential hat, wird man bei der
Beurteilung dieser Information nach 8§ 13 Abs. 1 Satz 3 WpHG konsequenterweise annehmen
missen, dal3 die kinftige Durchfihrung der Fusion ,hinreichend“ wahrscheinlich im Sinne
dieser Vorschrift ist. H8lt man umgekehrt eine kinftige Kapitalerhthung fur ,,hinreichend*
wahrscheinlich, muf3 man auch die Information Uber die entsprechenden Plane als geeignet
ansehen, den Borsenpreis der Aktie ,erheblich® zu beeinflussen. Diese beiden normativen
Tatbestandsmerkmale, namlich ,Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung® in Satz 1 und
»hinreichende Wahrscheinlichkeit® in Satz 3 ermoglichen also die notwendige Harmonisie-
rung bei der Anwendung beider Bestimmungen. Was die Einordnung unternehmerischer Pl&-
ne und einzelner Etappen mehrstufiger Entscheidungsprozesse als Insiderinformationen anbe-
trifft, hat sich also durch das neue Recht im Ergebnis nichts gedndert.

Viel einschneidender als die Anderungen auf der Tatbestandsseite sind auf den ersten Blick
die Rechtsfolgen, die sich nach neuem Recht daraus ergeben konnten, dal3 nicht nur die end-
guiltig durchgefihrte Mal3nahmen, sondern bereits die Planung und einzelne Schritte auf dem



Weg zum Ziel Insdertatsachen sein kdnnen. Anders als nach bisher geltendem Recht muf3
jetzt nach 8§ 15 WpHG grundsétzlich jede Insiderinformation, die den Emittenten unmittelbar
betrifft — und dazu gehoren eigene Plane des Emittenten zweifellos:, ad hoc veroffentlicht
werden. Die Veroffentlichungspflicht setzt nicht mehr voraus, dal3 die Kurserheblichkeit der
Information auf den erwarteten Auswirkungen des betreffenden Umstandes auf die Vermé-
gens- oder Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschéftsverlauf des Emittenten beruht. Ge-
rade wegen dieser einschrénkenden Merkmale muf3ten Pléne und Vorhaben bislang nicht pu-
bliziert werden, denn ein blof3er Plan beeinflusst Vermdgen, Finanzen oder Geschéaftsverlauf
nicht. Die Bedeutung des neuen § 15 Abs. 3 WpHG, der es Emittenten gestattet die Vertffert-
lichung von Insiderinformationen aufzuschieben, kann daher gar nicht hoch genug einge-
schétzt werden. Mancher Emittenten mag es zwar nicht gerne sehen, dal3 die Entscheidung
Uber einen solchen Aufschub jetzt von ihm selbst zu verantworten ist. In Anbetracht der Vid-
zahl von Unternehmensinterna, die nach der Anderung des § 15 WpHG nunmehr eine Ver6f-
fentlichungspflicht ausldsen, wéare aber das alte Befreiungsverfahren schlichtweg nicht mehr
praktikabel.

2. Gerichte als Insderinformation. Wahrend Informationen tber die Vorstufen der Vollen-
dung unternehmerischer Vorhaben Insiderinformationen sein kdnnen, soll dies nach den Ma-
terialien fir Geriichte nicht gelten. Die Empfehlungen von CESR®, die in die Richtlinie zur
die Bestimmung des Begriffs der Insider-Information** Eingang gefunden haben und die Re-
gierungsbegriindung zu § 13 Abs. 1 Satz 3 WpHG™ fiihren iibereinstimmend aus, bloRe Ge-
richte seien keine Insiderinformationen. Die Richtlinie und das Gesetz sind damit weniger
streng als die bisherige Rechtsprechung zu 8 13 WpHG, derzufolge Gertichte keine eigene
Kategorie von Informationen bilden, vor denen die Anwendung des Insiderrechts haltmachen

wiirde®.

3 CESR's Advice on Level 2 Implementing Measure for the proposed Market Abuse Directive, December 2002,
Tz. 20: “A matter or an event is true when it is based on firm and objective evidence, which can be communii-
cated accurately (as opposed to rumours), i.e. if it can be proven to have happened or to exist. If theinformation
derives from a stage process, every fact to do with the process, as well as the totality of the process itsdlf, is
precise information and therefore could be inside information, unless it consists only of rumours.” (Hervorhe-
bung durch den Verf.).

4 Richtlinie 2003/124/EG (Fn. 4), S. 70.

> BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34: ,Satz 3 stellt klar, daR eine Insiderinformation auch dann vorliegt,
wenn sie sich auf einen Umstand oder ein Ereignis in der Zukunft bezieht, sofern dessen Eintritt hinreichend
wahrscheinlich ist. Hierzu ist ein blof3es Geriicht nicht ausreichend. Vielmehr miissen konkrete Tatsachen vor-
liegen, welche den Eintritt des Ereignisses oder des Umstands voraussehbar erscheinen lassen.” (Hervorhebung
durch den Verf.).

16\/gl. Hessischer VGH AG 1998, 436 m. Anm. Assmann; zust. etwa Schwark in: Schwark (Fn. 10) § 13 Rn. 31
mit Nachw. auch zur Gegenansicht.



Die Entscheidung, Gerlichte auszuklammern, ist vor allem in Anbetracht der Verscharfungen
des Gesetzes plausibel. Da das insiderrechtliche Verbot der Informationsweitergabe jetzt auch
fur Sekundarinsider gilt, wirde die Qualifikation von Gertichten als Insidertatsache dazu fuih-
ren, dal3 ,,Borsentratsch® eine Ordnungswidrigkeit wére. AulRerdem hétte die Einordnung ei-
nes Geruchts als Insiderinformation zur Folge, dal3 es ad hoc verdffentlicht werden mifite,
sofern es sich unmittelbar auf den Emittenten bezieht, denn eine Insiderinformation muf3 jetzt
nicht mehr gerade wegen ihrer Auswirkungen'’ auf die Vermdgens- oder Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschéftsverlauf des Emittenten kurserheblich sein.

