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Erstes Kapitel:

Einfiihrung

§ 1 Problem und Relevanz

1. Problem

Prudentia potentia est — Wissen ist Macht.! Dieser Grundsatz gilt im Insider-
recht prima vista lediglich eingeschrinkt, kann doch die Kenntnis von Insider-
informationen, also prézisen, nicht 6ffentlich bekannten und kursrelevanten In-
formationen (Art.7 Abs.1 lit.a) der Marktmissbrauchsverordnung [Market
Abuse Regulation, MAR])?2, ein Handeln aufgrund eines VerstoBes gegen das
Insiderhandelsverbot zumindest rechtlich unmoglich machen und damit eine
Ohnmacht des Wissenden bedingen. Gleichwohl liegt dem Insiderrecht der Ge-
danke zugrunde, dass sich Wissen an den Kapitalméarkten in monetére Potenz
umwandeln ldsst.

Wissen spielt auch im Kontext einer 6ffentlichen Ubernahme — wie bei jeder
M&A-Transaktion — eine wichtige Rolle. Eine 6ffentliche Ubernahme erfordert
Wissen. Ohne (hinreichendes) Wissen um die Belange der Zielgesellschaft wird
ein rational Agierender eine Ubernahme scheuen.3 Nicht ohne Grund hat sich in
der internationalen Transaktionspraxis ausgehend von den Vereinigten Staaten
Amerikas eine eingehende Untersuchung des Zielunternehmens, die Due-Dili-
gence-Priifung, als Standard etabliert.

Das Wissen um die Belange der Zielgesellschaft kann die Kenntnis von In-
siderinformationen umfassen und somit das Verbot der Nutzung von Insider-
informationen (Art. 14 lit. a) i. V.m. Art. 8 Abs. 1 MAR) eingreifen lassen. Die-
ses prominente Paradox des Verfiigens iiber Insiderinformationen im Span-
nungsfeld zwischen ,,zu viel” und ,,zu wenig* Wissen ist nicht der einzige
Konflikt, den das Insiderrecht bei 6ffentlichen Ubernahmen hervorruft. Offent-

! So jiingst in Bezug auf Due-Diligence-Priifungen Hensel/Dorstling, DStR 2021, 170.

2 Verordnung (EU) Nr.596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Authebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/
124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABIL. L 173 vom 12.6.2014, S. 1 ff.

3 Selbst bei wesentlich unbedeutenderen, fiir jedermann alltidglichen Geschéften wider-
strebt es den meisten Menschen, wenn sie nicht {iber hinreichende Informationen iiber den
Vertragsgegenstand verfligen. Umgangssprachlich trifft es die Redewendung, nach der nie-
mand gern die Katze im Sack kaufe.
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liche Ubernahmen weisen zahlreiche Beriihrungspunkte mit dem Insiderrecht
auf. Sie gelten als locus classicus des Insiderhandels,* was sich indes primér
auf die Nutzung des Wissens um eine potenziell bevorstehende Ubernahme
durch nicht an der Transaktion beteiligte Dritte bezieht.> Fiir das gehdufte Auf-
treten von Insiderhandel im Kontext 6ffentlicher Ubernahmen lésst sich eine
Trias von Ursachen ausmachen: Erstens kénnen 6ffentliche Ubernahmeange-
bote besonders grofle Auswirkungen auf den Aktienkurs der Zielgesellschaft
zeitigen.® Zweitens ist die Anzahl mdglicher Insider verhdltnisméafBig groB, da
in einem Ubernahmeverfahren mindestens zwei Beteiligte — Bieter und Zielge-
sellschaft — und ihre Reprisentanten tatig sind.” Drittens kann eine 6ffentliche
Ubernahme eine Vielzahl von Insiderinformationen hervorbringen und die Zir-
kulation von Insiderinformationen erfordern. Neben den unabhéngig von der
prospektiven Ubernahme existenten Insiderinformationen iiber die Zielgesell-
schaft (iibernahmeunabhingige Insiderinformationen) koénnen aus dem Uber-
nahmevorhaben Insiderinformationen erwachsen (iibernahmeabhingige In-
siderinformationen). So kann die potenziell bevorstehende Ubernahme eine
Insiderinformation in Bezug auf die Zielgesellschaft (bzw. die von dieser emit-

4 Davies, in: Hopt/Wymeersch, European Insider Dealing, 1991, S.243; s. auch Ashe/
Murphy, Insider Dealing, 1992, S.32f.; Schodermeier/Wallach, EuZW 1990, 122; Ott/Schd-
fer,ZBB 1991, 226, 227; Hopt, in: FS Lutter, 2000, S. 1361, 1395; Hopt, ZGR 2002, 333, 337,
Hasselbach, NZG 2004, 1087, 1093; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, 4. Aufl., § 15 WpHG Rn. 13; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 85;
Nietsch, ZHR 174 (2010), 556, 588; Kumpan/Schmidt, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, Art. 9 VO (EU) 596/2014 Rn. 58. Empirische Untersuchungen offenbarten
verstdrkte Kursverdnderungen vor der Ankiindigung von Unternehmensiibernahmen, s. fiir Ka-
nada King, 38 Financ. Manage., 699 ff. (2009); fiir die New Yorker und Londoner Borse s. die
Nachweise bei Ashe/Murphy, Insider Dealing, 1992, S.32 in Fn.29 und 30; fiir die USA
Keown/Pinkerton, 36 J. Finance, 855 ff. (1981).

