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A. Einleitung

Das Insiderrecht befindet sich wie kaum ein anderes Rechtsgebiet im regulatori-
schen Wandel. Seit dem 3.7.2016 beansprucht nun die Marktmissbrauchsverordnung!
(MAR) unmittelbare Geltung in allen EU-Staaten und 16st damit die bisher im deut-
schen WpHG umgesetzte Richtlinie 2003/6/EG? (MAD) ab. Flankiert wird diese Ent-
wicklung von der umfangreichen Rechtsprechung des EuGH. Damit ist das inzwischen
nahezu vollharmonisierte Insiderrecht ein Sinnbild fir die europdische Finanzintegra-
tion auf dem Weg zu einer Kapitalmarktunion.

Besondere Relevanz erlangen diese Verinderungen im Rahmen von Unterneh-
mensiibernahmen. Die Komplexitit solcher Geschifte und deren Bedeutung am Marke
bringen eine auferordentliche Vielzahl von Insiderinformationen hervor. Allerdings le-
ben Akquisitionen geradezu von Kommunikationsfliissen und ihrer Auswertung, wo-
raus das hohe Bediirfnis resultiert, geheimes Wissen zu nutzen oder weiterzugeben. Da-
her sind 6ffentliche Ubernahmen seit jeher ein Kernfeld insiderrechtlicher Probleme
und Entscheidungen. Dieses Spannungsverhiltnis soll im Folgenden niher beleuchtet
werden.

Dafiir ist zunichst zu untersuchen, wie das neue Recht die Insiderinformation de-
finiert und welche Straftatbestinde an sie gekniipft sind. Die dabei entwickelten Er-
kenntnisse werden anschlieflend auf die I"Jbernahmepraxis tibertragen, indem detailliert
herausgearbeitet wird, wann im Laufe einer Transaktion Insiderinformationen entste-
hen. Die ausfiihrliche Erdrterung der Schliisselfrage, bei welchen Handlungen eine
Nutzung oder Offenlegung derselben strafbar ist, soll die Betrachtung sodann beschlie-
Ben.

B. Insiderrechtliche Verbotstatbestinde der MAR
I. Insiderinformation

Zentrale Voraussetzung aller Verbotstatbestinde der MAR ist das Vorliegen einer
Insiderinformation. Art. 7 I lit. a MAR definiert diese als nicht o6ffentlich bekannte
prizise Information, welche direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder
ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt
wiirde, geeignet wire, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbun-
dener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. Auf diese Tatbestands-
merkmale soll im Folgenden gesondert eingegangen werden.

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

> Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insi-
der-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABL. EG Nr. L 096/16.



1. Prizise Information

Zunichst bedarf es einer prizisen Informationslage. Gem. Art. 7 I MAR kann man
von einer solchen ausgehen, wenn Umstinde oder Ereignisse indiziert werden, die be-
reits eingetreten sind oder bei denen man verniinftigerweise erwarten kann, dass sie in
Zukunft eintreten werden. Auflerdem miissen die Informationen spezifisch genug sein,
um einen Schluss auf die moglichen Kursauswirkungen der betroffenen Finanzinstru-
mente bzw. deren Derivate zu erlauben. Es handelt sich also um ein sehr weit gefasstes
Merkmal, das jede hinreichende Grundlage fiir eine Einschitzung des kiinftigen Bor-
sen- oder Marktpreises ausreichen ldsst.’ Irrelevant ist dabei, ob schon eine Richtung
der Kursentwicklung ablesbar ist.* AufSerdem macht der Terminus Information im Ver-
gleich zum frither im deutschen Recht verwendeten Begriff der Insiderzazsache deutlich,
dass Umstinde jeder Art, also auch tiberpriifbare Prognosen, Meinungen oder Absich-
ten erfasst sein konnen.’

Dariiber hinaus stellt Art. 7 IT 2, III MAR neuerdings ausdriicklich klar, dass auch
Zwischenschritte eines zeitlich gestreckten Vorgangs Insiderinformationen sein kon-
nen, sofern sie fiir sich genommen, die hier erlduterten Kriterien erfiilllen. Damit erhilc
das Geltl/Daimler-Urteil kodifizierten Gesetzesrang.® In diesem hatte der EuGH’ der
deutschen Rechtsprechung?®, nach welcher das Bestehen eines Endpunktes in mehrstu-
figen Entscheidungsprozessen eine Sperrwirkung hinsichtlich des Insidercharakeers der
einzelnen Etappen entfalten sollte, eine klare Absage erteilt. Art. 7 I MAR kann nun-
mehr also auch von jeder Handlung im Vorfeld einer Unternehmensiibernahme eigens
erfiillt werden.

Prizise ist gem. Art. 7 II 1 MAR schliefllich auch ein kiinftiges Ereignis, falls sein
Eintritt verniinftigerweise erwartet werden kann. Verniinftig diirfte eine solche An-
nahme aber erst sein, wenn sie bei Abwigung aller Umstinde sowie der Erfahrungswerte
aus vergangenen Ereignissen {iberwiegend, also zu mehr als 50%, wahrscheinlich ist.’

> Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 43; vgl. auch zur
alten Rechtslage: BaFin Emittentenleitfaden 2013, I11.2.1.1, S. 32 £.

4 EuGH, Rs. C-628/13, Lafonta, NZG 2015, 432; in Ubertragung auf die MAR: Hopt/Kumpan, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 43; ausfiihrliche 6konomische Be-
griindung durch Klohn, NZG 2015, 809; zustimmend Kumpan, EuZW 2015, 387 (390); kritisch
Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6, § 7 C, Rn. 121.

> Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 44; vgl. auch
Franke/Schulenburg, in: Unmuf (Hrsg.), Corporate Compliance Checklisten, Kap. III, Rn. 72;
schon zu altem Recht: BGH ZIP 2013, 1165 (1167); Wehowsky, in: Erbs/Kohlhaas (Begr.), Straf-
rechtliche Nebengesetze, Bd. 2, § 13 WpHG, Rn. 4.

6 Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (597); Langenbucher, NZG 2013, 1401 (1404).

7 EuGH, Rs. C-19/11, Geltl, EuZW 2012, 708.

8 BGH ZIP 2008, 639 (641); OLG Stuttgart NZG 2009, 624, (626 f.); Schwark/Kruse, in:
Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 13 WpHG, Rn. 10a; a.A. schon damals wie der EuGH die
Lehre vom Endbezugspunkt ablehnend: OLG Frankfurt, ZIP 2009, 563, (564).

? So auch zur MAR: Poelzig, NZG 2016, 528 (532); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski
(Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 45; Klohn, AG 2016, 423, (428). Das Geltl-Urteil nimmt hierzu
nicht ausdriicklich Stellung, wurde jedoch fast einheitlich in gleicher Weise ausgelegt, vgl. dazu:
Bingel, AG 2012, 685 (689); Hitzer, NZG 2012, 860 (862); Kocher/Widder, BB 2012, 2837 (2838);
‘Vifz’ng/Goxlar, DStR 2012, 1709 (1711); BGH ZIP 2013, 1165 (1169); a.A. Mollers/Seiden-
schwann, NJW 2012, 2762 (2763) - (eine mathematisch genaue Grenze bei 50% ablehnend, aller-
dings ohne eine Alternative vorzuschlagen); ebenso Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 290; Zhrig,



Somit kénnen Ereignisse vor Abgabe eines Ubernahmeangebotes in zweierlei Hinsicht
Insiderinformationen begriinden: Einerseits als selbststindiger Zwischenschritt und an-
dererseits als Indikator fiir die bevorstehende Transaktion.™

2. Nicht doffentlich bekannt

Kann eine prizise Information von einer unbestimmten Personenzahl zur Kenntnis
genommen und zutreffend eingeschitzt werden, so verfiigt sie tiber keinen Insidercha-
rakter."" In Abweichung zum WpHG" reicht hierfiir nach richtiger Auffassung eine
blof3e Bereichsoffentlichkeit'® aber nicht mehr aus.™

3. Bezug zu Emittent oder Finanzinstrument

Die Information hat sich weiterhin auf einen Herausgeber von Wertpapieren oder
ein Finanzinstrument zu bezichen. Schon eine indirekte Verkniipfung kann dem aus-

driicklich geniigen.

in: VGR, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2012, 113 (122) - (fordert eine deutlich i{iberwie-
gende Wahrscheinlichkeit — dies widerspricht jedoch dem Geld-Urteil, in welchem der EuGH sich
ausdriicklich gegen eine hohe Wahrscheinlichkeit ausgesprochen hat, siche EuGH, Rs. C-19/11,
Geltl, EuZ\W 2012, 708, 710, Rn. 46. Fiir einen probability/magnitude-Test ist nach allen Ansichten
in Anbetracht des Geltl-Urteils sowie von Erwigungsgrund 16 MAR kein Raum mehr. Erhildich
im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R05
96&from=DE> (besucht am 25.04.2018).
So ausdriicklich zu Zwischenschritten Erwigungsgrund 16 MAR, erhildich im Internet:
<https://eur-lex.curopa.eu/legal-content/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=
DE> (besucht am 25.04.2018).
""" Kumpan, DB 2016, 2039 (2042); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB
BankR, § 107, Rn. 52.
"2 Vel. nur Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 13, Rn. 34 £; Klohn, in: Hirte/Mollers
(Hrsg.), Koln. Komm., § 13 WpHG, Rn. 128. Schon damals diirfte die Regelung des WpHG
allerdings europarechtswidrig gewesen sein, siche dazu Klohn, a.a.O., Rn. 135.
Bereichsoffentlichkeit lag schon vor, wenn eine unbestimmte Zahl von Marktteilnehmern von der
Information Kenntnis nahm und davon ausgegangen werden konnte, dass diese in den Kurs einge-
preist wurde. Nicht erforderlich war, dass eine breite Offentlichkeit die Information kannte oder

kennen konnte (vgl. RegE 2. FFG, BT-Drs. 12/6679, S. 46; Klohn, AG 2016, 423, 420).

' Klohn, AG 2016, 423 (426 f); Kumpan, DB 2016, 2039 (2042); Hopt/Kumpan, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 52; a.A. Franke/Schulenburg, in: Unmuf3
(Hrsg.), Corporate Compliance Checklisten, Kap. III, Rn. 74; wohl auch Wuntke/Richter, in: Fro-
dermann/Jannott (Hrsg.), HB AktR, Kap. 13, Rn. 212 — folgt man der Ansicht, welche die Her-
stellung einer Bereichsoffentlichkeit fiir ausreichend erachtet, so wiirde man das weite Verstindnis
des Begriffs public aus der englischen Version ignorieren (Hopt/Kumpan, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 52). Auch die ESMA fordert eine dissemn-
ination to as wide as possible public (ESMA/2015/1455, Final Report vom 28.9.2015, S. 43,
Rn. 185).