Fur Marktteilnehmer und Gesetzesanwender hat nun allerdings die Frage nach der Unter-
scheidung zwischen Informationen Uber kinftige Umstande und blof3en Gertichten erheblich
grol3ere Bedeutung als bisher. Nach der Gesetzesbegrindung geht es dabei um ein Problem
der hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit und damit der Anwendung des 8§ 13 Abs. 1 Satz
3 WpHG™®. Demgegeniiber wird die Frage in den Empfehlungen von CESR bei der Bestim-
mung des Merkmals , precise” — in der Terminologie des Gesetzes: , konkret“ — erortert™. Im
Schrifttum zu 8 13 Abs. 1 WpHG aF. wird schliedlich fir Abgrenzung zwischen (In-
sider) Tatsachen und Gertichten im Rahmen des bisherigen 8 13 Abs. 1 WpHG auf die fehlen-
de Kurserheblichkeit von Geriichten abgestel[t?°.

Letzteres dirfte auch unter Beriicksichtigung des Mal3stabs des , verstandigen Anlegers
nicht moglich sein, wenn man realistische Verhaltensannahmen zugrundelegt. Markte reagie-
ren nun einmal auch auf Geriichte®. Ein verstandiger Anleger weif das. Auch wenn er selbst
Gerlchten nicht traut und sein Verhalten nicht nach ihnen richtet, kann er doch aufgrund
durchaus verstandiger Uberlegungen davon ausgehen, daid Dritte dies tun und in Erwartung
ihrer Reaktion handeln. Ebenso wenig kann es auf die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Um-
standes ankommen. Eine Abgrenzung zwischen Informationen Uber zukinftige Umstdnde
einersaits und Gerlichten andererseits anhand des Merkmals der Eintrittswahrscheinlichkeit
verbietet sich bereits deswegen, well Gerlichte durchaus auch vermeintlich bereits eingetrete-
ne Umstande (X hat eine neue Rohstoffquelle entdeckt; Y hat ein neues Produkt entwickelt)

7 Genauer: Wegen der Auswirkungen des Umstands, der Gegenstand der Information ist.

8\/gl. BegrRegE, BT-Drucks 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34.

9vgl. CESR’'s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive, Decem-
ber 2002, Tz. 19f.

% 50 noch fiir die Abgrenzung zwischen Geriichten und Insidertatsache nach § 13 Abs. 1 WpHG a.F. Assmann
in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 13 Rn. 34a.

% 50 § 13 Abs. 1 Satz 2 WpHG in Umsetzung von Art. 1 Abs. 2 der Richtlinie 2003/124/EG (Fn. 4), der wieder-
um auf CESR’s Advice on Level 2 Implementation vom Dezember 2002, Tz. 24, beruht.

% Epenso die Einschétzung von Assmann in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 13 Rn. 34b.



betreffen konnen, auf die § 13 Abs. 1 Satz 3 WpHG nicht anwendbar ist?®. Geriichte lassen
sich daher wohl nur anhand der — zugegebenermal3en ebenfalls nicht sonderlich trennscharfen
- Merkmale der Genauigkeit des Inhalts und der Zuverlassigkeit der Informationsquelle von
Insiderinformationen tiber \orhaben und Plane abgrenzen®”.

I1. Die Verwendung von Insiderinformationen — am Beispiel des Erwerbs von Paketbe-

teiligungen

1. Anwendbarkeit des Insiderrechts auf face-to-face Geschafte. Nach bisherigem Recht
konnte man daran zweifeln, ob die Verdul3erung bedeutender Beteiligungen, die in Kenntnis
von Insidertatsachen erfolgte, auch dann gegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verstiel3, wenn die
Transaktion nicht auf einem organisierten Markt, sondern unmittelbar zwischen den Parteien
abgewickelt wurde”. Der Anwendungsbereich des WpHG war und ist namlich nach § 1 des
Gesetzes auf den ,Handel“ mit Wertpapieren beschrénkt. Das ist im Schrifttum dahin ver-
standen worden, dafl3 der Erwerb unternehmerischer Beteiligungen aul3erhalb der Borse nicht
erfaldt sein sollte. Der deutsche Gesetzgeber habe insoweit implizit von der Erméchtigung des
Art. 2 Abs. 3 Satz 2 der Insiderrichtlinie Gebrauch gemacht, nach der die Mitgliedstaaten eine
Ausnahme vom Insiderverbot fir Transaktionen vorsehen konnten, die ohne Einschaltung
eines Berufshandlers auRerhalb eines Wertpapiermarktes erfolgten®®. Diese Ausnahme fiir
face-to-face-Geschéfte ist nunmehr durch Art. 9 der MarktmiRbrauchsRL aufgehoben®’, so
dai3 in Zukunft grundsétzlich auch die VerdulRerung von Pakten ohne Zwischenschaltung -
nes Intermediérs von § 14 Abs. 1 Nr. IWpHG erfaldt wird. Die Frage, ob ein Paketerwerb in
Kenntnis von Insiderinformationen gegen 8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verstolit, wird sich aso
kinftig nicht schon mit einem Hinweis auf den beschrankten Anwendungsbereichs des In-

siderrechts verneinen lassen’®.

2. Die Zulassigkeit der Offenlegung von Insiderinformationen durch den Emittenten.
Aus Sicht des Emittenten und der fur ihn handelnden Personen stellt sich die Frage, ob er dem
Erwerber und dessen Beratern im Rahmen einer due diligence oder bei Verhandlungen In-

% Jedenfalls soweit es um Umstande geht, hinsichtlich derer der Emittent nach § 15 Abs. 3 WpHG vom Auf-
schub der ad-hoc-Verdffentlichung Gebrauch machen durfte, missen derartige Mitteilungen nicht von vornher-
ein deswegen vollig unglaubwirdig sein, weil der Emittent den Umstand bereits selbst mitgeteilt hétte.

2 \/gl. dazu bereits Cahn ZHR 162 (1998), 1, 14 ff.

% \/gl. dazu Hammen WM 2004, 1753 ff.

% 5o Hammen WM 2004, 1753, 1759; aA. aber Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 14 Rn. 29;
Irmen in BuB (Fn. 12) Rn. 7/729.

ZT\/gl. Art. 9 Abs. 1 MarktmiRbrauchsrichtlinie (Fn. 3) und die Erl&uterung des Européischen Parlaments zu der
vom Parlament am 14. 3. 2002 angenommenen Fassung der Marktmif3orauchsrichtlinie, abgedruckt in ZBB
2002, 144, 151.