5 Darauf hinweisend auch Nietsch, ZHR 174 (2010), 556, 588. Fiir eine Systematisierung
der Insiderverstole im M&A-Kontext in vier Grundkonstellationen Apfelbacher, in: Gesell-
schaftsrecht in der Diskussion 2017, S.57, 59f. (Fallkonstellation 1: transaktionsbezogenes
Geschift unter Nutzung von transaktionsbezogenen Insiderinformationen; Fallkonstellation 2:
transaktionsbezogenes Geschift unter Nutzung von sonstigen Insiderinformationen; Fallkon-
stellation 3: Offenlegung transaktionsbezogener Insiderinformationen; Fallkonstellation 4:
sonstiges Geschift unter Nutzung transaktionsbezogener Insiderinformationen). Als filinfte
Grundkonstellation ist die Offenlegung nicht transaktionsbezogener Insiderinformationen
zum Zwecke der M&A-Transaktion zu ergénzen, also namentlich die Offenlegung transaktions-
unabhéngiger Insiderinformationen im Rahmen einer Due-Diligence-Priifung.

¢ Mennicke, in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 85; konzis zu den Voraussetzungen profitablen
Insiderhandels Ott/Schdfer, ZBB 1991, 226, 228 f. m.w.N.: (1) Schwankungen des Unterneh-
menswerts (2) durch firmenspezifische Risiken, (3) die nicht perfekt mit dem allgemeinen
Marktrisiko korrelieren und sich nicht gegenseitig aufheben, (4) eine geringe Anzahl von In-
sidern und (5) das Vorhandensein eines ,,Hintergrundrauschens* (noise) auf dem Aktienmarkt.

7 Vgl. nur Santelmann/Steinhardt, in: Steinmeyer, WpUG, § 10 Rn. 63. Zu den Akteuren
und ihren Interessen Zweites Kapitel §4 11., S. 39.
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tierten Finanzinstrumente)? begriinden.® Unterfallt auch der Bieter dem Anwen-
dungsbereich des Insiderrechts, kann die prospektive Ubernahme zudem An-
kniipfungspunkt einer Insiderinformation sein, die sich auf den Bieter bezieht. !0
Dariiber hinaus kénnen die Zwischenschritte der 6ffentlichen Ubernahme, die
sich als gestreckter Sachverhalt darstellt, jeweils Gegenstand einer Insiderinfor-
mation sowohl iiber die Ziel- als auch iiber die Bietergesellschaft sein.!! In
einem Konkurrenzszenario kann ein konkurrierender Bieter als tauglicher Be-
zugspunkt einer Insiderinformation hinzutreten.'? Die Identifikation dieser
iibernahmeabhéngigen Insiderinformationen ist Voraussetzung fiir ein insider-
rechtskonformes Verhalten der an der Ubernahme Beteiligten. '3

Namentlich die Due-Diligence-Priifung geht oftmals mit dem Transfer von
Insiderinformationen einher, doch auch einer Vielzahl anderer tibernahmetypi-
scher Handlungen kann die Offenlegung einer Insiderinformation immanent
sein, etwa der Ansprache der Zielgesellschaft durch den potenziellen Bieter,
um die Mdoglichkeit einer freundlichen Ubernahme zu eruieren, und der Ein-
schaltung externer Berater sowohl durch den Bieter als auch durch die Ziel-
gesellschaft.

Hat der Bieter Kenntnis zumindest einer Insiderinformation iiber die Ziel-
gesellschaft, kann dies die einleitend erwahnte Ohnmacht des Wissenden ver-
ursachen. Hier stellt sich die Frage, ob das Nutzungsverbot der Ubernahme
(konkret dem Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft) entgegensteht. Doch
auch eine Ohnmacht der Zielgesellschaft ob ihres Insiderwissens kommt in Be-
tracht, wenn diese VerteidigungsmaBnahmen gegen die prospektive Ubernahme
anstrebt, die den Erwerb von Aktien umfassen (Erwerb eigener Aktien, Erwerb
von Aktien des Bieters).

Die vorliegende Arbeit widmet sich den Beriihrungspunkten &ffentlicher
Ubernahmen mit den Insiderverboten. Anlass der Untersuchung ist die Reform
des Insiderrechts durch die Marktmissbrauchsverordnung im Allgemeinen und

8 Auf eine Differenzierung zwischen der Gesellschaft und den von ihr emittierten Finanz-
instrumenten wird im Folgenden zur sprachlichen Vereinfachung verzichtet, sofern sie nicht fiir
die rechtliche Beurteilung von Bedeutung ist.

9 Drittes Kapitel §5 II., S. 95 ff.

10 Drittes Kapitel § 5 1., S. 53 ff.

11 Drittes Kapitel § 6, S. 101 ff.

12 So unterbreiteten 2019 zundchst die Finanzinvestoren Bain Capital und Carlyle Group
gemeinsam ein Ubernahmeangebot fiir die OSRAM Licht AG, bevor kurz vor Ablauf der
Annahmefrist die ams AG ein konkurrierendes Ubernahmeangebot abgab. Ebenfalls Gegen-
stand konkurrierender Ubernahmeangebote waren die Biofrontera AG (2019), die MyHammer
Holding AG (2016), die Allerthal-Werke AG (2012), die REpower Systems AG (2007) und die
Techem AG (2006). Beispiele fiir das Auftreten konkurrierender Bieter in den USA bei Lipus-
cek, Konkurrenzangebote bei der Ubernahme borsennotierter Unternehmen, 2005, S. 47-50.