4. Kurserheblichkeit

Letztlich muss der Information noch das Potential zukommen, im Falle ihres Be-
kanntwerdens den Kurs der Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. Damit sollen
Bagatellfille ausgeschlossen werden."” Kernfrage muss deshalb gem. Art. 7 IV MAR
sein, ob ein verstindiger Anleger das Wissen wahrscheinlich bei seiner Anlageentschei-
dung nutzen wiirde. Strittig bei Auslegung dieser abstrakten Definition ist indes seit
jeher, ab wann man einen Marktteilnehmer als verstindig bezeichnen kann.'® Verschie-
dene Ansitze sehen hierin den durchschnittlichen,"” bérsenkundigen, ® oder sogar insti-
tutionellen™ Anleger.?® Diese Auffassungen schaffen aber im Endeffekt wiederum nur
neue unbestimmte Begriffe. Vielmehr lohnt es sich, mit Zweck und Geschichte des
europidischen Insiderrechts zu argumentieren, denn der Verordnungsgeber hat selbigem
gedanklich eine Personifizierung des effizienten Marktes zugrunde gelegt.’ Die Be-
schreibung eines verstindigen Investors in Erwigungsgrund 14 MAR als nur tatsichli-
che Ex-ante-Informationen einbeziehender sowie anhand einer Vielzahl von Faktoren
allabwigender Anleger ist letztendlich niamlich nichts anderes als eine Beschreibung der
Vielschichtigkeit des rationalen Gesamtmarktes. Auch ist Art. 7 IV MAR fast wort-
gleich mit dem US materiality Standard,” welcher den reasonable Investor ebenfalls als
Alter Ego des effizienten Kapitalmarkes betrachtet®. Diese Perspektive besticht durch
ihre Rechtssicherheit, weil subjektiv motivierte irrationale Entscheidungen aufler Acht
bleiben.* Die Beriicksichtigung unvorhersehbarer Umstinde, wie sie vom BGH vorge-
nommen wird,” zdge hingegen ein grofSes Mafd an Offenheit und Willkiir nach sich,

> Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 54; noch zum alten

Recht: Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 13, Rn. 124.

Vor allem zwischen den Mitgliedsstaaten der EU wird der Verstindnishorizont sehr verschieden

ausgelegt (vgl. Krause/Brellochs, AG 2013, 309, 337). Insofern wire eine Klirung durch den EuGH

duflerst wiinschenswert. Der ESMA fehlt hierfiir das notwendige Mandat (dazu: Poelzig, NZG

2016, 528, 532).

Pananis, Insidertatsache und Primirinsider, 113; Dickersbach, Das neue Insiderrecht, 170; Caspari,

ZGR 1994, 530 (540).

' BGHZ 192, 90 (106); Hilgendorf, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkestrafrecht, § 13 WpHG, Rn. 109;
Mennicke/Jakovou, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 13, Rn. 141 £; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer
(Hrsg.), KMRK, § 13 WpHG, Rn. 47; Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 13,
Rn. 58.

" Frowein, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2. Aufl.

2013, § 10, Rn. 22 (anders noch Klawitter in der Vorauflage 2008, § 32, Rn. 19, der auf einen

markeerfahrenen Anleger abstellt).

Vgl. zu den verschiedenen Auslegungsansitzen in Literatur und Judikatur, die zur neuen MAR mog-

lich sind: Langenbucher, AG 2016, 417 (418 ff.).

*'' Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 55 - Demnach im
Sinne der sog. halbstrengen Variante der Efficient Capital Market Hypothesis; dhnlich noch zur
MAD: Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Koln. Komm., § 13 WpHG, Rn. 248 ff.; Schroder, HB
KStR, Rn. 182.

> Dies ausfiihrlich nachweisend Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR,
§ 107, Rn. 55i.V.m. Fn. 6.

B Dazu Klohn, ZHR 2013, 349 (371).

2 Klohn, AG 2012, 345 (349); ders, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Koln. Komm., § 13 WpHG, Rn. 254;
Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 55.

» BGHZ 192, 90 (107 f.); ebenso Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 13

20



das dem objektiv-normativen Konzept der MAR nicht gerecht werden wiirde®.

Folglich muss man stets fragen, wie der konkrete? effiziente Markt sich bei Offen-
legung der Information verhalten wiirde. Ist von Schwankungen auflerhalb der ge-
wohnlichen Voladilitit auszugehen, so steht die erhebliche Kursrelevanz fest.” Dabei
muss beachtet werden, dass der Markt als Gesamtheit alle ihm verfiigbaren Anhalts-
punkte in seiner Reaktion beriicksichtigt, also insbesondere auch die Verlisslichkeit ei-
ner Quelle und bereits bestehende Erwartungen.? Im Zuge dessen wird stets eine Ab-
wigung zwischen potentiellem Gewinn und Verlust vorgenommen, wobei vor allem
zwei dem Wertpapierhandel immanente Regeln zum Tragen kommen: Zum einen ist
jeglicher Profit ein Investitionsanreiz, unabhingig von seiner Hohe.** Zum anderen
steigt mit letzterem aber die Risikobereitschaft des Anlegers.” Eine auf diesen beiden
Komponenten fuflende Berechnung spiegelt die Kurserheblichkeit mithin am besten
wider. Deshalb ist auf die sog. probability/magnitude-Formel zurtickzugreifen, welche
die Auswirkungen eines Ereignisses mit der Wahrscheinlichkeit seines Eintretens mul-
tipliziert.*

