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Einleitung

I. Problemaufriss und Ziel der Untersuchung

Die Auslegung des Tatbestands der Insiderinformation (Art. 7 Marktmiss-
brauchsverordnung' — MMVO) verlangt dem Rechtsanwender einen komplexen
Balanceakt ab. Zum einen gilt es, die Vorzugswiirdigkeit einer extensiven oder re-
striktiven Auslegung der Tatbestandsmerkmale nicht lediglich in Anbetracht des
Verbots von Insidergeschiften und unrechtmafiger Offenlegung von Insiderinfor-
mationen (Art. 14 MMVO) zu beurteilen. Gleichzeitig ist es erforderlich, die hiermit
verbundenen Folgen vor dem Hintergrund der ebenfalls an den Tatbestand der In-
siderinformation ankniipfenden Ad-hoc-Publizitétspflicht (Art. 17 MMVO) zu be-
trachten, die eine andere Bewertung rechtfertigen kann. Bei der Bestimmung der
Reichweite dieser Veroffentlichungspflicht ist wiederum dem abnehmenden
Grenznutzen von Informationen? und den widerstreitenden Interessen der Betrof-
fenen hinreichend Rechnung zu tragen, mithin zwischen Informationsiiberflutung
und Informationsbediirfnis der Marktteilnehmer sowie berechtigten Interessen der
Emittenten sorgfiltig abzuwégen. Daneben tritt das Bediirfnis nach Rechtssicherheit
und einer Vorhersehbarkeit von Ge- und Verboten, das in Anbetracht zivilrechtlicher
(vgl. § 97 Wertpapierhandelsgesetz — WpHG), strafrechtlicher (vgl. § 119 WpHG)
und ordnungsrechtlicher (vgl. §§ 6 Abs. 6—9, 120 WpHG) Sanktionen fiir den
VerstoB gegen Vorschriften des Marktmissbrauchsrechts besonders transparent wird.

Andererseits kann ein Spannungsverhiltnis zwischen dem durch Art. 1 MMVO
postulierten Anlegerschutz und dem in Erwédgungsgrund 2 der MMVO statuierten
Ziel, effiziente und reibungslos funktionierende Kapitalmérkte zu gewihrleisten,
auftreten. Dieses muss schonend aufgelost werden, damit die konfligierenden
Schutzzwecke jeweils groitmogliche Wirkung entfalten konnen. In Anbetracht der
Vielschichtigkeit der bei der Auslegung des Insiderrechts zu beriicksichtigenden
Interessen verwundert es nicht, dass der EuGH des Ofteren mit diesbeziiglichen
Auslegungsfragen im Rahmen von Vorabentscheidungsverfahren befasst wird.’

! Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EG Nr. L 173 vom 12. Juni 2014, S. 1.

2 Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, S. 115. Siehe néher zu den
Folgen der Informationsiiberflutung unten, Kapitel 3, C.I.3.

* Vgl. BuGH, Urt. v. 11.3.2015 — Rs. C-628/13 (Lafonta/AMF), NJW 2015, 1663 =
ZIP 2015,627 =NZG2015,432 = AG 2015, 388 = EuZW 2015, 387; EuGH, Urt. v. 28.6.2012
—Rs. C-19/11 (Geltl/Daimler AG), NJW 2012, 2787 = ZIP 2012, 1282 = NZG 2012, 784 =
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Prima facie hat die Lafonta-Entscheidung des EuGH ausschlieBlich die Ausle-
gung des ersten Tatbestandsmerkmals der Insiderinformation zum Gegenstand — der
priizisen Natur der Information.*

Jean-Bernard Lafonta, damaliger Vorstandsvorsitzender der franzdsischen
Wendel SA, drohte ein Bugeld in Hohe von 1,5 Millionen Euro wegen unterlassener
Veroffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung. Lafonta verteidigte sich mit dem Argu-
ment, mangels Vorhersehbarkeit der Richtung der Kursentwicklung bei Veroffent-
lichung der Information fehle es dieser an der erforderlichen Prézision, sodass keine
Insiderinformation vorgelegen habe.’ Der franzosische Kassationshof setzte das
Verfahren aus und legte dem EuGH die Frage zur Vorabentscheidung vor, ob Art. 1
Nr. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG® (Marktmissbrauchsrichtlinie) und
Art. 1 Abs. 1 ihrer Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG’ dahingehend auszulegen
seien, dass die Einstufung einer Information als prézise verlange, dass im Vorhinein
erkennbar sei, in welche Richtung sich die Kurse bewegen wiirden.® Der Gerichtshof
(vgl. Art. 19 Abs. 1 S. 1 EUV) verneinte die Frage° und lieB auBerdem verlauten, eine
derartige Information kénne auch von einem verstindigen Anleger als Teil der
Grundlage seiner Anlageentscheidung genutzt werden'® — eine Aussage, die sich

AG 2012, 555 = ZBB 2012, 293 = BKR 2012, 338 = EuZW 2012, 708; EuGH, Urt. v. 23.12.
2009 — Rs. C-45/08 (Spector Photo Group NV/CBFA), ZIP 2010, 78 = NZG 2010, 107 =
AG 2010, 74 =ZBB 2010, 35 = BKR 2010, 65 = EuZW 2010, 227; EuGH, Urt. v. 10.05.2007
— Rs. C-391/04 (Oikonomikon/Georgakis), NZG 2007, 749 = AG 2007, 542 = EuZW 2007,
572; EuGH, Urt. v. 22.11.2005 — Rs. C-384/02 (Grgngaard/Bang), NJW 2006, 133 = ZIP 2006,
123 = NZG 2006, 60 = EuZW 2006, 25.