13 Dariiber hinaus bedarf es der Identifikation der iibernahmeabhéngigen Insiderinforma-
tionen, damit die Beteiligten ihren Verdffentlichungspflichten aus Art. 17 MAR und der Ver-
pflichtung zur Fithrung einer Insiderliste (Art. 18 MAR) geniigen konnen.
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die erstmalige Kodifizierung spezieller Regelungen fiir 6ffentliche Ubernahmen
im Besonderen.!* Seit dem 3. Juli 2016 gilt in der Europdischen Union die
Marktmissbrauchsverordnung. Damit fufit das europdische Marktmissbrauchs-
recht erstmals auf einer unmittelbar in den Mitgliedstaaten der Européischen
Union'S anwendbaren Verordnung.!6 Art.9 Abs.4 MAR sieht vor, dass trotz
des Besitzes von Insiderinformationen unter bestimmten Voraussetzungen keine
unzuldssige Nutzung dieser Insiderinformationen angenommen wird, wenn der
Insider die Insiderinformationen ausschlieBlich fiir die Fortfiihrung einer 6ffent-
lichen Ubernahme verwendet. Art. 11 Abs.2 MAR soll Marktsondierungen des
(potenziellen) Bieters im Vorfeld der Abgabe eines &ffentlichen Ubernahme-
angebots ermoglichen, indem er bei Wahrung gewisser Anforderungen die Of-
fenlegung von Insiderinformationen primér gegeniiber den Aktiondren der Ziel-
gesellschaft gestattet.

Ferner hat der Verordnungsgeber mit Art. 9 Abs. 5 MAR, nach dem die Um-
setzung eigener Transaktionsentschliisse an sich noch keine Nutzung einer In-
siderinformation darstellt, eine weitere Regelung von Relevanz fiir 6ffentliche
Ubernahmeangebote geschaffen. Auch die Ausweitung der verbotenen Hand-
lungen auf die Stornierung und Anderung eines Auftrags (Art.8 Abs. 1 Satz2
MAR) kann im Rahmen eines Ubernahmeverfahrens Bedeutung entfalten. Da-
riiber hinaus trifft die Marktmissbrauchsverordnung durch die Kodifizierung
der Leitgedanken der Geltl-Entscheidung des EuGH!7 (Art. 7 Abs. 2 und Abs. 3
MAR) Aussagen zur insiderrechtlichen Einordnung gestreckter Sachverhalte
wie einer 6ffentlichen Ubernahme.

14 Weder die Vorgingerregelungen der Insiderrichtlinie von 1989 (Richtlinie 89/592/EWG
vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insidergeschéfte, ABl. EWG L
334 vom 18.11.1989, S.30ff.) noch die Marktmissbrauchsrichtlinie von 2003 (Richtlinie
2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation [Marktmissbrauch], ABL. EG L 96 vom 12.4.2003, S. 16 ff.)
enthalten besondere Regelungen fiir 6ffentliche Ubernahmen. Letztere fiihrt jedoch in ihrem
Erwagungsgrund 29 aus, dass weder der Zugang zu Insiderinformationen noch ihre Verwen-
dung bei einem &ffentlichen Ubernahmeangebot als Insidergeschift gelten sollten. Das deut-
sche Recht traf keine spezielle gesetzliche Regelung fiir 6ffentliche Ubernahmen. Fiir einen
Uberblick iiber simtliche Neuerungen durch die Marktmissbrauchsverordnung statt vieler
Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, Art. 1 VO (EU)
596/2014 Rn. 23-30.

15 Sofern im Folgenden verkiirzt von Mitgliedstaaten die Rede ist, sind damit die Mitglied-
staaten der Europdischen Union gemeint.

16 Diese Entwicklung steht im Einklang mit der zunehmenden europdischen Regulierung in
Verordnungsform, vgl. etwa auch die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europédischen Par-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr.648/2012, ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 84 ff. (MiFIR) und
jiingst die Verordnung (EU) 2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Ju-
ni 2020 tber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088, ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13 ff. (Taxo-
nomie-Verordnung).

17 EuGH, Urt. v. 28.06.2012 — C-19/11, NJW 2012, 2787 ff. (Geltl).
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1I. Relevanz

Das Insiderrecht ist angesichts der Vielzahl von Beriihrungspunkten seit seiner
Regulierung!® von erheblicher Bedeutung fiir die Ubernahmepraxis, zumal das
Insiderhandelsverbot die Durchfiihrung 6ffentlicher Ubernahmen vereiteln kann,
die von allen Betroffenen gewiinscht und volkswirtschaftlich sinnvoll sind.!
Offentliche Ubernahmen (bzw. die Moglichkeit ihres mdglichst ungehinderten
Stattfindens) wiederum sind von betridchtlicher volkswirtschaftlicher Bedeu-
tung.?? Bei jeder Unternehmensakquisition, die sich auf ein dem Anwendungs-
bereich des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG)?2! unterfal-
lendes Zielunternehmen bezieht,?? wird mit Erreichen der Kontrollschwelle?3