Bei Unterstellung direkter Proportionalitit liefSe sich die Kursrelevanz demnach
streng mathematisch folgendermaflen ausdriicken: potentieller Gewinn x Gewinnwahr-
scheinlichkeit > (potentieller Verlust x Verlustwabrscheinlichkeit) + Handelskosten.
Stochastisch gesehen wiirde hierbei nimlich der Abschluss unendlich vieler Geschifte
eine sichere Rendite bedeuten. Dieser Rechnung kann auch nicht entgegengehalten
werden, dass der EuGH in seiner Geltl-Entscheidung einen probability/magnitude-Test
abgelehnt hat,” denn dabei bezog er sich ausdriicklich nur auf das Prizisionsmerkmal
kiinftiger Ereignisse.* Einige erblicken in dem Urteil sogar eine konkludente Billigung
der Formel fiir die Berechnung der Preiserheblichkeit.?’

WpHG, Rn. 51; Mennicke, ZBB 2013, 244 (248 ft.).

% Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 55; Klihn, AG
2012, 345 (349).

*7 Richtigerweise dieses Merkmal fordernd Schrider, HB KStR, Rn. 182, denn MafSstabsfigur kann
nur die Gesamtheit von Anlegern sein, welche sich auch tatsichlich am betroffenen abstrakten
Marke betitigt.

* " Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 54; Leibfried/Spin-

ner, IRZ 2012, 163; Weber, NJW 1994, 2849 (2852); Schrider, HB KStR, Rn. 188c.

Vgl. Erwigungsgrund 14 MAR, erhildich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE> (besucht am 25.04.2018).

% Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 13, Rn. 164; Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kéln.
Komm., § 13 WpHG, Rn. 199; Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB
BankR, § 107, Rn. 54; Dreyling/Schifer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit, Rn. 81; a.A. Assmann,
in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 13, Rn. 66, der in Kleinstgewinnen keinen nennenswer-
ten wirtschaftlichen Vorteil sieht. Dabei wird jedoch eine falsche Primisse gesetzt: nicht nur die
Héhe, sondern auch die Sicherheit eines Gewinns definiert den Anreiz. Sichere Kleinstgewinne las-
sen sich nidmlich problemlos kumulieren. Hinzu kommen Abgrenzungsschwierigkeiten, ab wann
eine Rendite zu gering ist, um relevant zu sein.

' Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 13 WpHG, Rn. 200.
32 Thid., Rn. 1871192 £./203 £.; ders., NZG 2011, 166 (168ft.).
3 EuGH, Rs. C-19/11, Geltl, EuZW 2012, 708, 711, Rn. 50 ff.

3% Hitzer NZG 2012, 860 (862); Krause, CCZ 2014, 248 (251); Bingel, AG 2012, 685 (690); Schall,
ZIP 2012, 1286 (1288).

3 Dies stiitzt sich auf EuGH, Rs. C-19/11, Geltl, EuZW 2012, 708, 711, Rn. 55: ,Anhand solcher
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Bei Ubernahmen ergibt sich das Potenzial zur Beeinflussung des Kurses regelmafig
aus der Erwartung einer vom Bieter zusitzlich zum Marktpreis gezahlten Primie von
meist tiber 20%* im Rahmen des 6ffentlichen Angebotes.” Sinn eines solchen Auf-

schlags ist es, Aktionﬁrg:p den Verkauf ihrer Anteile schmackhaft zu machen und
dadurch den Erfolg der Ubernahme zu sichern.*

II. Titigung eines Insidergeschifts

Strafrechtlicher Kerntatbestand der MAR ist das in Art. 14 lit. a i.V.m. Art. 8 I
niedergelegte Verbot der Tatigung von Insidergeschiften. Ein solches liegt vor, wenn
eine Person tiber Insiderinformationen verfiigt und unter Nutzung derselben fiir eigene
oder fremde Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstrumente, auf die sich die Infor-
mationen bezichen, erwirbt oder veriuflert. Neben diesen beiden Verpflichtungsge-
schiften®” kommt gem. Art. 8 I 2 MAR neuerdings auch noch eine Stornierung als
strafbewehrtes Geschift in Betracht,” was bei Unternehmensiibernahmen vor allem im
Rahmen des vorbereitenden Beteiligungsaufbaus von héchster Relevanz ist.

Das Handlungsunrecht ergibt sich aus der Nutzung der Insiderinformation, indem
man den erlangten Wissensvorsprung in seine wirtschaftlichen Entscheidungen einflie-
en lasst. Dies setzt voraus, dass der Akteur die Insiderinformation kennt und weif$

Erwigungen [gemeint ist der probability/magnitude-Test] lisst sich jedoch ermitteln, ob eine Infor-
mation geeignet ist, den Kurs der Finanzinstrumente spiirbar zu beeinflussen. Daraus eine Bestiti-
gung ableitend: Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 13 WpHG, Rn. 187; ders., ZIP
2012, 1885 (1891); Schall, ZIP 2012, 1286 (1288); Bingel, AG 2012, 685 (690); a.A. Kocher/Wid-
der, BB 2012, 2837 (2838) (dies ablehnend); Krause, CCZ 2014, 248, (251) (EuGH hitte dies
offengelassen).

36 Holfter, Offentliche Ubernahme durch Anschleichen, 78; Zschocke, in: Zschocke/Schuster, Teil B,
Rn. 50; Cascante/Topf, AG 2009, 53; vgl. auch Balz/Arlinghaus, Praxisbuch Mergers & Acquisitions,
37.