%8 So auch Hammen WM 2004, 1753, 1759 f.



siderinformationen zuganglich machen darf. Die h.M. hat das bisher fur zuléssig gehalten,
weil es auch im Interesse des Emittenten selbst liegen konne, den Erwerber einer
unternehmerischen Beteiligung vorab Uber die Lage des Unternehmens zu informieren, etwa
um fir das Unternehmen schédliche Korrekturmal3nahmen des neuen Aktiondrs nach dem
Erwerb zu vermeiden®®. Am  Weitergabeverbot  fir  Primérinsider  haben
Marktmif3brauchsrichtlinie und AnSVG nichts gedndert, so dal3 die fur das frihere Recht

entwickelten Argumente nach wie vor Geltung beanspruchen kdnnen.

3. Die ,Verwendung“ von Insiderinformationen durch die Vertragsparteien. a) Von der
»Ausnutzung” zur ,Verwendung“ der Insiderinformation. Das Merkmal ,unter Ausnut-
zung“ in 8 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a.F. wurde ganz Utberwiegend in einem doppelten Sinne
verstanden: Die Insiderinformation muf3te zum einen ursachlich fir den Erwerb oder die Ver-
auf3erung sein; zum anderen war die Absicht des Téaters erforderlich, aufgrund seiner Kenntnis
von der Insidertatsache einen Sondervorteil zu erzielen, den er nicht hétte erlangen kénnen,
wenn die Information 6ffentlich bekannt gewesen ware®. Entsprechend dieser Doppelfunkti-
on des Merkmals ,,unter Ausnutzung® konnte der Erwerb eines Aktienpakets in Kenntnis von
Insidertatsachen aus zwei Grinden mit § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG aF. vereinbar sein: Sofern
der Erwerber den ohnehin gefassten Erwerbsentschlufd unbeeinflusst von seinem Insiderwis-
sen umsetzte, fehlte es an der Urséchlichkeit dieses Sonderwissens fir den Erwerb™. Selbst
wenn aber die Kenntnis von Insidertatsache den Abschluld oder die Bedingungen der Transak-
tion beeinflusste, fehlte es an einem ,,Ausnutzen*, wenn die andere Vertragspartei tber den-
selben Kenntnisstand verfugte. Unter diesen Umstanden konnte der Erwerber sein Insiderwis-
sen namlich nicht nutzen, um aufgrund eines Informationsungleichgewichts einen Sondervor-

teil zu erlangen®.

Nach der Regierungsbegriindung zum neuen § 14 Abs. 1 WpHG® ,muR der Téter, um den
Tatbestand zu erfillen, die Information in sein Handeln mit einflief3en lassen. Die reine Erfll-

% 50 etwa Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 14 Rn. 88b; Schwark in: Schwark (Fn. 10) § 14
Rn. 41; Irmen in BuB (Fn. 12) Rn. 7/737; Hopt in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Fn. 10) § 107 Rn. 61;
Roschmann/Frey AG 1996, 449, 453.

% |n diesem Sinne etwa Schwark in: Schwark (Fn. 10) § 14 WpHG Rn. 13; Irmen in: BuB (Fn. 12) Rn. 7/725;
Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider (Fn. 10) 8 14 Rn. 24, 27.

% S0 im AnschluR an die BegrRegE zum Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679 v. 27. 1.
1994, S. 47 zu § 14 WpHG, Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 14 Rn. 31; Schéfer in: Schéfer
(Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, Borsengesetz, Verkaufsprospekigesetz, 1999, § 14 WpHG Rn. 12; Schwark
in: Schwark (Fn. 10) 8§ 14 WpHG Rn. 16 f.; Irmen in: BuB (Fn. 12) Rn. 7/729; Hopt in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Fn. 10) § 107 Rn. 61.

% 350 etwa Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 14 Rn. 28; in: Schwark (Fn. 10) § 14 Rn. 23;
Hopt in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Fn. 10) § 107 Rn. 34; Irmen in: BuB (Fn. 12) Rn. 7/729; Kiimpel, Bank-
und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., 2004, Rn. 16.163.

% BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34.



lung einer Verbindlichkeit, welche in gleicher Weise auch ohne Kenntnis der Insiderinforma-
tion erfolgt ware, reicht hierfir nicht aus.” In den bisherigen Stellungnahmen zum neuen In-
siderrecht wird der neue 8 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG Uberwiegend in dem Sinne gedeutet, daf3
nur das Erfordernis der Gewinnerzielungsabsicht, nicht jedoch das des Ursachenzusammen-
hangs zwischen Kenntnis von der Insidertatsache und Vornahme des Geschafts entfallen ist®.

Demgegeniuiber meinen andere, nach der Marktmif3brauchsrichtlinie stelle jedes Handeln in
Kenntnis einer Insiderinformation eine ,,Nutzung® bzw. ,Verwendung® dieser Information
dar, unabhéngig davon, ob das Handeln durch die Information motiviert sei. Anderenfalls
seien Art. 2 Abs. 3 der MarktmiRbrauchsrichtlinie® und Erwagungsgrund 30% zu dieser
Richtlinie schlicht Uberfliissig. Wenn dieses Verstéandnis des neuen Rechts zutréfe, ein Erwerb
von Finanzinstrumenten in Kenntnis einer Insiderinformation also stets und ohne weliteres
unzuldssig ware, konnte dies den Markt fur Beteiligungen weitgehend zum Erliegen bringen.
Das Tatbestandsmerkma ,unter Verwendung“ verdient schon aus diesem Grunde ganz be-

sondere Aufmerksamkeit:

Gegen ein Verstéandnis des Merkmals ,,unter Verwendung® bzw. ,unter Nutzung“ als ,,Han-
deln ,,in Kenntnis® spricht bereits der Wortlaut des Art. 2 Abs. 1 der Marktmif3brauchsrichtli-
nie. Die Bestimmung enthélt das Merkmal der ,,Nutzung“ der Insiderinformation zusétzlich
zu dem Erfordernis, dald der Tater Uber die Information ,verfigen® mufl3. ,Verfigen* Uber
eine Information kann aber sinnvollerweise nichts anderes bedeuten als deren Kenntnis. Wenn
das Merkmal der ,,Nutzung* eigensténdige Bedeutung haben soll, mui3 es also mehr bedeuten
als Handeln in Kenntnis der Insiderinformation. Anderenfalls hétte die Richtlinie schlicht
formulieren kdnnen, dal3 demjenigen, der Uber eine Insiderinformation verflgt, der Erwerb

oder die Verauf3erung der von dieser Information betroffenen Finanzinstrumente untersagt sei.