18 Zur Genese des Insiderrechts Zweites Kapitel § 3 II1., S. 28 ff.

19 Unabhiingig von der untersuchten Ubernahmekonstellation kann die Bedeutung des Ver-
bots von Insidergeschiften kaum iiberschétzt werden. Das zeigt sich auch daran, dass Insider-
geschifte auch auerhalb der Marktmissbrauchsverordnung als unzulédssig angesehen werden
(s. Hopt/Kumpan, in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Hdb., §86 Rn. 178 ff.). Weit iiber den
Kapitalmarkt hinausgehend, hat das Verbot von Insidergeschiften in einer auf dem Leistungs-
gedanken basierenden Gesellschaftsordnung eine Bedeutung fiir den sozialen Frieden. Einig-
keit besteht, dass das Insiderrecht die Méglichkeiten zur Durchfiihrung ffentlicher Ubernah-
men nicht einschrinken soll, vgl. Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bank-
rechts-Hdb., § 107 Rn.90; Kléhn, in: Klohn, Marktmissbrauchsverordnung, Art.9 Rn. 109;
Kumpan/Schmidt, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, Art.9 VO (EU)
596/2014 Rn. 58. Bereits Erwagungsgrund 29 der Marktmissbrauchsrichtlinie von 2003 kon-
statiert, dass die Verwendung von Insiderinformationen in Bezug auf ein anderes Unterneh-
men, die im Rahmen der Vorbereitung der 6ffentlichen Ubernahme des Unternehmens erlangt
wurden, bei Fortfiihrung der 6ffentlichen Ubernahme nicht als Insidergeschift gelten solle.
Zum Verhiltnis von Insider- und Ubernahmerecht vgl. auch Art. 23 Abs. 3 Unterabs.2 MAR
und Erwdgungsgrund 27 der MAR.

20 7Zu den Funktionen von Ubernahmen etwa Fleischer/Bueren, in: Paschos/Fleischer,
Hdb. Ubernahmerecht, § 3 Rn. 19—47. Beispiele bedeutender Ubernahmeverfahren nach dem
WpUG aus der jiingeren Vergangenheit sind die Ubernahme der Deutsche Wohnen SE durch
die Vonovia SE (2021), die Ubernahme der Siltronic AG durch die taiwanesische GlobalWafers
Co., Ltd. (2020), die Ubernahme der Rhoén-Klinikum AG durch die Asklepios Kliniken GmbH
& Co. KGaA (2020), die Ubernahme der Uniper SE durch die Fortum Deutschland SE (2020),
die Ubernahme der OSRAM Licht AG durch die 6sterreichische ams AG nach einem Bieter-
wettstreit (2019), die Ubernahme der innogy SE durch die E.ON SE (2018) und die Ubernahme
der STADA Arzneimittel AG durch die Finanzinvestoren Bain Capital und Cinven (2017). Ins
Bewausstsein einer breiteren Offentlichkeit gelangte vor allem die Ubernahme der Porsche AG
durch die Volkswagen AG 2012 und die vorangegangene Ubernahmeschlacht, die Ubernahme
der Continental AG durch die Schaeffler AG 2008 sowie die Ubernahme der Mannesmann AG
durch die Vodafone Group Plc 1999/2000 (vor Inkrafttreten des WpUG), die die Diskussion
iiber eine Regulierung von Unternehmensiibernahmen in Deutschland ausldste.

21 Gesetz zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen vom 20. Dezember 2001, BGBI. 2001 I, S. 3822 ff.

22 Zum Anwendungsbereich des WpUG sogleich Erstes Kapitel §2 1., S. 16 mit Fn. 83.

23§29 Abs.2 Satz1 WpUG definiert Kontrolle als das Halten von mindestens 30% der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft aus dem Bieter gehérenden Aktien der Zielgesellschaft
oder dem Bieter nach § 30 WpUG zugerechneten Stimmrechten an der Zielgesellschaft. GemiB
Art.5 Abs. 1 Satz 1 der Ubernahmerichtlinie (Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Par-
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grundsitzlich die Verpflichtung zur Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeange-
bots ausgeldst.?

Die besondere Relevanz und Aktualitdt des Untersuchungsgegenstandes re-
sultiert aus der bereits zu beobachtenden und auch kiinftig zu erwartenden Zu-
nahme 6ffentlicher Ubernahmen nach dem WpUG?25 mit Beriihrung des Insider-
rechts, die dichotom begriindet ist.

Sie ergibt sich aus insiderrechtlicher Perspektive aus der Erweiterung des
sachlichen Anwendungsbereichs des Insiderrechts.?¢ Zudem konnte die Markt-
missbrauchsverordnung eine Verldngerung des zeitlichen Anwendungsbereichs
des Insiderrechts bei 6ffentlichen Ubernahmen bedingen. Dies wire der Fall,
wenn dem Insiderrecht nunmehr das Konzept der breiten Kapitalmarktdftent-
lichkeit zugrunde ldge und damit die auf die Herstellung der Bereichsoffent-
lichkeit abzielenden tibernahmerechtlichen Publizitdtspflichten nicht mehr (un-
mittelbar) zur 6ffentlichen Bekanntheit der Information iiber die prospektive
Ubernahme fiihrten.?” Im Ubrigen steigert die Verschérfung der verwaltungs-

laments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote, ABL. EG L 142
vom 30.4.2004, S. 12 ff) richtet sich die Kontrollschwelle nach dem nationalen Recht der Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union (vgl. auch Art.4 Abs. 2 lit. ) der Ubernahmerichtlinie).