7 Bingel, AG 2012, 685, (693); Klihn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 13 WpHG, Rn.
314.

% Vgl. Dombret, Ubernahmepriimien im Rahmen von M&A-Transaktionen, 10 f., der ausfiihrt, dass
Aktionire ohne eine solche Entschidigung fiir zukiinftige wirtschaftliche Erfolge wohl nicht ver-
kaufsbereit wiren.

Wiirde man auf das dingliche Geschift abstellen, konnte das Insiderhandelsverbot z.B. beim Day-
trading leicht umgangen werden, dazu: OLG Karlsruhe, BKR 2004, 373, (375); Hopt/Kumpan, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 63; Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht,
Rn. 3215 a.A. Casper, WM 1999, 363 (364); Soesters, Insiderhandelsverbote des Wertpapierhandels-
gesetzes, 151 — diese verkennen aber, dass es auch méglich ist Gewinne zu erzielen, ohne Eigentum
an den Papieren erlangt zu haben, dazu: Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14
WpHG, Rn. 10. Deshalb kann nur die Verpflichtung Bezugspunkt sein, allerdings dahingehend
eingeschrinkt, dass nur solche Vertragsgestaltungen erfasst sind, bei denen der Insider den erwarte-
ten Gewinn sicher realisieren kann (Hop#/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB
BankR, § 107, Rn. 63; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Ra.
10).

Diese ist eigentlich weder Erwerb noch VerdufSerung und wurde deshalb bisher nicht als Insiderge-
schift betrachtet, vgl. Hilgendorf, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkestrafrecht, § 14 WpHG, Rn.
134/154; Giering, CCZ 2016, 214 (215); Krause, CCZ 2014, 248 (251); Seibt/Wollenschliger, AG
2014, 593 (597); Viciano-Gofferje/Cascante NZG 2012, 968 (969); Assmann, in: Assmann/Schnei-
der (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 16 f.
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bzw. wissen miisste, dass es sich um eine solche handelt.*' Letzteres wird bei Primirinsi-
dern unwiderleglich vermutet.* Weiterhin bedarf es einer Kausalverkniipfung zwischen
Information und Geschiftstitigung, um von einer Einflussnahme sprechen zu kon-
nen.” In seiner Entscheidung Spector Photo Group hatte der EuGH 2009 zur damals
geltenden Richtlinie angenommen, dass ein solcher Zusammenhang widerleglich zu
unterstellen sei.* Wenngleich die Luxemburger Richter einen Verstof§ gegen Art. 6 11
EMRK leugneten,® ist dies angesichts der strafrechtlichen Unschuldsvermutung doch
sehr problematisch und auf berechtigte Kritik gestofen. In den Erwigungsgriinden
24 und 25 hat sich der Verordnungsgeber nun aber ausdriicklich dieser Rechtsprechung
angeschlossen und eine Fortgeltung derselben im Rahmen der MAR eindeutig bejaht.

Um die Funktionalitit des wirtschaftlichen Verkehrs gegentiber solch einer weiten
Vermutung zu schiitzen, wird der Tatbestand des Art. 8 I MAR in Art. 9 MAR von
sog. legitimen Handlungen begrenzt. Bei Akquisitionen besonders relevant ist dabei
Art. 9 IV MAR: Demnach soll eine Nutzung nicht angenommen werden, wenn die
Information im Zuge einer Ubernahme erworben wurde und ausschlie8lich zu deren
Weiterfithrung verwendet wird sowie spatestens mit Annahme des Angebotes ihren In-
sidercharakeer (z.B. durch Veréffentlichung) verliert. Nicht eingeschlossen ist der blofle
Beteiligungsaufbau. Nach Abs. 5 soll auflerdem die Verwirklichung der eigenen Er-
werbsabsicht keine stratbare Nutzung derselben darstellen. SchliefSlich ist festzuhalten,
dass sich der Verordnungsgeber bei der Schaffung von Art. 9 MAR sichtlich an den
vom EuGH in der Sache Spector Photo Group aufgestellten Ausnahmen orientiert hat.”
Ebenso wie diese*® muss deshalb auch die Liste legitimer Handlungen als nicht abschlie-
end betrachtet werden.

41

Vgl. dazu Erwigungsgrund 26 MAR, erhildich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE> (besucht am 25.04.2018); Bach-
mann, Das Europiische Insiderhandelsverbot, 37 ff.; Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte
/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 68.

2 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 68/121; vgl. dazu

Art. 8 IV MAR.

S Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 325; Hop#/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.),
HB BankR, § 107, Rn. 68; Schrider, HB KStR, Rn. 198; Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln.
Komm., § 14 WpHG, Rn. 69; dhnlich Bachmann, Das Europiische Insiderhandelsverbot, 43 ff.,
der auf einen Sondervorteil abstellt.

“ EuGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group, Slg. 2009, 1-12073, Rn. 54.

“ Ibid., Rn. 39 ff.; demnach stiinde der Unterstellung nicht Art. 6 II EMRK entgegen, solange sie
widerlegbar sei und die Verteidigungsrechte erhalten blieben.