* BuGH, Urt. v. 11.3.2015 — Rs. C-628/13 (Lafonta/ AMF), NJW 2015, 1663 = ZIP 2015,
627 = NZG 2015, 432 = AG 2015, 388 = EuZW 2015, 387, Rn. 29.

* Vgl. zum gesamten Sachverhalt das Urteil des Kassationshofs, Cass. com., 26.11.2013 —
12-21361, abrufbar unter https://www.legifrance.gouv.fr/initRechJuriJudi.do (zuletzt abgerufen
am 30.9.2018); vgl. ferner die Sachverhaltsangaben in der Entscheidung des EuGH, Urt. v. 11.3.
2015 —Rs. C-628/13 (Lafonta/ AMF), NJW 2015, 1663 = NZG 2015, 432 f. = ZIP 2015, 627, 628
= EuZW 2015, 387f. und in den Schlussantridgen des Generalanwalts (GA) Wathelet, Schluss-
antriage v. 18.12.2014 — Rs. C-628/13 (Lafonta/AMF), Celex-Nr. 62013CC0628, Rn. 7 ff. (ab-
rufbar bei juris); siehe ferner unten, Kapitel 3, A.L

¢ Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96 vom
12. April 2003, S. 16.

7 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbe-
stimmung und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der
Marktmanipulation, ABl. EG Nr. L 339 vom 24. Dezember 2003, S. 70.

8 EuGH, Urt. v. 11.3.2015 — Rs. C-628/13 (Lafonta/AMF), NJW 2015, 1663 = ZIP 2015,
627 = NZG 2015, 432 = AG 2015, 388 = EuZW 2015, 387, Rn. 20.

® EuGH, Urt. v. 11.3.2015 — Rs. C-628/13 (Lafonta/AMF), NJW 2015, 1663 = ZIP 2015,
627 = NZG 2015, 432 = AG 2015, 388 = EuZW 2015, 387, Rn. 38.

' EuGH, Urt. v. 11.3.2015 - Rs. C-628/13 (Lafonta/AMF), NJW 2015, 1663 = ZIP 2015,
627 = NZG 2015, 432 = AG 2015, 388 = EuZW 2015, 387, Rn. 34.
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ausweislich Art. 1 Abs. 2 der Richtlinie 2003/124/EG, der nunmehr in Art. 7
Abs. 4 MMVO aufgegangen ist, auf die Kurserheblichkeit der Information bezieht.

Die Entscheidung des EuGH verdeutlicht einmal mehr die Schwierigkeit, die
divergierenden Gesichtspunkte in ein Gleichgewicht zu bringen. Sollte der EuGH die
Vorhersehbarkeit der Richtung der Kursauswirkung als unerheblich fiir das Vorliegen
einer Insiderinformation eingeordnet haben, wire fraglich, wie sich der Anwen-
dungsbereich von Insiderverbot und Ad-hoc-Publizitit sinnvoll begrenzen liefe.
Wurde die vom EuGH betonte Anlegergleichbehandlung teuer durch eine Aus-
weitung des Tatbestands der Insiderinformation erkauft, die neben Rechtsunsi-
cherheit auch ein UbermaB an zu verdffentlichenden Informationen und eine
Schwiichung der Funktionsfihigkeit der Kapitalmirkte mit sich bringt?"'

Die Tragweite der Entscheidung ist bisher unklar. Noch verstirkt wird die
Rechtsunsicherheit durch die Frage, inwiefern der EuGH durch seine Bezugnahme
auf den verstindigen Anleger eine rechtsverbindliche Aussage iiber die Ausle-
gungsfrage hinaus getroffen hat. Deren Deutung hingt wiederum stark davon ab, wie
der abstrakte Rechtsbegriff des ,,verstindigen Anlegers™ auszufiillen ist. Die Ein-
ordnung dieser Ausfiihrungen wird zusitzlich durch das uneinheitlich beurteilte
Verhiltnis der Voraussetzung der Kursspezifitit einer Information zum Tatbe-
standsmerkmal der Kurserheblichkeit verkompliziert. In jedem Fall mutet es paradox
an, dass sich der EuGH zu einer Auslegungsfrage (Art. 267 Abs. 1 lit. a) AEUV)
derart auslegungsbediirftig dufiert.

Diese Unklarheit bietet nicht nur Anlass fiir eine umfassende Untersuchung des
Urteils, die auf eine Herausarbeitung des vorzugswiirdigen Verstdndnisses der
Entscheidung abzielt. Sie dient auch als AnstoB fiir eine Hinterfragung des derzei-
tigen Forschungsstands zur Voraussetzung der Kursspezifitidt und des Tatbestands-
merkmals der Kurserheblichkeit, die unter Einbeziehung des rechtshistorischen und
okonomischen Hintergrunds von Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit sowie rechts-
vergleichenden Gesichtspunkten zu einer Klidrung des Tatbestands der Insiderin-
formation beitragen und bei dem oben beschriebenen Balanceakt die Mitte finden
will.

I1. Gang der Untersuchung

Zu diesen Zwecken gliedert sich die Untersuchung in drei Teile. Zunéchst werden
in einem ersten Teil die fiir die Untersuchung der Lafonta-Entscheidung und die
Auslegung des Tatbestands der Insiderinformation notwendigen Grundlagen erar-
beitet. Hierfiir soll die rechtshistorische Entwicklung des deutschen und europii-
schen Insiderrechts nachgezeichnet werden. Das Hauptaugenmerk gilt in diesem Teil
dem 6konomischen Hintergrund von Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit. Ausgehend

"' So Hitzer, FAZ Nr. 77 v. 1.4.2015, S. 16; dhnlich Seibt/Kraack, EWiR 2015, 237, 238;
Zetzsche, AG 2015, 381, 384 ff.
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