24 §35 Abs.2 Satz1 WpUG; vgl. auch Art.5 Abs. 1 Satz1 der Ubernahmerichtlinie. Die
Verpflichtung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots entfillt lediglich, wenn die Kontrolle
iiber die Zielgesellschaft aufgrund eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots erworben wird oder
eine Befreiung der BaFin vorliegt (§§ 35 Abs. 3, 37 WpUG).

25 Sofern im Folgenden verkiirzt auf (6ffentliche) Ubernahmen abgestellt wird, meint dies
offentliche Ubernahmen nach dem WpUG.

26 Die Insiderverbote gelten nunmehr auch flir Finanzinstrumente, die ausschlieBlich in
multilateralen (s. dazu die Definition in Art.4 Abs. 1 Nr.22 der Richtlinie 2014/65/EU des
Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABL. L 173 vom
12.6.2014, S.349ff. [im Folgenden MiFID II]) oder organisierten (s. dazu die Definition in
Art. 4 Abs. 1 Nr. 23 MiFID II) Handelssystemen gehandelt werden bzw. deren Wert von einem
solchen Instrument abhéngt (Art.2 Abs.1 Unterabs. 1 lit.b) bis d) MAR und Erwigungs-
grund 8 der MAR). In Deutschland fanden die Insiderverbote — in {iberschieBender Umsetzung
der Marktmissbrauchsrichtlinie von 2003 — zwar schon vor Inkrafttreten der Marktmiss-
brauchsverordnung auch auf den Handel im Freiverkehr Anwendung (§ 12 WpHG a.F.), nicht
jedoch auf den Handel in anderen multilateralen oder in organisierten Handelssystemen. Ob-
wohl das WpUG die Zulassung der Wertpapiere der Zielgesellschaft an einem organisierten
Markt — wozu multilaterale (MTF) und organisierte Handelssysteme (OTF) nicht zahlen —
voraussetzt, fiihrt die Erweiterung des sachlichen Anwendungsbereichs des Insiderrechts zu
einer Zunahme insiderrechtlich relevanter Sachverhalte, da sie den Kreis der Bietergesellschaf-
ten vergroBert, auf die sich eine Insiderinformation beziehen kann. Uberdies erstreckt die
Marktmissbrauchsverordnung die Pflicht zur Verdffentlichung von Insiderinformationen auf
Emittenten an multilateralen und organisierten Handelssystemen (Art. 17 Abs. 1 Unterabs. 3
MAR), so dass auch insofern die Identifikation von Insiderinformationen einen Bedeutungs-
zuwachs erfahren hat. Zur Ausweitung des sachlichen Anwendungsbereichs der Marktmiss-
brauchsverordnung etwa Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb.,
§107 Rn. 10.

27 Zum Offentlichkeitskonzept der Marktmissbrauchsverordnung Drittes Kapitel § 5 1.2.c)
bb), S. 78.
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rechtlichen Sanktionen und Maflnahmen bei Verstolen gegen die Insiderver-
bote die Bedeutung der Einhaltung insiderrechtlicher Vorgaben.2®

Aus dem ,,Ubernahme-Blickwinkel* folgt die besondere Relevanz aus der
Zunahme &ffentlicher Ubernahmen. Die anhaltende Niedrigzinspolitik der be-
deutendsten Zentralbanken erleichtert die Fremdfinanzierung von Ubernahmen.
Des Weiteren ist der Streubesitzanteil an borsennotierten Aktiengesellschaften
angestiegen?® und die Krise im Markt fiir 6ffentliche Ubernahmen infolge der
Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 iiberwunden.3?

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie schlagen sich, nachdem zu-
néchst ein leichter Ubernahmeriickgang zu verzeichnen war,3! in einer erhdhten
Ubernahmeaktivitit nieder.3 Es ist zu erwarten, dass der Markt aufgrund der
durch die Pandemie ausgeldsten Umwélzungen den Wert einzelner Gesellschaf-
ten unzutreffend einschitzt.3? Unterbewertete Gesellschaften sind ein begehrtes