" Opitz, BKR 2010, 65 (71 ff.); Begemeier, HRRS 2013, 179 (185); Gehrmann, ZBB 2010, 48 (49
f.) Demnach miisse das Urteil dergestalt ausgelegt werden, dass durch die Vermutung keine Beweis-
lastumkehr erfolgt, so: Widder, WM 2010, 1882 (1886) - es konne sich allenfalls um einen Erfah-
rungssatz, aber nicht um eine Vermutung handeln. Zwar diirfte diese Kritik im Ergebnis nicht véllig
durchgreifen (Schroder, HB KStR, Rn. 198b), aber dennoch einen bitteren Beigeschmack hinterlas-
sen.

7" Von der Linden, DStR 2016, 1036 (1038); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.),
HB BankR, § 107, Rn. 78; Klohn, AG 2016, 423 (433).

8 Vgl. EuGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group, Slg. 2009, 1-12073, Rn. 62 ff.

* Von der Linden, DStR 2016, 1036 (1038); Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), HB
AkeR, Kap. 13, Rn. 226; Klohn, AG 2016, 423 (433); Poelzig, NZG 2016, 528 (533); Veil, ZBB
2014, 85 (91); Giering, CCZ 2016, 214 (216); vgl. auch Erwigungsgrund 24 MAR, erhildich im
Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&
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III. Unrechtmiflige Offenlegung von Insiderinformationen

Ein weiteres zentrales Handlungsverbot stellt Art. 14 lit. ¢ i.V.m. Art. 10 I MAR
auf, wonach auch die unrechtmiflige Offenlegung von Insiderinformationen stratbar
ist. Ziel der Regelung ist es, die unkontrollierte Verbreitung von Insiderwissen zu un-
terbinden und so schon im Vorfeld einer méglichen Ausnutzung vorzubeugen.” Dem-
entsprechend kann nach Sinn und Zweck der Vorschrift eine Handlung, welche den
Kreis der Insider nicht erweitert, auch nicht tatbestandsmifig sein.”' Bei der Offenle-
gung gegeniiber einer bereits informierten Person kommt folglich allenfalls ein Versuch
in Betracht.>?

Unter einer Offenlegung ist jede Form der Weitergabe zu verstehen, durch die ein
Dritter direkt oder mittelbar Kenntnis von Insiderinformationen erlangt.*® Erfasst sind
somit auch Fille, in denen der Adressat durch die Mitteilung nur in die Lage versetzt
wird, sich die geheimen Daten selbst zu beschaffen.* Allerdings kann man nicht so weit
gehen, die MAR als Gebot zur Liige zu verstehen, selbst wenn aus dem Schweigen
Riickschliisse auf die Insiderinformation geschlossen werden kénnen, denn andernfalls
wiirde gerade die geschiitzte Integritit der Kapitalmarktkommunikation wieder beein-
trichtigt werden.”

Dariiber hinaus ist ein solch umfassendes Verbot nur unter Anerkennung von Aus-
nahmen denkbar, weil ein gewisser informationeller Austausch im wirtschaftlichen Ge-
schiftsverkehr unentbehrlich ist. Das macht Art. 10 I MAR durch das Attribut unreche-
madfSig deutlich. Die Auslegung dieses unbestimmten Rechtsbegriffes ist in der Praxis
von essentieller Wichtigkeit und soll daher bezogen auf die Kommunikation im Rah-
men von Unternehmensiibernahmen spiter noch eingehender betrachtet werden. Abs-
trake lassen sich aber drei Rechtfertigungsgriinde unterscheiden: Den ersten stellt Art.
10 I MAR selbst auf, indem es die normale Ausiibung einer Beschiftigung oder eines
Berufes sowie die normale Erfiillung von Aufgaben vom Tatbestand ausnimmt. Der
EuGH hat jedoch in seiner Grongaard-Bang-Entscheidung zur dhnlich lautenden In-
siderrichtline® eine restriktive Auslegung und deshalb einen engen Zusammenhang

from=DE> (besucht am 25.04.2018).

0 Zur MAR: Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 101;

zur MAD: EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg. 2005, 1-09939, Rn. 32 ff.; zum WpHG:

BaFin Emittentenleitfaden 2013, 111.2.2.2, S. 41; Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm.,

§ 14 WpHG, Rn. 258; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn.

39.

Dafiir spricht auch der Wortlaut, denn eine Offenlegung kann nur erfolgen, wenn die Insiderinfor-

mation fiir den Anderen zuvor ,,verdeckt” war; vgl. dazu noch unter Auslegung des Wortes , teilen®

1.5.d. WpHG: Klihn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 277. Im Ergebnis

ebenso zur MAR: Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn.

101; zum WpHG: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 70.

2 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 101; noch zum
WpHG: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 70; Schwark/Kruse, in:
Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 44.

3 Vgl. Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 103.

t Tbid.

% Ibid., noch zum WpHG: Klihn, in: Hirte/Mbllers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 279;
BaFin Emittentenleitfaden 2013, IV.3.3, S. 62.

°6 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13. November 1989 zur Koordinierung der Vorschriften
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zwischen Weitergabe und Arbeit sowie die Unerlisslichkeit der Offenlegung gefordert.”
Dassich der Verordnungsgeber beim Erlass der MAR eng am EuGH orientiert hat sowie
Wortlaut und Zweck des Tatbestands nahezu unangetastet lief3, ist von einer Fortgel-
tung dieser Rechtsprechung auszugehen.

Als zweite Ausnahme vom Offenlegungstatbestand gestattet Art. 11 MAR unter
bestimmten Voraussetzungen sog. Marktsondierungen, also das Teilen von Insiderin-
formationen mit ausgewihlten Adressaten, um die Reaktionen des Marktes auszuloten.