Gegen ein Verstandnis des Merkmals ,,in Verwendung” als Handeln ,in Kenntnis* einer In-
siderinformation sprechen dartiber hinaus Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 3 Marktmif3brauchsrichtli-
nie und 8 13 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 WpHG. Diese Bestimmungen sollen entsprechend dem in

Erwégungsgrund 19 zur Marktmif3brauchsrichtlinie formulierten Anliegen dem sog. frontrun-

3 S0 etwa Handel srechtsausschuld des DAV, Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Verbes-
serung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG), NZG 2004, 703, 704; ebenso
Schlitt/Schafer AG 2004, 346, 354; Fromm-Russenschuck/Banerjea BB 2004, 2425, 2426 f.; Baur, Die Bank
2004, Nr. 10, S. 14.

% Nach dieser Bestimmung findet das Erwerbs- und VerauRerungsverbot fir Insider keine Anwendung auf Ge-
schéfte, die getétigt werden, um einer félligen gewordenen Verpflichtung zum Erwerb oder zur Veréuf3erung von
Finanzinstrumenten nachzukommen, wenn diese Verpflichtung auf einer Vereinbarung beruht, die geschlossen
wurde, bevor die betreffende Person die Insider-Information erhalten hat.

% Er lautet: ,Da dem Erwerb oder die VerduRerung von Finanzinstrumenten notwendigerweise eine entspre-
chende Entscheidung der Person vorausgehen muss, die erwirbt bzw. verauf3ert, sollte die Tatsache dieses Er-
werbs oder dieser Verduf3erung nicht als Verwendung von Insider-Informationen gelten.”



ning, also der Vornahme von Eigengeschéften in Kenntnis von Kundenauftrégen entgegen-
wirken, sofern es sich dabel um Marktmif3brauch geméai3 den Definitionen der Richtlinie han-
delt. Wenn Eigengeschéfte in Kenntnis von Kundeauftrégen mit Kursbeeinflussungspotential
ohne weiteres gegen das Verbot des Insiderhandels verstol3en wirden, durfte das mit der
Durchfihrung dieser Auftrage betraute Wertpapierdienstleistungsunternehmen keinerlei wel-
tere Auftrage anderer Kunden Uber die betreffenden Insiderpapiere mehr ausfihren, auch
wenn diese Geschéfte von dem Insiderwissen des ausfihrenden Unternehmens unbeeinflusst
wéren. Das wirde Uber das erklarte Ziel eines Vorgehens gegen frontrunning weit hinaus-
schiefZen.

Schliefdlich kann sich die geschilderte Ansicht auch nicht auf die Entstehungsgeschichte des §
14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG stiitzen. Die Abschwéchung des Erfordernisses der ,, Ausnutzung* auf
die bloRRe ,,Nutzung” bzw. Verwendung” der Information soll danach lediglich zum Ausdruck
bringen, dal3 eine im Einzelfal nur schwer nachzuweisende Absicht, sich durch Insiderwissen
einen Sondervorteil zu verschaffen, nicht mehr Voraussetzung fur einen Verstol3 gegen das
insiderrechtliche Transaktionsverbot ist®’. Dagegen finden sich in den Materialien zur Richtli-
nie und zum AnSVG keine Anhaltspunkte dafir, dal3 dartiber hinausgehend auch auf den Ur-
sachenzusammenhang zwischen der Information und der Transaktion verzichtet worden wére.

Ein Erwerb oder eine Veraul3erung von Insiderpapieren in Kenntnis von Insiderinformationen
verstoldt danach nicht ohne weiteres, sondern nur dann gegen 8 14 Abs 1 Nr. 1 WpHG, wenn
die Transaktion ohne das Insiderwissen nicht vorgenommen worden wére.

Bel einem Paketerwerb sind mindestens drei denkbare Ansatzpunkte fir Verstol3e gegen das
Insiderrecht zu unterscheiden: Der eigene Erwerbsentschlul3, das Fihren von Verhandiungen
bzw. die Durchfiihrung einer due diligence und schliefdlich Insiderwissen tber den Emitten-
ten.

b) ,Verwendung“ des eigenen Erwerbsentschlusses. Hinsichtlich des eigenen Erwerbsent-
schlusses ist das Ergebnis klar: Der Erwerber kauft die Beteiligung nicht deswegen, weil er
die Kenntnis von seinem eigenen Erwerbsentschlufd nutzen will. Der Erwerb erfolgt in Aus-
fuhrung und nicht unter Verwendung des eigenen Entschlusses. An dieser Beurteilung andert
sich auch unter Geltung der Marktmif3brauchsrichtlinie nichts, wie Erwagungsgrund 30 aus-
drucklich klarstellt.

Dagegen kann auch der Erwerbsinteressent selbst durch die Mittellung seines Erwerbsent-

schlusses oder eine Empfehlung auf der Grundlage seiner Kenntnis von diesem Entschiuf

37 Vgl. BegrRegE zu § 14 Abs. 1 WpHG, BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34.
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gegen Art. 3 und 4 der MarktmiBbrauchsrichtlinie bzw. der 88 14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3, 38
Abs. 1 Nr. 2i.V.m. § 39 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WpHG-E verstoRen®. Der Erwerb in Ausfiih-
rung eines eigenen Entschlusses ist namlich nicht etwa deswegen insiderrechtlich unbederk-
lich, weil der EntschluR fiir denjenigen, der ihn gefaldt hat, keine Insiderinformation ware®; -
richtigerweise ist der Charakter einer Information als Insiderinformation von der Person des
jeweiligen Informationsinhabers unabhangig®. Entscheidend ist vielmehr, dai? es an dem von
der MarktmiRbrauchsrichtlinie mit dem Begriff , Verwendung*** bzw.** ,Nutzung**® bezeich-
neten Kausalzusammenhang zwischen der Kenntnis von dieser Information und dem Erwerb
der Finanzinstrumente fehlt. Die Marktmif3brauchsrichtlinie und ihre Umsetzung durch das

ANnSV G andern insoweit nichts am bisherigen Rechtszustand.

c) , Verwendung® der Kenntnis von Verhandlungen oder einer due diligence. Vergleich-
bares gilt fur die Durchfihrung der due diligence oder den Umstand, dal3 Gberhaupt Erwerbs-
verhandlungen gefihrt werden. Der Umstand, dal3 ein Interessent eine due diligence durch-
fuhrt, kann zwar wiederum eine Insidertatsache darstellen. Der Erwerb der Beteiligung erfolgt
aber nicht unter Verwendung dieser Information. Die Kenntnis des Erwerbers von der Durch-
fuhrung der eigenen due diligence ist nicht ursachlich fir seinen Erwerb.

