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Kapitel 1

Einleitung

§ 1 Problemaufriss

Die unrechtméBige Offenlegung von Insiderinformationen ist gemall Art. 14
lit. ¢) der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europidischen Parlaments und des
Rates vom 16.4.2014 iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung —
MMVO)' verboten. Eine unrechtmifBige Offenlegung von Insiderinformationen
liegt nach Art. 10 Abs. 1 UAbs. | MMVO dann vor, wenn eine Person, die iiber
Insiderinformationen verfiigt, diese Informationen gegeniiber einer anderen Person
offenlegt, ,.es sei denn, die Offenlegung geschieht im Zuge der normalen Ausiibung
einer Beschéftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiillung von Aufgaben.*

Seit Européisierung des Marktmissbrauchsrechts — und damit bereits mit Ver-
abschiedung der Richtlinie 89/592/EWG vom 13.11.1989 zur Koordinierung der
Vorschriften betreffend Insider-Geschiifte (Insider-RL)* — herrscht Streit iiber die
Reichweite des insiderrechtlichen Offenlegungsverbots, dessen Wortlaut seit seiner
erstmaligen Einfiihrung in ex-Art. 3 lit. a) Insider-RL-1989 im Kern unverindert
geblieben ist’. Die zahlreichen wissenschaftlichen Abhandlungen®, die seither zu
der Verbotsnorm erschienen sind, kreisen um die Frage, wie das Merkmal der
normalen Ausiibung einer Beschiftigung oder eines Berufs oder der normalen Er-
fiillung von Aufgaben (im Weiteren abgekiirzt als ,,normaler Geschéftsgang®), in

'ABINr. L 173,S. 1.
2 ABI Nr. L 334, S. 30.

3 Der Wortlaut des Verbotsartikels lautete: ,Jeder Mitgliedstaat untersagt den Personen,
die dem Verbot nach Artikel 2 unterliegen und iiber eine Insider-Information verfiigen [ge-
meint sind die sog. Primérinsider],

a) diese Insider-Information an einen Dritten weiterzugeben, soweit dies nicht in einem
normalen Rahmen in Ausiibung ihrer Arbeit oder ihres Berufes oder in Erfuellung ihrer Auf-
gaben geschieht. ...

4 Zu nennen seien beispielsweise Hensel/Dérstling, DStR 2021, 170 ff.; Brenscheidt, In-
formationsrechte des Private Equity-Investors gegeniiber dem Portfolio-Unternehmen, 2020;
Seifert, ZfA 2018, 198 ff.; Zetzsche, NZG 2015, 817 ft.; Dittmar, AG 2013, 498 ft.; Fleischer,
ZGR 2009, 505 ff.; Bruder, Die Weitergabe von Insiderinformationen durch Arbeitnehmer-
vertreter, 2008; Federlin, Informationsfliisse in der AG, 2004; ders., FS Hromadka (2008),
S. 69 ff.; Veil, ZHR 172 (2008), 239 ff.; Sethe, ZBB 2006, 243 ft.; Réder/Merten, NZA 2005,
268 ft.; Siifmann, AG 1999, 162 ff.; Ziemons, AG 1999, 492 ff.; Schieifer/Kliemt, DB 1995,
2214 ff.
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dessen Rahmen die Offenlegung von Insiderinformationen ausnahmsweise nicht
unrechtméBig geschieht, auszulegen ist. Trotz der mittlerweile {iber drei Jahrzehnte
andauernden Auseinandersetzung ist es nicht gelungen, die Ausnahmevorschrift
niher zu definieren.’