Schliefllich darf wegen der Einheit der Rechtsordnung nicht rechtswidrig sein, was
durch andere Vorschriften ohne Konkurrenz der Schutzgiiter ausdriicklich gestattet
wird.” Diese diirfen freilich nicht durch die MAR als lex posterior® verdringt worden
sein. Auch kommen hierfiir nur europdische Rechtssitze infrage, da nationale Gesetze
nicht zur Auslegung hierarchisch hoheren Unionsrechts dienen kénnen.

C. Insiderinformationen bei Unternehmensiibernahmen

Wihrend einer Unternehmensiibernahme entsteht auf jeder beteiligten Seite eine
Vielzahl von Insiderinformationen. Deren Inhalt hingt dabei von der gewéhlten Vor-

gehensweise, den Pflichten des WpUG sowie der Reaktion der Zielgesellschaft ab. So

betreffend Insider-Geschifte; aufgehoben am 11 April 2003 durch die MAD, welche wiederum bis

zur Einfihrung der MAR Geltung beanspruchte, ABL. EG Nr. L 334/30.
7 EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg. 2005, 1-09939, Rn. 31/34.
8 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 105; Poelzig, NZG
2016, 528 (535); zweifelnd: Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), HB AktR, Kap. 13,
Rn. 227; noch zum Kommissionsentwurf: Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2373); a.A. Zetz-
sche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6 § 7 C, Rn. 163; ders., NZG 2015, 817 (820),
der aufgrund der schon in der MAD erfolgten Erweiterung des Tatbestandes auf Sekundirinsider
(Art. 4 MAD) von einer Reduktion der vom EuGH gesehenen Missbrauchsgefahr ausgeht. Dabei
lasst er jedoch aufler Acht, dass es nicht Zweck des Offenlegungsverbotes ist, die Weitergabe an
nicht vom Insiderhandelsverbot erfasste Personen zu verhindern; vielmehr soll die Gruppe (%er Insi-
der insgesamt mdoglichst klein gehalten werden. Die restriktive Auslegung des EuGH zielte aus-
driicklich auf die Wahrung dieses auch in der MAR verankerten Telos ab. Soweit dariiber hinaus
auf Erwigungsgrund 35 MAR, erhildich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE> (besucht am 25.04.2018), hinge-
wiesen wird, ist nicht ersichtlich, wie die blofle Wiederholung des Art. 10 MAR zusiitzlich ausle-
gungsrelevant sein sollte.
Bei Unternehmensiibernahmen korreliert das Insiderrecht vor allem mit dem Kauf- und Ubernah-
merecht. Aufgrund dieser engen Verkniipfung ist beispielsweise schon lange anerkannt, dass insi-
derrechtlich nicht verboten sein kann, was tibernahmerechtlich erlaubt ist, vgl. Mennicke, in: Fuchs
(Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 330; Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1094); Hopt, in: FS Lutter, 1361
(1295); ders., ZGR 2002, 333 (357); Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisiti-
onen, 186. Andererseits muss insiderrechtlich aber nicht zulissig sein, was aktienrechtlich gestattet
ist, weil hier die Schutzgiiter verschieden sind, vgl. Hop#/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski
(Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 108; Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapi-
talgesellschaften, 542; a.A. Royé/Fischer zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapital-
marktrecht, § 14 WpHG, Rn. 6; Linker/Zinger, NZG 2002, 497 (500); Schroeder, DB 1997, 2161
(2164).
Lex posterior derogat legi priori; allgemeiner Grundsatz, nach welchem das spitere Gesetz dem frithe-
ren vorgeht, vgl. Creifelds (Begr.), Rechtsworterbuch, Stichwort: lex posterior, S. 818.
' Grundmann, in: Staub (Begr.), Groflkommentar HGB, Bd. 11, Teil 5, Rn. 136. Dies gilt freilich

nicht, wenn die europarechtliche Norm ausdriicklich auf nationales Recht verweist, vgl. nur Art. 2
I lit. a RL 2004/25/EG.
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hat der Interessent zunichst zu entscheiden, ob er eine feindliche oder eine freundliche
Transaktion durchfithren mochte. Fiir letztere wird er Konsens und Zusammenarbeit
mit der Zielgesellschaft suchen und im Zuge dessen auf gemeinsamer Basis Vertraulich-
keits- und Investorenvereinbarungen schliefen, eine Due Diligence durchfiihren sowie
Ablauf und Bedingungen festlegen. Ist eine von beiden Seiten hierzu nicht bereit, so
handelt es sich um eine feindliche Ubernahme. Auch diese bedarf jedoch vieler Vor-
feldhandlungen, da z.B. ein vorbereitender Beteiligungsautbau nicht von der Zustim-
mung der Zielgesellschaft abhingt und deshalb im Wege beider Akquisitionsarten oft
durchgefiihrt wird. Heimlich ist dies indes nur bis zur Erreichung der Meldeschwellen
in den §§ 33, 34, 38 WpHG méglich. Die Zielgesellschaft hat somit die Moglichkeit,
tiber das Ergreifen von Abwehrmafinahmen zu entscheiden. Spitestens bei Erreichen
eines 30%igen Stimmrechtsanteils muss dann gem. § 35 II WpUG das Ubernahmean-
gebot erfolgen und gem. § 10 WpUG veroffentlicht werden. Nach einer behérdlichen
Priifung kann dieses dann durch die Aktionire angenommen werden. Wihrenddessen
ist der Bieter gem. § 23 I WpUG verpflichtet, regelmiflig iiber seinen aktuellen Wert-
papier- und Stimmrechtsbestand zu informieren. War das Angebot nach dem Ende der
Annahmefrist erfolgreich, so schlieft sich seine Abwicklung sowie die Integration der
Zielgesellschaft in das Bieterunternehmen an. Im Zuge dessen kann es unter den Vo-
raussetzungen des § 39a WptjG zu einem sog. Squeeze Out kommen, durch welchen
die verbleibenden Minderheitsaktionire aus der Gesellschaft gedringt werden. Wie all
diese Komponenten in ihrer unterschiedlichen Kombination zur Entstehung von Insi-
derinformationen fithren,® soll im Folgenden untersucht werden.