Dagegen kann der Erwerber sehr wohl dadurch gegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 oder Nr. 3 WpHG
verstof3en, dal? er andere Uber die Durchftihrung der due diligence informiert oder ihnen auf
der Grundlage der schon so weit fortgeschrittenen Verhandlungen den Erwerb empfiehlt.
Ebenso konnen Dritte, die von der Durchfihrung der due diligence Kenntnis erlangen und aus

% Die Offenlegung des Erwerbsentschlusses gegeniiber externen Beratern und begleitenden Banken ist wieder-
um nicht deswegen zuléssig, weil es sich bei dem Entschlufd nicht um eine Insidertatsache handeln wiirde (so
aber Schlitt/Schafer AG 2004, 346, 354), sondern weil die Weitergabe nicht ,,unbefugt” i.S.v. 8 14 Abs. 1 Nr. 2
WpHG bzw. ,,im normalen Rahmen der Ausiibung der Tétigkeit oder des Berufs oder der Erfillung der aufga-
ben" des Erwerbers und der fir ihn tatigen Personen erfolgt, vgl. etwa Schwark in: Schwark (Fn. 10) § 14
WpHG Rn. 40; Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 14 Rn. 56.

%% S0 aber offenbar Schlitt/Schafer AG 2004, 346, 354.

40 Zumindest miRverstandlich ist daher Art. 1 Nr. 1 Unterabs. 3 der MarktmiRbrauchsrichtlinie (Fn. 3), wonach
fur Personen, die mit der Ausfihrung von Auftragen betr. Finanznstrumente beauftragt sind (Hervorhebung
durch den Verf.), , Insider-Information auch eine Information bedeutet, die von einem Kunden mitgeteilt wurde
und sich auf die noch nicht erledigten Auftrége des Kunden bezieht.”.... Zu Recht findet sich diese Beschrankung
auf Personen, die mit der Ausfiihrung von Auftrégen betr. Finanzinstrumente beauftragt sind, in § 13 Abs. 1 Satz
3 Nr. 1 WpHG nicht. Nach dieser Bestimmung kénnen daher Informationen Uber Erwerbs- oder Veréauf}erungs-
auftrage Dritter grundsétzlich fur jedermann und nicht nur fir die mit der Ausfihrung beauftragten Personen
Insiderinformationen darstellen (vgl. Ziemons NZG 2004, 537, 538). In der Tat wére es problematisch, hinsicht-
lich des Insidercharakters derartiger Informationen je nach deren Empfénger zu differenzieren, denn damit wére
etwa bel Weitergabe der Information durch den Héndler an einen Dritten dieser Dritte nicht einmal Sekundéri n-
sider, so dald er die Information rechtmal3igerweise nutzen konnte.

! Erwégungsgrund 30 zur MarktmiRbrauchsrichtlinie (Fn. 3).

“2 In der englischen Fassung wird durchweg der Begriff , using* verwendet.

3 Art. 2 Abs. 1 Unterabs. 1 MarktmiRbrauchsrichtlinie (Fn. 3).
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diesem Grund von dieser Information die betreffenden Finanzinstrumente erwerben, gegen 8
14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verstol3en.

d) ,Verwendung® vertraulicher Informationen tber den Emittenten. Versteht man das
Merkmal der ,Nutzung“** bzw. der ,Verwendung* von Insiderinformationen im Sinne eines
ursichlichen Zusammenhangs™ zwischen der Kenntnis von der Insiderinformation®, lautet
die entscheidende Frage, ob der Erwerb der Beteiligung auf Insiderinformationen beruht, die
dem Interessenten im Rahmen von Verhandlungen oder bei Durchfiihrung einer due diligence
bekannt geworden sind. Dabel sind folgende Félle zu unterscheiden:

aa) Fester Erwerbsentschlufd mit Vorbehalt der Abstandnahme. Ist der Interessent zum
Erwerb einer Beteiligung entschlossen und behdlt er sich lediglich vor, von diesem Fall Ab-
stand zu nehmen, wenn die due diligence unerwartet negative Umstande zutage fordert, sind
positive Insiderinformationen, die keinen Einflu auf die Transaktion haben, fur seinen Er-
werb nicht urséchlich, denn er hétte ebenso dann stattgefunden, wenn der Erwerber die Infor-

mationen nicht erhalten hatte®’.

Wenn der Interessent aufgrund negativer Insiderinformationen, die ihm durch die due diligen-
ce bekannt geworden sind, von dem Erwerb Abstand nimmt, ist das ebenfalls insiderrechtlich
unbedenklich. Dagegen verstofdt der Interessent gegen 8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, wenn er auf-
grund der Insiderinformationen eine bereits bestehende Beteiligung an dem Emittenten ab-

baut. Auch dies entspricht dem schon bislang geltenden Rechtszustand.

bb) Einflu3 von Insiderinformationen auf Zustandekommen oder Bedingungen der
Transaktion. Nicht immer wird der Interessent schon zu Beginn von Verhandlungen fest zum
Erwerb zu ganz bestimmten Bedingungen entschlossen sein. Es ist vielmehr durchaus denk-
bar, dal3 er seine Entscheidung von den Ergebnissen seiner Untersuchung des Unternehmens
abhangig macht. Selbst wenn aber der Erwerbsentschluf? as solcher feststeht, werden nicht
oOffentlich bekannte Informationen, die im Zuge der Verhandlungen offengelegt werden, die
Konditionen beeinflussen, zu denen das Geschéft abgeschlossen wird, indem etwa der Preis

angepaldt oder zusétzliche Garantien in den Vertrag aufgenommen werden.

“ Art. 2 Abs. 1 Unterabs. 1 MarktmiRbrauchsrichtlinie (Fn. 3).

%> So etwa der Handelsrechtsausschul? des DAV, Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG), NZG 2004, 703, 704;
Schlitt/Schafer AG 2004, 346, 354.