Den Hohepunkt der Debatte markiert das in der Wissenschaft viel zitierte
Grongaard und Bang-Urteil des EuGH vom 25. 11.2005°, das noch zur Insider-RL-
1989 erging. Der Gerichtshof war seinerzeit vom Kebenhavns Byret (einem déani-
schen Amtsgericht) zur Vorabentscheidung unter anderem der Frage angerufen
worden, ob die Weitergabe von Insiderinformationen iiber eine bevorstehende
Bankenfusion durch einen Arbeitnehmervertreter im Verwaltungsrat der iibertra-
genden Bank an einen Gewerkschaftsvertreter gegen das insiderrechtliche Weiter-
gabeverbot verstdft. In der Sache entschieden die Richter, dass die Bestimmung, ob
die Weitergabe von Informationen in einem normalen Geschéftsgang geschieht, in
Ermangelung einer Harmonisierung des Arbeits- und Gesellschaftsrechts ,,weitest-
gehend nach den Vorschriften vorzunehmen sei, die diese Fragen in den einzelnen
nationalen Rechtsordnungen regeln.” Der Zweck der Insider-RL, der in der Sorge
um das reibungslose Funktionieren des Sekundérmarktes fiir Wertpapiere und dem
Erhalt des Anlegervertrauens liege, — das insbesondere darauf beruhe, dass sie
gleichgestellt und gegen die unrechtmifige Verwendung einer Insiderinformation
geschiitzt seien —, gebiete es jedoch, dass bei der Weitergabe von Insiderinforma-
tionen durch eine von der Verbotsnorm erfassten Person ,,ein enger Zusammenhang
zwischen der Weitergabe und der Ausiibung ihrer Arbeit oder ihres Berufes oder der
Erfiillung ihrer Aufgaben besteht und ,,diese Weitergabe fiir die Ausiibung dieser
Arbeit oder dieses Berufes oder fiir die Erfiillung dieser Aufgaben unerlésslich ist.
Ferner miisse die selektive Preisgabe von Insiderinformationen dem Grundsatz der
VerhiltnisméBigkeit gentigen.

Uber den Sinngehalt der einzelnen Vorgaben des EuGH wurde in der Folge
lebhaft diskutiert. In den ersten deutschsprachigen Stellungnahmen war die Rede
davon, dass der Gerichtshof in dem Urteil einen im Vergleich zum bisherigen
Verbotsverstindnis restriktiven MaBstab angelegt habe.® Nach herkommlichem

*Vgl. nur die Kommentierung von Lutter/Krieger/Verse, Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats, Rn. 296: ,,Wann eine Weitergabe von Informationen rechtméBig bzw. unrechtma-
Big ist, ist bislang noch nicht endgiiltig geklart” sowie Buck-Heeb, in: Assmann/Schiitze/
Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 8 Rn. 243.

® EuGH, Urt. v. 22.11.2005, C-384/02, EU:C:2005:708 — Grongaard und Bang = EuZW
2006, 25 ff. = NJW 2006, 133 ff. = NZG 2006, 60 ff. = WM 2006, 612 ff. = EWS 2005, 568 ff.

7Zu den einzelnen Griinden EuGH, Urt. v. 22.11.2005, C-384/02, EU:C:2005:708,
Rn. 22 ff. — Grongaard und Bang = EuZW 2006, 25 (27 f.) = NJW 2006, 133 (135f.) = NZG
2006, 60 (62 f.) = WM 2006, 612 (614 f.) = EWS 2005, 568 (570f.).

8 Sethe, ZBB 2006, 243 (250); Weber, NJW 2006, 3685 (3686f.); Gehrmann, Das ver-
suchte Insiderdelikt, S. 148 ff.; Behn, Ad-hoc-Publizitit, S. 121 f.; Fuchs/Mennicke, WpHG,
§ 14 Rn. 206; a. A. Schwark/Zimmer/Schwark/Kruse, WpHG, 4. Aufl. 2010, § 14 Rn. 46a.
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Verstindnis der Literatur’ war die Weitergabe von Insiderinformationen dann nicht
verboten, wenn sie aus betriebs- oder berufsbezogenen Griinden erforderlich bzw.
zweckmiiBig war, wobei die Ansicht noch immer vertreten'® wird.