28 Bislang verlangte Art. 14 Abs. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie von 2003 von den Mit-
gliedstaaten lediglich, wirksame, verhdltnisméBige und abschreckende Malnahmen gegen die
fiir einen VerstoB3 gegen die Insiderverbote verantwortlichen Personen zu ergreifen. Nunmehr
benennt Art. 30 Abs. 2 MAR konkrete verwaltungsrechtliche Sanktionen und Mafinahmen, die
den nationalen Behorden als Reaktion auf Versto3e gegen die Insiderverbote des Art. 14 MAR
zur Verfligung stehen miissen. Verstoft eine natiirliche Person gegen die Insiderverbote, droht
ihr eine Geldbufle von bis zu fiinf Millionen Euro (Art. 30 Abs. 2 Unterabs. 1 lit.1) (i) MAR).
Bei VerstoBen juristischer Personen ist eine GeldbuBe von bis zu 15 Millionen Euro oder 15 %
des jahrlichen (Konzern-)Gesamtumsatzes der juristischen Person moglich (Art. 30 Abs. 2 Un-
terabs. 1 lit. j) (i) MAR). Dies bedeutet eine drastische Erhhung des bisherigen Maximalbetra-
ges von 200.000 Euro fiir (vorsétzliche oder leichtfertige) Verstofle gegen das Weitergabever-
bot (§39 Abs.2 Nr.3 und Nr.4 i. V.m. Abs.4 WpHG a.F.) um den Faktor 25 fiir natiirliche
Personen und um (mindestens) den Faktor 75 fiir juristische Personen. Zudem verpflichtet die
Marktmissbrauchsverordnung die Mitgliedstaaten zur Schaffung wirksamer Meldemechanis-
men (Art. 32 MAR) und zur Verdffentlichung verhéngter Sanktionen und ergriffener Mafinah-
men einschlieBlich der Identitdt aller verantwortlichen Personen (sog. naming and shaming,
Art. 34 MAR). Die Verscharfung der Sanktionen bedingt hohe Haftungsrisiken fiir die Akteure
einer o6ffentlichen Ubernahme, vgl. auch Seibt/Kraack, BKR 2020, 313, 320. Vertiefend von
Buttlar, EnZW 2020, 598 ff.

29 Hirte/Heinrich, in: KK WpUG, Einl. Rn. 1 mit Fn. 1 zur Entflechtung der sog. ,,Deutsch-
land AG*. Jedoch ldsst sich eine verstiarkte Konzentration internationaler Fondsgesellschaften
in den Eigentiimerstrukturen deutscher Unternehmen beobachten, Meier/Schiiller/Behling, CF
2021, 289 ff.

30 Schiessl, in: Liber amicorum Winter, 2011, S. 569, 570.

31 18 Ubernahmeangeboten nach dem WpUG im Jahr 2019 (BaFin, Jahresbericht 2019,
S.108f. [abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Jahresbericht/dl
jb_2019.pdf? _ blob=publicationFile&v=7, letzter Zugrift: 23.09.2023]) stehen lediglich 15
Ubernahmeangebote nach dem WpUG im Jahr 2020 gegeniiber (BaFin, Jahresbericht 2020,
S. 101 [abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Jahresbericht/dl jb
2020.html, letzter Zugriff: 23.09.2023]); dies im Wesentlichen auf die COVID-19-Pandemie
zurlickfiihrend Hasselbach/Stepper, BB 2021, 771.

32 Etwa Fehr, Investoren und Strategen kaufen wie wild Unternechmen, FAZ vom
17.07.2021, S.23.

3 Schirrmacher/Hildebrandt, AG 2021, 220. Zu den Herausforderungen durch die CO-
VID-19-Pandemie fiir die Unternehmensbewertung Castedello/Tschopel, WPg 2020, 914 ff.;
Boos, DS 2021, 73 ff.
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Ziel von Ubernahmen.3* Trotz des COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetzes
(COVInsAG)3 ist zudem mit einer Zunahme offentlicher Ubernahmen zum
Zwecke der Sanierung der Zielgesellschaft zu rechnen.3¢

§ 2 Forschungsstand, Ziel und Gang der Untersuchung

1. Forschungsstand und Ziel der Untersuchung

Die Marktmissbrauchsverordnung ldsst den Begriff der Insiderinformation so-
wie die Anforderungen an eine Nutzung und an eine Offenlegung?’ von Insider-
informationen im Wesentlichen unveréndert.3® Gleichwohl ergeben sich zahlrei-
che Fragen im Zusammenhang mit &ffentlichen Ubernahmen nach dem WpUG.
Das liegt auch daran, dass sowohl eine Vielzahl der unter Geltung der Markt-
missbrauchsrichtlinie von 2003 diskutierten Fragen fiir die aktuelle Rechtslage
von Bedeutung bleiben oder sogar einen Bedeutungszuwachs zu verzeichnen
haben als auch weiterhin auf die umfangreiche, interpretationsbediirftige Judi-

34 Schirrmacher/Hildebrandt, AG 2021, 220.

35 Gesetz zur voriibergehenden Aussetzung der Insolvenzantragspflicht und zur Begren-
zung der Organhaftung bei einer durch die COVID-19-Pandemie bedingten Insolvenz (CO-
VID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz — COVInsAG) vom 27. Mérz 2020, BGBI. 2020 I,
S. 5691t

36 Mit einer Zunahme von Distressed-M&A-Transaktion rechnen rund 83 % der Teilnehmer
einer Studie der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Deloitte (Deloitte, Distressed M&A-Studie
2021, S.22, abrufbar unter https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/
finance/Deloitte_Distressed M _and A 2021.pdf [letzter Zugriff: 23.09.2023]); vgl. auch
Krause/Uwase/Lasar, BB 2021, 1730, 1737. Bei Sanierungsabsicht ist indes eine Befreiung
von der Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots moglich (§31 WpUG i. V.m. § 9 Satz |
Nr. 3 der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernah-
meangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Verdffent-
lichung und zur Abgabe eines Angebots [WpUG-Angebotsverordnung]). Weiterfiihrend zum
COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz etwa Liitcke/Holzmann/Swierczok, BB 2020, 898 ff.;
vertiefend zu Distressed M&A statt vieler Frohlich/Bdchstddt, in: Buth/Hermanns, Restruktu-
rierung, §22 m.w.N. Zudem ist in Reaktion auf die COVID-19-Pandemie eine Befreiung von
der Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots bei Kontrollerwerb des Bundes, des Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds oder ihrer jeweiligen Tochtergesellschaften im Zusammenhang mit
Stabilisierungsmaflinahmen nach dem Stabilisierungsfondsgesetz vorgesehen (§ 14 Abs. 1 des
Gesetzes zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risiko-
positionen von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds ,,Finanzmarktstabilisierungs-
fonds — FMS* und der Realwirtschaft durch den Fonds ,,Wirtschaftsstabilisierungsfonds —
WSF* [Wirtschaftsstabilisierungsbeschleunigungsgesetz — WStBG] vom 17. Oktober 2008,
BGBI. 2008 1, S. 1982 ff.)

