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RegE Regierungsentwurf
Regulation FD Regulation Fair Disclosure
Rev. Fin. Review of Finance
RLDA Revue Lamy Droit des Affaires
Rn. Randnummer
Rs. Rechtssache
RTDF Revue Trimestrielle de Droit Financier
S. Seite
SA Société Anonyme
S.Ct. Supreme Court Reporter
S.D.N.Y. United States District Court, Southern District of New York
S.E.C. / SEC Securities and Exchange Commission
Stan. L. Rev. Stanford Law Review
St. John’s J. Legal
Comment.

St. John’s Journal of Legal Commentary

Sup. Ct. Econ. Rev. Supreme Court Economic Review
TCC Tax and Chancery Chamber
TRS Total Return Swap
Tul. L. Rev. Tulane Law Review
U.C. Davis L. Rev. U. C. Davis Law Review
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U. Chi. L. Rev. University of Chicago Law Review
UCLA L. Rev. UCLA Law Review
UK United Kingdom
U. Kan. L. R. University of Kansas Law Review
UKUT United Kingdom Upper Tribunal
U. Miami L. Rev. University of Miami Law Review
Unterabs. Unterabsatz
U. Pa. J. Bus. &
Emp. L.

University of Pennsylvania Journal of Business and Employment Law

U. Pa. L. Rev. University of Pennsylvania Law Review
Urt. Urteil
U.S./US United States; United States Reports
U.S.C.A. United States Code Annotated
v. von/vom; versus
Va. L. Rev. Virginia Law Review
Vand. L. Rev. Vanderbilt Law Review
Var. Variante
vgl. vergleiche
Wash. & Lee L. Rev. Washington and Lee Law Review
Wash. U. L. Q. Washington University Law Quarterly
WM Wertpapier-Mitteilungen
Wm. & Mary L. Rev. William and Mary Law Review
WpAIV Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WuB Entscheidungsanmerkungen zum Wirtschafts- und Bankrecht
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZfbF Schmalenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung
ZfPW Zeitschrift für die gesamte Privatrechtswissenschaft
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
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Einleitung

I. Problemaufriss und Ziel der Untersuchung

Die Auslegung des Tatbestands der Insiderinformation (Art. 7 Marktmiss-
brauchsverordnung1 – MMVO) verlangt dem Rechtsanwender einen komplexen
Balanceakt ab. Zum einen gilt es, die Vorzugswürdigkeit einer extensiven oder re-
striktiven Auslegung der Tatbestandsmerkmale nicht lediglich in Anbetracht des
Verbots von Insidergeschäften und unrechtmäßiger Offenlegung von Insiderinfor-
mationen (Art. 14MMVO) zu beurteilen. Gleichzeitig ist es erforderlich, die hiermit
verbundenen Folgen vor dem Hintergrund der ebenfalls an den Tatbestand der In-
siderinformation anknüpfenden Ad-hoc-Publizitätspflicht (Art. 17 MMVO) zu be-
trachten, die eine andere Bewertung rechtfertigen kann. Bei der Bestimmung der
Reichweite dieser Veröffentlichungspflicht ist wiederum dem abnehmenden
Grenznutzen von Informationen2 und den widerstreitenden Interessen der Betrof-
fenen hinreichend Rechnung zu tragen, mithin zwischen Informationsüberflutung
und Informationsbedürfnis der Marktteilnehmer sowie berechtigten Interessen der
Emittenten sorgfältig abzuwägen. Daneben tritt das Bedürfnis 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 für den
Verstoß gegen Vorschriften desMarktmissbrauchsrechts besonders transparent wird.

Andererseits kann ein Spannungsverhältnis zwischen dem durch Art. 1 MMVO
postulierten Anlegerschutz und dem in Erwägungsgrund 2 der MMVO statuierten
Ziel, effiziente und reibungslos funktionierende Kapitalmärkte zu gewährleisten,
auftreten. Dieses muss schonend aufgelöst werden, damit die konfligierenden
Schutzzwecke jeweils größtmögliche Wirkung entfalten können. In Anbetracht der
Vielschichtigkeit der bei der Auslegung des Insiderrechts zu berücksichtigenden
Interessen verwundert es nicht, dass der EuGH des Öfteren mit diesbezüglichen
Auslegungsfragen im Rahmen von Vorabentscheidungsverfahren befasst wird.3

1 Verordnung (EU)Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom16. April
2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europäischen 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 näher zu den
Folgen der Informationsüberflutung unten, Kapitel 3, C.I.3.