Die Erforderlichkeit war nach iiberwiegender Ansicht gegeben, wenn die Wei-
tergabe der Insiderinformationen fiir den reibungslosen Geschéftsablauf aus ver-
niinftigen Griinden zweckméiBig sei, wobei die Meinungen iiber die ZweckmaBig-
keit einzelner Informationen wiederum auseinandergingen.'' Mit dem Urteil des
Gerichtshofs komme es nunmehr darauf an, dass die Weitergabe fiir die Ausiibung
der Titigkeit unerlisslich, d.h. ,unverzichtbar“'* sei. Damit habe der EuGH ,,das
Korsett deutlich enger geschniirt.'* Welche Implikation das ,,neue” Verstindnis fiir
die Weitergabe von Insiderinformationen nach Auffassung der Literatur hat, sei mit
folgendem kurzen Beispiel verdeutlicht: wiahrend die Weitergabe von Insider-
informationen durch die Unternehmensleitung an einen externen Sachverstindigen
(Rechtsanwalt, Investmentbanker etc.) zwecks Beratung nach bisherigem Mafstab
noch zweckmifig sein konnte, sei die Weitergabe nach dem neuen MafBstab nicht
unerlésslich und damit verboten, wenn das Unternehmen selbst {iber hinreichenden
internen Sachverstand verfiige (z. B. eigene Rechtsabteilung)."

Zum Teil wird in der Wissenschaft aber auch iiber das vorzugswiirdige Ver-
standnis des Urteils gestritten.” Nicht eindeutig geklért werden konnte bislang, ob
der EuGH mit dem Begriff der Unerlésslichkeit moglicherweise gar nicht von dem
Erforderlichkeitsmafstab abweicht und der verwendete Ausdruck demnach nur auf
einen Ubersetzungsfehler zuriickzufiihren sei'®.!” Eine rechtliche Einordnung des

So etwa Schleifer/Kliemt, DB 1995, 2214 (2216) sowie Assmann, ZGR 1994, 494
(519f.); weitergehend Gétz, DB 1995, 1949 (1950) und Siifimann, AG 1999, 162 (163), die
jede berufsbezogene Weitergabe von Insiderinformationen fiir zuldssig erachten.

12 Beispielhaft Zetzsche, NZG 2015, 817 (821): ,,Grundsitzlich ist eine Riickbesinnung auf
die ,ZweckmaBigkeit® vor Grengaard geboten.*

"' Vgl. Freiherr v. Falkenhausen/Widder, BB 2004, 165 (167); dies., BB 2005, 225 (226):
bei der Weitergabe jenseits zwingender Notwendigkeiten werde ,,eine Grauzone betreten®;
zum Stand der Diskussion siehe Veil, ZHR 172 (2008), 239 (252).

12 Assmann, WuB 1 G 7 2006, 612; dhnlich Behn, Ad-hoc-Publizitit, S. 122 f. (,,zwingend
erforderlich®).

13 Weber, NJW 2006, 3685 (3687); dhnlich Bachmann, ZHR 172 (2008), 597 (624); vgl.
auch Ebenroth/Boujong/Poelzig, Handelsgesetzbuch, VO (EU) Nr. 596/2014, Art.8—14
Rn. 50.

' Niheres zu dem Beispiel mit kritischer Wiirdigung Fuchs/Mennicke, WpHG, § 14
Rn. 206.

15 Poelzig, NZG 2016, 528 (534): ,,wie das vom EuGH genannte Kriterium der Unerliss-
lichkeit zu verstehen ist [...] bleibt auch unter dem neuen Marktmissbrauchsregime offen.*

' Dazu Ki6hn, MAR, Art. 10 Rn. 73 f.

' Hintegrund ist die unterschiedliche Terminologie: so steht in dem Urteil an der einen
Stelle der Begriff ,,unerldsslich* (dan.: ,,strengt nodvendig*; engl.: ,strictly necessary™), an
der anderen Stelle findet sich ein Verweis auf den Grundsatz der Verhdltnismafigkeit (dén.:
proportionalitetsprincippet™; engl.: ,principle of proportionality”), an weiterer Stelle wird