37 Der Begriff der Offenlegung fasst das Mitteilen und das Zugénglichmachen von Insider-
informationen im Sinne des § 14 Abs. 1 Nr.2 WpHG a.F. zusammen.

3 Klohn, AG 2016, 423 bezeichnet die Auswirkungen der Marktmissbrauchsverordnung
im Bereich des Insiderverbots treffend als ,,Evolution statt Revolution®.
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katur des EuGH zur Auslegung und Anwendung des Insiderrechts zuriick-
zugreifen ist.3°

Der generalklauselartige Tatbestand der Insiderinformation wirft seit seiner
Einfithrung durch die Insiderrichtlinie von 198940 zahlreiche Auslegungsfragen
auf, die sich angesichts der inhaltlichen Konstanz*!' grofitenteils auch unter Gel-
tung der Marktmissbrauchsverordnung stellen.*?

So herrschte vor der Reform durch die Marktmissbrauchsverordnung Un-
einigkeit dariiber, wann eine Insiderinformation 6ffentlich bekannt ist.#* Der
deutsche Gesetzgeber*t und dem folgend die ganz herrschende Meinung spra-
chen sich fiir das Konzept der (blolen) Bereichsoffentlichkeit aus, das die Mog-
lichkeit der Kenntnisnahme durch professionelle und institutionelle Anleger ge-
niigen ldsst.43 Jedoch bestanden Zweifel an der Vereinbarkeit dieses Konzepts

3 Fiir die vorliegende Untersuchung von Bedeutung sind primér folgende Entscheidungen
des EuGH: EuGH, Urt. v. 22.11.2005 — C-384/02, NJW 2006, 133 ff. (Grengaard und Bang)
zur RechtméBigkeit der Offenlegung von Insiderinformationen; EuGH, Urt. v. 23.12.2009 — C-
45/08, BKR 2010, 65 ff. (Spector Photo Group) zur Nutzung einer Insiderinformation; EuGH,
Urt. v. 28.06.2012 — C-19/11, NJW 2012, 2787 ff. (Geltl) zu Insiderinformationen iiber Zwi-
schenschritte zeitlich gestreckter Vorgidnge und zur Prézision einer zukunftsbezogenen Infor-
mation; EuGH, Urt. v. 11.03.2015 - C-628/13, NZG 2015, 432 ff. (Lafonta) zur Prazision einer
Information, die ein Steigen oder Fallen der Kurse erwarten lésst (unklare Richtung der Kurs-
verdnderung).

40 Im deutschen Rechtsraum fand sich bereits in Ziff. 1 der Insiderhandels-Richtlinien der
Borsensachverstindigenkommission von 1970 eine Umschreibung des Begriffs der Insider-
information (,,vertrauliche[r] Informationen, die von Einfluf auf die Bewertung der Insider-
papiere sein kdnnen [..].).

41 Der Wortlaut des Tatbestands der Insiderinformation in Art. I Nr. I der Insiderrichtlinie
von 1989, Art. 1 Nr. I der Marktmissbrauchsrichtlinie von 2003 und Art. 7 Abs. 1 lit. a) MAR
ist nahezu identisch.

42 Uberblick iiber die bei der Auslegung in Einklang zu bringenden Interessen etwa bei
Spatz, Die Insiderinformation bei Unvorhersehbarkeit der Richtung der Kursédnderung, 2019,
S.23f1.

43 Vgl. nur Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 13 Rn. 33 m. w.N. Zum Offentlich-
keitskonzept des § 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG a.F. Drittes Kapitel § 5 1.2.c)aa), S. 77.

4 Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 46.