“6 Diese Kenntnis von der Information ist nicht zu verwechseln mit den subjektiven Anforderungen im Hinblick
auf ihren Insidercharakter: Insoweit reicht nach Art. 4 Marktmif3brauchsrichtlinie (Fn. 3) fir Sekundarinsider
»Kennenmiissen* aus und fur Primé&rinsider gilt nichts anderes, s.u., 1V. 5.

" Die Weitergabe dieser Informationen an Dritte oder eine Erwerbsempfehlung auf Grundlage dieser Informa-
tionen verstofdt allerdings gegen § 14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpHG, der Erwerb durch diese Personen aufgrund
dieser Information gegen 8 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG.



12

Obwonhl hier das Insiderwissen des Erwerbers zweifellos fir das Geschéft in seiner konkreten
Gestalt ursachlich wird, lag nach friherem Insiderrecht kein Verstold gegen 8 14 Abs. 1 Nr. 1
WpHG aF. vor, wenn auch der Verauf3erer Kenntnis von diesen Umstanden hatte. Weder der
Veraullerer noch der Erwerber konnten unter diesen Umstanden ihr Wissen verwerten, um
sich zu Lasten der anderen Seite einen Sondervorteil zu verschaffen. Es fehlte daher an einem

JAusnutzen® des Insiderwissens®,

Nach neuem Recht kommt es auf ein solches Streben nach einem ,, Sondervortell* grundsétz-
lich nicht mehr an. Ausreichend flr einen Verstol3 gegen das Verbot des § 14 Abs. 1 Nr. 1
WpHG ist jetzt vielmehr der — von der Marktmif3brauchsrichtlinie als ,, Nutzung®, vom WpHG
as ,,Verwendung” bezeichnete - Kausalzusammenhang zwischen Kenntnis von der Insiderin-
formation und dem Erwerb oder der Veraul3erung von Insiderpapieren. Wenn der Erwerbsent-
schlufd als solcher oder die Konditionen des Geschéfts von Insiderwissen beeinflufdt sind, 1813t
sich dieser Zusammenhang des Insiderwissens fur die Transaktion in ihrer konkreten Ausge-
staltung schwerlich leugnen. Der Erwerber hat die Information ,in sein Handeln mit einflie-

Ren lassen“*®

, wie die Begriindung zu 8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG das ,,Verwenden® von In-
siderwissen umschreibt™. Das gilt auch dann, wenn der VerduRerer die betreffenden Umstan-

de ebenfalls kennt.

Unter diesen Umstanden spricht allerdings viel fur eine teleologische Reduktion des § 14 Abs.
1 Nr. 1 WpHG®: Bei Transaktionen, die unter Einschaltung von Intermedidren am Markt
durchgefuhrt werden, flhrt Insiderwissen einer Seite stets dazu, dal’ die betreffende Partel
sich einen Sondervorteil verschafft. Da die entsprechende Absicht aber nicht immer nach-
weishar sein mag, ist es schon aus diesem Grunde sinnvoll, sich hier mit der blof3en Kausalitét
des Insiderwissens fir das Geschéft zu begntigen. Dartiber hinaus kann aber der Insider auch
fahrléssig verkennen, dald er Uber Insiderwissen verfugt. In diesem Fall hat er auch nicht die
Absicht, sich auf der Grundlage eines Informationsvorsprungs einen Sondervorteil zu ver-
schaffen. Dennoch verlangt Art. 4 der Marktmif3brauchsrichtlinie, dal? die ,Verwendung” der

Insiderinformation untersagt wird.

Beim einer unmittelbar zwischen den Parteien abgewickelten Verduf3erung von Beteiligungen
liegen diese Grinde fur den Verzicht auf ein ,,Ausnutzen“ von Insiderwissen nicht vor. Re-

*\Vgl. die Nachw. in Fn. 30.

* 30 auch Diekmann/Sustmann NZG 2004, 929, 931; ebenso fiir die hier erérterte Sachverhaltsgestaltung
Fromm-Russenschuck/Banerjea BB 2004, 2425, 2427.

0 BegrRegE, BT-Drucks. 15/3174 v. 24. 5. 2004, S. 34.

®1 So im Ergebnis auch Diekmann/Sustmann NZG 2004, 929, 931; Fromm-Russenschuck/Banerjea BB 2004,
2425, 2427.
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gelmélig verfigen beide Seiten hier Uber den gleichen Kenntnisstand, so dal3 keine Gefahr
eines Sondervorteils aufgrund von Informationsvorspringen besteht. Dementsprechend ist
nach dem Zweck der Richtlinie und des Gesetzes auch die Anwendung des Insiderhandels-
verbotes nicht angebracht. Die in den Erwagungsgrinden 28 und 29 zur Marktmif3brauchs-
richtlinie angesprochenen Ausnahmen fir 6ffentliche Ubernahmeangebote beruhen auf der
Erwégung, dal? der Informationsriickstand der Aktionére der Zielgesellschaft durch die Vor-
kehrungen des Ubernahmerechts zu ihrem Schutz neutralisiert wird®. Noch weniger ist aber
eine auf ungleichem Zugang zu Informationen beruhende Beeintrachtigung des Marktmecha-
nismus Vertrauens in die Kapitalmérkte zu beftrchten, wenn beide Parteien Uber den gleichen
Informationsstand verfligen.

Der Umstand, dal3 nach Art. 9 Abs. 1 der Marktmif3brauchsrichtlinie das Insiderrecht grund-
sétzlich auch fur Geschéfte gilt, die tatsachlich auf3erhalb eines geregelten Marktes vorge-
nommen werden, steht der hier beflirworteten Reduktion des 814 Abs. 1 Nr. 1 WpHG nicht
entgegen. Auch bei face-to-face Geschéften kann es vorkommen, dal3 eine Partel tber In-
siderwissen verfugt, das der anderen Seite nicht zuganglich ist. In solchen Ausnahmeféllen ist
sich der Insider aber seines Kenntnisvorsprungs bewufdt und beabsichtigt daher auch, sich
einen Sondervortell zu verschaffen. Allein fir diese Félle ist die von Art. 9 der Marktmifl3-
brauchsrichtlinie vorgesehene Anwendung des Insiderrechts auf unmittelbar zwischen Veréau-

[3erer und Erwerber abgewickelte Geschéfte sinnvoll und angemessen.