3 Vgl. EuGH, Urt. v. 11.3.2015 – Rs. C-628/13 (Lafonta/AMF), NJW 2015, 1663 =
ZIP 2015, 627=NZG2015, 432=AG2015, 388=EuZW2015, 387; EuGH,Urt. v. 28.6.2012
– Rs. C-19/11 (Geltl/Daimler AG), NJW 2012, 2787 = ZIP 2012, 1282 = NZG 2012, 784 =



Prima facie hat die Lafonta-Entscheidung des EuGH ausschließlich die Ausle-
gung des ersten Tatbestandsmerkmals der Insiderinformation zum Gegenstand – der
präzisen Natur der Information.4

Jean-Bernard Lafonta, damaliger Vorstandsvorsitzender der französischen
Wendel SA, drohte ein Bußgeld in Höhe von 1,5 Millionen Eurowegen unterlassener
Veröffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung. Lafonta verteidigte sich mit dem Argu-
ment, mangels Vorhersehbarkeit der Richtung der Kursentwicklung bei Veröffent-
lichung der Information fehle es dieser an der erforderlichen Präzision, sodass keine
Insiderinformation vorgelegen habe.5 Der französische Kassationshof setzte das
Verfahren aus und legte dem EuGH die Frage zur Vorabentscheidung vor, ob Art. 1
Nr. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG6 (Marktmissbrauchsrichtlinie) und
Art. 1 Abs. 1 ihrer Durchführungsrichtlinie 2003/124/EG7 dahingehend auszulegen
seien, dass die Einstufung einer Information als präzise verlange, dass im Vorhinein
erkennbar sei, in welche Richtung sich die Kurse bewegen würden.8Der Gerichtshof
(vgl. Art. 19Abs. 1 S. 1 EUV) verneinte die Frage9 und ließ außerdemverlauten, eine
derartige Information könne auch von einem verständigen Anleger als Teil der
Grundlage seiner Anlageentscheidung genutzt werden10 – 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 (Grøngaard/Bang), NJW2006, 133=ZIP 2006,
123 = NZG 2006, 60 = EuZW 2006, 25.

4 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. 29.

5 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=NZG2015, 432 f.=ZIP 2015, 627, 628
= EuZW 2015, 387 f. und in den Schlussanträgen des Generalanwalts (GA) Wathelet, Schluss-
anträge 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.I.

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

7 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbe-
stimmung und dieVeröffentlichung 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.

9 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.

10 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
divergierendenGesichtspunkte in einGleichgewicht zu bringen. Sollte der EuGHdie
Vorhersehbarkeit der Richtung derKursauswirkung als unerheblich für dasVorliegen
einer Insiderinformation eingeordnet haben, wäre fraglich, wie sich der Anwen-
dungsbereich von Insiderverbot und Ad-hoc-Publizität sinnvoll begrenzen ließe.
Wurde die vom EuGH betonte Anlegergleichbehandlung teuer durch eine Aus-
weitung des Tatbestands der Insiderinformation erkauft, die neben Rechtsunsi-
cherheit auch ein Übermaß an zu veröffentlichenden Informationen und eine
Schwächung der Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte mit sich bringt?11

Die Tragweite der Entscheidung ist bisher unklar. Noch verstärkt wird die
Rechtsunsicherheit durch die Frage, inwiefern der EuGH durch seine Bezugnahme
auf den verständigen Anleger eine rechtsverbindliche Aussage über die Ausle-
gungsfrage hinaus getroffen hat. Deren Deutung hängt wiederum stark davon ab, wie
der abstrakte Rechtsbegriff des „verständigen Anlegers“ auszufüllen ist. Die Ein-
ordnung dieser Ausführungen wird zusätzlich durch das uneinheitlich beurteilte
Verhältnis der Voraussetzung der Kursspezifität einer Information zum Tatbe-
standsmerkmal der Kurserheblichkeit verkompliziert. In jedemFallmutet es paradox
an, dass sich der EuGH zu einer Auslegungsfrage (Art. 267 Abs. 1 lit. a) AEUV)
derart auslegungsbedürftig äußert.

Diese Unklarheit bietet nicht nur Anlass für eine umfassende Untersuchung des
Urteils, die auf eine Herausarbeitung des vorzugswürdigen Verständnisses der
Entscheidung abzielt. Sie dient auch als Anstoß für eine Hinterfragung des derzei-
tigen Forschungsstands zur Voraussetzung der Kursspezifität und des Tatbestands-
merkmals der Kurserheblichkeit, die unter Einbeziehung des rechtshistorischen und
ökonomischen Hintergrunds von Insiderrecht und Ad-hoc-Publizität sowie rechts-
vergleichenden Gesichtspunkten zu einer Klärung des Tatbestands der Insiderin-
formation beitragen und bei dem oben beschriebenen Balanceakt die Mitte finden
will.

II. Gang der Untersuchung

Zu diesen Zwecken gliedert sich die Untersuchung in drei Teile. Zunächst werden
in einem ersten Teil die für die Untersuchung der Lafonta-Entscheidung und die
Auslegung des Tatbestands der Insiderinformation notwendigen Grundlagen erar-
beitet. Hierfür soll die rechtshistorische Entwicklung des deutschen und europäi-
schen Insiderrechts nachgezeichnet werden. Das Hauptaugenmerk gilt in diesemTeil
dem ökonomischenHintergrund von Insiderrecht undAd-hoc-Publizität. Ausgehend

11 So Hitzer, FAZ Nr. 77 v. 1.4. 2015, S. 16; ähnlich Seibt/Kraack, EWiR 2015, 237, 238;
Zetzsche, AG 2015, 381, 384 ff.
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