4 Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 13 Rn. 34; Mennicke/Jakovou, in: Fuchs,
WpHG, § 13 Rn. 81; Ritz, in: Just/VoBB/Ritz/Becker, WpHG, § 13 Rn. 109; Schwark/Kruse,
in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl., § 13 WpHG Rn. 30ff.; Hopt,
in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb., 4. Aufl., § 107 Rn.25; Rothenhdfer, in:
Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl., Rn. 3.489; Lésler, in: Habersack/Miil-
bert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinformation, 2. Aufl., § 2 Rn. 50; Hilgendorf, in: Park, Kapital-
marktstrafrecht, 3. Aufl., § 13 Rn. 96; Schroder, Hdb. Kapitalmarktstrafrecht, 3. Aufl., Rn. 173;
Schréder, in: Achenbach/Ransiek/Ronnau, Hdb. Wirtschaftsstrafrecht, 4. Aufl., 2. Kap.
Rn. 142; Pananis, in: MiKo StGB, 2. Aufl., § 38 WpHG Rn. 5; Fleischer/Schmolke, AG 2007,
847; vgl. auch §5 Satz1 Nr. 1 Wertpapierhandelsanzeigeverordnung a.F.; a. A. (fiir Konzept
der breiten Offentlichkeit) Liicker, Der Straftatbestand des Missbrauchs von Insiderinforma-
tionen nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), 1998, S. 60; Assmann, AG 1994, 237, 252.
Zu den inkonsistenten Ausfiihrungen der BaFin zu § 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG a.F. (etwa BaFin,
Emittentenleitfaden, 4. Aufl., S.34 unter I11.2.1.2), die in vielen Fallgruppen trotz Bekennt-
nisses zum Konzept der Bereichsoffentlichkeit verlangte, dass die Information der breiten Of-
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mit den europdischen Vorgaben,*¢ die angesichts der unmittelbaren Anwendbar-
keit der Marktmissbrauchsverordnung nunmehr durchdringen kénnten.

Im Hinblick auf das Erfordernis der Kursrelevanz waren die Anforderungen
an den verstdndigen Anleger umstritten,*’ dessen Perspektive nach Art. 7 Abs. 4
Unterabs. 1 MAR malgeblich bleibt. Ferner herrschte Uneinigkeit dariiber, wie
wahrscheinlich eine Anderung des Bérsen- oder Marktpreises aus der Ex-ante-
Perspektive eines verstindigen Anlegers sein muss.*® Die Lafonta-Entschei-
dung des EuGH* hat die Frage aufgeworfen, ob an dem Erfordernis eines Han-
delsanreizes festzuhalten ist.® Die Marktmissbrauchsverordnung duBert sich
nicht explizit zu diesen Kontroversen. Dass auch unter ihrer Geltung Unsicher-
heit in Bezug auf die Eignung einer Information zur erheblichen Kursbeeinflus-
sung besteht, offenbart eine Umfrage unter borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten zwei Jahre nach Inkrafttreten der Marktmissbrauchsverordnung, in der sich
73 % der Befragten Prézisierungen wiinschen.>!

Dariiber hinaus war nach alter Rechtslage die insiderrechtliche Beurteilung
zukiinftiger Umstédnde und von Zwischenschritten eines gestreckten Vorgangs
streitig. Auch die in diesem Zusammenhang bestehenden Fragen diirften durch
die Marktmissbrauchsverordnung nicht an Aktualitdt eingebiifit haben, wie der

fentlichkeit bekannt sei, und teilweise die Bereichsoffentlichkeit mit der breiten Offentlichkeit
gleichsetzte, Kl6hn, in: Klohn, Marktmissbrauchsverordnung, Art. 7 Rn. 125; Hopt/Kumpan,
in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb., § 107 Rn. 52.

46 Grundmann, Europdisches Schuldvertragsrecht, 1996, 4.21 Rn. 33; Heinze, Europdisches
Kapitalmarktrecht, 1999, S.296; Mdéllers, ZBB 2003, 390, 393 f.; Klohn, in: KK WpHG, § 13
Rn. 135 und § 5 WpAIV Rn. 2 ff.; Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance,
2006, S. 172; Klohn, AG 2016, 423, 426f.

47§13 Abs. 1 Satz2 WpHG a.F. (in Umsetzung des Art. 1 Abs. 2 der Richtlinie 2003/124/
EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die Veroffent-
lichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABI.
L 339 vom 24.12.2003, S.70ff. [im Folgenden: Durchfiihrungsrichtlinie zur Marktmiss-
brauchsrichtlinie von 2003]). Konzise Zusammenfassung des Streitstands vor Geltung der
Marktmissbrauchsverordnung bei Klohn, in: Klohn, Marktmissbrauchsverordnung, Art.7
Rn. 268-270; s. auch Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 13 Rn. 57f. m. w.N.

48 Uberblick iiber den Meinungsstand bei Mennicke/Jakovou, in: Fuchs, WpHG, §13
Rn. 136f. m.w.N.

4 EuGH, Urt. v. 11.3.2015 — C-628/13, NJW 2015, 1663, 1664 f. Rn. 34 (Lafonta).

50 Zusammenfassung der Diskussion bei Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer, Kapital-
marktrechts-Kommentar, Art.7 VO (EU) 596/2014 Rn. 185 m.w.N. Dazu Drittes Kapitel
§51.2.b)ce), S. 73 ft.

3! Deutsches Aktieninstitut/Hengeler Mueller, Zwei Jahre EU-Marktmissbrauchsverord-
nung. Erfahrungen der Emittenten (Stand: 31.08.2018), S. 8 f., abrufbar unter https://www.dai.
de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/181212%20Studie%202%20Jahre%20Marktmiss
brauchsverordnung%20Web.pdf (letzter Zugriff: 23.09.2023). Dass die zwischenzeitlich ver-
offentlichte Aktualisierung des Emittentenleitfadens der BaFin die Prazisierungswiinsche be-
friedigt, steht angesichts der fehlenden Systematisierung kursrelevanter Informationen zu be-
zweifeln (BaFin, Emittentenleitfaden, Modul C, Stand: 25.03.2020, 1.2.1.4.2 [S. 12£.]).
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