V. Der Anwendungsbereich des neuen Insiderrechts und die Rechtsfolgen von Versto-
3en

1. Erweiterung des Kreises der Primérinsider. Ebenso wie nach dem bisherigen § 38 Abs.
1 Nr. 1 WpHG ist auch nach 8§ 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG n.F. der Erwerb oder die Veraufl3erung
von Insiderpapieren entgegen 8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG fur Primér- und Sekundérinsider glei-
chermal3en strafbar. Anders als nach bisdang geltendem Recht ist aber nach § 38 Abs. 1 Nr. 2
d) WpHG ein vorsétzlicher Verstol3 gegen das Weitergabe- und Empfehlungsverbot des § 14
Abs. 1 Nrn. 2 und 3 auch fur denjenigen strafbar, der auf Grund der Vorbereitung oder Bege-
hung einer Straftat Uber eine Insiderinformation verfigt (Umsetzung von Art. 2 Abs. 1 Unte-
rabs. 2 d) Marktmifbrauchsrichtlinie).

2. Die Einbeziehung von Sekundarinsidern. In Umsetzung von Art. 4 der Marktmil3-
brauchsrichtlinie gelten das Verbot der Mitteilung von Insiderinformationen und das Empfeh-

lungsverbot flr jedermann, der Uber Insiderinformationen verfigt. Anders als der bisherige 8

52 Zutr. Fromm-Russenschuck/Banerjea BB 2004, 2425, 2427.
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14 WpHG unterscheidet § 14 Abs. 1 WpHG n.F. nicht mehr danach, aus welchem Grund der
Betreffende Uber Kenntnis Uber eine Insiderinformation verfigt. Damit werden auf der Tatbe-
standsseite Primér- und Sekundarinsider gleichgestellt.

Auf der Rechtsfolgenseite ist die Unterscheidung allerdings weiterhin von Bedeutung, denn
Verstol3e gegen das Weitergabe- oder das Empfehlungsverbot des § 14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3
WpHG sind nur fur Primérinsider strafbar, fir Sekundérinsider dagegen lediglich eine Ord-

nungswidrigkeit.

3., Verleiten* als neue Tathandlung. 88 14 Abs. 1 Nr. 3, 39 Abs. 2 Nr. 4 (auchi.V.m. 8 38
Abs. 1 Nr. 2 letzter Halbs.) WpHG haben das Verleiten zum Erwerb oder zur Verauf3erung
von Insiderpapieren als neue Tathandlung eingefiihrt. Damit werden nunmehr auch digienigen
Félle erfaldt, in denen ein Dritter auf andere Weise als durch eine Empfehlung zum Erwerb
oder zur Veraul3erung von Insiderpapieren bewegt wird. Das betrifft etwa Féle, in denen ein
Insider bel Kenntnis kurssteigernder Tatsachen von einer Verauf3erung der Papiere abrét oder
im Wissen um kurssenkende Tatsachen vor einem Erwerb warnt und dabei moglicherweise
sogar auf Kenntnis von Informationen verweist, die er nicht offen legen darf. Der Adressat
eines solchen Hinweises muf3 nicht auf3ergewohnlich scharfsinnig sein, um die Warnung vor
einer VerdulRerung als Empfehlung zu einem Zuerwerb und umgekehrt das Abraten von ei-
nem Erwerb als Aufforderung zu einer Veraul3erung etwaiger Besténde zu verstehen. Den-
noch ist ein Verstol3 gegen das Empfehlungsverbot in solchen Félen bislang Uberwiegend
(wenn auch zu Unrecht) verneint worden®®. Die bislang angefiihrten, auf den Wortlaut des
Empfehlungsverbotes gestiitzten Bedenken stehen der Bejahung eines Insiderverstof3es nun
nicht mehr entgegen.

4. Einfuhrung der Versuchsstrafbarkeit. Anders as nach bisherigem Recht ist nach § 38
Abs. 3 WpHG bereits der Versuch eines Verstol3es einer Straftat nach § 38 Abs. 1 WpHG
strafbar. Soweit es um Verstol3e gegen das Verbot des Abs. 1 Nr. 1 (Erwerb oder Veraul3e-
rung eines Insiderpapiers entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) geht, gilt die Versuchsstrafbar-
keit fur Primér- und Sekundérinsider gleichermal3en. Das entspricht den VVorgaben von Art. 2
Abs. 1 Unterabs. 1, Art. 4 Marktmif3brauchsrichtlinie. 8 38 Abs. 3 erstreckt die Versuchsstraf-
barkeit alerdings auf alle Fale des Abs. 1, also auch auf die vorsatzliche Begehung einer
Handlung nach § 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG (Verstol3 gegen das Weitergabeverbot des § 14 Abs.
1 Nr. 2 WpHG) oder § 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG (Verstol? gegen das Empfehlungsverbot des 8§
14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG). Denkbare Félle sind hier etwa der Brief oder die e-mail, die nicht

3 Vgl. Assmann in: Assmann/Schneider (Fn. 10) § 14 Rn. 72 m. w. Nachw.; aA. Cahn ZHR 162 (1998), 1, 44.
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ankommen oder vom Empfanger erst zur Kenntnis genommen werden, nachdem die Informa-
tion Offentlich zuganglich geworden ist. Insoweit geht 8 38 Abs. 3 WpHG Uber die Vorgaben
der Marktmi3brauchsrichtlinie hinaus, die in Art. 3 nicht verlangt, dal3 die Mitgliedstaaten
auch den Versuch eines Verstol3es gegen das Weitergabe- oder gegen das Empfehlungsverbot

untersagen.

5. Defizite bei der Gestaltung der Rechtsfolgenseite. Anders as nach bisherigem Recht
stellt der vorsétzliche oder leichtfertige Verstol3 eines Sekundérinsiders gegen das Weiterga-
beverbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG oder das Empfehlungsverbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 3
WpHG gemal3 8 39 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WpHG eine Ordnungswidrigkeit dar.

Diese Regelung wirft mehrere Fragen auf:

a) Die Beschrankung auf leichtfertige VerstofRe als Umsetzungsdefizit. Nach Art. 4 der
Marktmif3brauchsrichtlinie haben die Mitgliedstaaten sicherzustellen, ,dal? die Verbote von
Art. 2 und 3 der Richtlinie auch fir die nicht in diesen Artikeln genannten Personen gelten,
die Uber Insider-Informationen verflgen, sofern diese Personen wuldten oder hétten wissen
miissen, dass es sich um Insider-Informationen handelt*. Danach miissen die Mitgliedstaaten
gegen VerstolRRe von Sekundérinsidern vorgehen, sofern diese den Insidercharakter einer In-
formation, unter deren Nutzung sie Finanzinstrumente erworben oder verduiRert (Art. 2) oder
die sie an Dritte weitergegeben (Art. 3 @) oder auf deren Grundlage sie einem Dritten den Er-
werb oder die Verduf3erung von Finanzinstrumenten empfohlen haben (Art. 3 b), aufgrund
einfacher Fahrlassigkeit verkannt haben. Der Mal3stab der 88 38 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 4, 39
Abs. 2 Nr. 3 und 4 WpHG (Vorsatz oder Leichtfertigkeit) bleibt hinter den Vorgaben der
Richtlinie insoweit zurtick, als Versttl3e gegen die Verbote des Insiderhandelns nicht geahn-
det werden konnen, wenn der Téater den Insidercharakter der Information aufgrund einfacher
Fahrlassigkeit verkannt hat.

Was die Tathandlungen selbst, also das Erwerben oder Verauf3ern von Finanzinstrumenten,
die Weitergabe von Insiderinformationen oder die Abgabe einer Empfehlung bzw. das Verlea-
ten anbetrifft, verlangt die Richtlinie nicht, dal3 die Mitgliedstaaten auch gegen fahrléssige
VerstolR3e vorgehen. Insoweit geht die Umsetzung Uber die Anforderungen der Richtlinie hin-
aus, denn nach 88 38 Abs. 4, 39 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WpHG stellen auch leichtfertige Versto-
[3e gegen die Insiderverbote eine Straftat bzw. eine Ordnungswidrigkeit dar. Es mag zwar nur
schwer vorstellbar sein, dal’ ein Erwerb oder eine Verauferung von Finanzinstrumenten (88
14 Abs. 1 Nr. 1, 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG-E) anders als vorsétzlich erfolgen kdnnte; insoweit
durfte die Ausdehnung der Strafbarkeit auf leichtfertiges Handelns praktisch keine Bedeutung
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haben. Ein ,Mittellen” oder ,Zuganglichmachen” von Insiderinformationen kann dagegen
durchaus leichtfertig erfolgen (Liegenlassen von Unterlagen; unterlassenes Abschalten des
PC; versehentliches Ausplaudern von Interna); davon geht tbrigens auch das Gesetz selbst in
8 15 Abs. 1 Satz 4 aus. Der Insider kann aber u.U. auch leichtfertig verkennen, dal3 sein Ver-
halten as ,, Empfehlung” anzusehen ist.

b) Haftung von Primérinsidern fur leichtfertiges Verhalten. Nach Art. 4 der Marktmif3-
brauchsrichtlinie missen die Mitgliedstaaten sicherstellen, dal3 die Insiderverbote der Artt. 2
und 3 der Richtlinie auch fir Sekundérinsider gelten, sofern diese hétten wissen missen, dal3
es sich um einen Insiderinformation handelt. 8 38 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 4 und 8 39 Abs. 2 Nr. 3
und 4 WpHG setzen diese Vorgabe, wenn auch im Hinblick auf den Haftungsmal3stab nur
unvollstandig™, um. Bei Primarinsidern ist nach § 38 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 4 WpHG ein VerstoR
gegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG (Erwerb oder Ver&ul3erung von Insiderpapieren) zwar eben-
falls schon bel Leichtfertigkeit unter Strafe gestellt. Verstol3e gegen das Weltergabe- und das
Empfehlungsverbot des § 14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpHG sind dagegen nach § 38 Abs. 1 Nr. 2
WpHG fur Primérinsider ausdriicklich nur bei Vorsatz strafbar. Das Vorsatzerfordernis ist
dabel zum einen im Hinblick auf die Tathandlung problematisch. Insbesondere ein ,Mittei-
len“ oder ,Zugénglichmachen“ von Insiderinformationen kann durchaus auch nur fahrl&ssig
erfolgen. Zum anderen kann unter besonderen Umstanden auch ein Irrtum Uber die Insider-

charakter der Information vorliegen.

Das Européische Parlament hat in seinen Erlauterungen zu Art. 2, 3 und 4 der Marktmif3-
brauchsrichtlinie i.d.F. vom 14. Mé&rz 2002>° ausgefiihrt, das Merkmal ,in Kenntnis der Sa-
che®, der in der InsderRL in Zusammenhang mit Primérinsidern verwendet wird, werde in
Art. 2 der Marktmif3brauchsRL (Erwerb und Veréuf3erung...) gestrichen, denn diese Insider
seien sich des vertraulichen Charakters der Informationen, die sie erhielten, bewuf3t. Das mag
zwar in der Regel so sein, andert aber nichts daran, dald im Strafrecht die Unschuldsvermu-
tung gilt und dementsprechend Téatervorsatz einschlief3lich der Kenntnis vom Insidercharakter
der verwendeten Information nachgewiesen werden mul3. Fir eine , quasi-gesetzliche Vermu-
tung“*® ist dabei kein Raum. Die Annahme, ein Primarinsider handele bei VerstoRen gegen §
14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpHG stets und notwendig vorsétzlich, wére jedenfalls unzutreffend.

In diesen Féllen wére in der Sache nicht einzusehen, dald Sekundarinsider schon bei Leichtfer-

tigkeit, Primérinsider dagegen nur bei Vorsatz haften. Eine sachlich nicht zu rechtfertigende

> vgl. vorstehend a).
> Abgedruckt in ZBB 2002, 144, 151.
% vgl. Dier/Firrhoff AG 2002, 604, 607.
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und auch mit den Vorgaben der Marktmif3brauchsrichtlinie unvereinbare Privilegierung von
Primérinsidern 183t sich nur vermeiden, wenn man 8 39 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WpHG bel
leichtfertigen Versttf3en gegen die Verbote des 8§ 14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpHG auch auf
Primérinsider anwendet. Der Wortlaut der Vorschrift steht dem nicht entgegen. Vorsétzliche
VerstolRe von Primérinsidern gegen das Weitergabe- und Empfehlungsverbot sind danach
strafbar, leichtfertige Verstoi3e stellen eine Ordnungswidrigkeit dar.
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