I. Vorbereitungsphase
1. Erste Absichten und Pline zur Abgabe eines Angebotes

In Ansehung des Art. 7 II 2 MAR, nach welchem auch einzelne Etappen eines ge-
streckten Geschehensablaufes prizise Informationen darstellen konnen,® stellt sich die
Frage, ob bereits erste Absichten und Pline, die den Startpunkt eines Ubernahmepro-
zesses markieren, als Insiderinformation zu qualifizieren sind. Dazu miissten sie gem.
Art. 7 III MAR jeweils die iibrigen hieran gekniipften Voraussetzungen erfiillen. Insbe-
sondere ist bei solchen selbst geschaffenen inneren Tatsachen zweifelhaft, ob diese als
Informationen einstufbar sind. Der BGH legte den Begriff bisher dergestalt aus, dass
ausschliefSlich die Kenntnis eines fremden Entschlusses Information sein kénne, weil
eine Person sich nach allgemeinem Sprachgebrauch nicht tiber eigens gefasste Gedan-
ken informiere und dem Tatbestandsmerkmal deshalb ein sogenannter Drittbezug im-
manent sei.* Diese Wertung wurde nach Inkrafttreten der MAR von Teilen der Lehre
unverdndert auf das neue Regelungsregime tibertragen.® Die Erwerbsabsicht einer na-
tirlichen Einzelperson hitte demnach unzweifelhaft keinen Informationscharakeer.

62

Vgl. dazu oben unter B.L
Siehe hierzu oben unter B.I.1.

¢ BGH NJW 2004, 302 (303); so auch Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisiti-
onen, 57 f.; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 13 WpHG, Rn. 16.

% Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), HB AktR, Kap. 13, Rn. 210, welche die Tatbe-
standsmerkmale der Information und des Nutzens vermengen.
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Problematisch ist die Abgrenzung hingegen, wenn auf Bieterseite eine Gesellschaft
steht, welche ihren Ubernahmeplan in einem Kollegialorgan fasst. Hier kime man zum
selben Ergebnis, sofern man das Unternehmen als kognitive Einheit betrachtet. Dafiir
sprechen vor allem die in der gesamten Rechtsordnung evidenten Bemiihungen des
Gesetzgebers, natiirliche und juristische Personen gleichzustellen. Allerdings verfolgte
der BGH mit seiner Auslegung primir keine teleologischen Interessen, sondern zeigte
lediglich die Grenzen des Wortlautes in Abgrenzung zum Tatsachenbegriff auf. Inso-
fern muss man dieser Meinung zufolge bei im Vorstand gefassten Ubernahmeplinen
davon ausgehen, dass selbige angesichts des innergesellschaftlichen Informationsflusses
einen Drittbezug aufweisen.®

Hierbei wiirde man allerdings versiumen zu fragen, ob die zur alten Gesetzeslage
praktizierte Rechtsprechung vor dem Hintergrund der neu erlassenen MAR tiberhaupt
noch aufrechterhalten werden kann. Erwigungsgrund 31 sowie Art. 9 V MAR stellen
namlich klar, dass eine Person, die ihr Wissen um den eigenen Erwerbsentschluss beim
Kauf verwendet, keine Insiderinformation nutzt. Indem die Ausnahme jeweils erst auf
der Ebene der Tathandlung des Nutzens erfolgt, wird inzident vorausgesetzt, dass der
zuvor festzustellende Informationscharakter gegeben ist.”” Andernfalls hitte der Erwer-
ber auch nicht als begiinstigte Person herausgestellt werden miissen,® denn nur bei Vor-
liegen einer Information ist iiberhaupt eine Tatbestandsverwirklichung seitens Dritter
moglich. Das steht in Einklang mit den Zielen des europiischen Marktmissbrauchs-
rechts, welches sehr weite Tatbestinde schaffen und nur konkrete Einzelhandlungen
straffrei stellen mochte. Auch die Weitergabe des Erwerbsentschlusses durch Aberken-
nung der Informationseigenschaft nicht zu sanktionieren war mithin keinesfalls die In-
tention des Verordnungsgebers, wie an der Nichtnennung des Art. 10 MAR in Art. 9
V MAR deutlich wird.

Mit gleicher Konsequenz unterstellte der EuGH schon 2007 im Georgakis-Fall ver-
schiedenen Kaufentscheidungen das Wesen einer Information und thematisierte ledig-
lich deren Ausnutzung,” obwohl der Generalanwalt das Argument des fehlenden Dritt-
bezugs vorgebracht hatte.” Folglich kann ein solcher nicht zur Auslegung des europii-

% So im Ergebnis Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 116.

7" Klshn, Beilage zu ZIP 22/2016, 44 (45); ders., AG 2016, 423 (426); Hopt/Kumpan, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 44 i.V.m. Fn. 5.

So schon bei alter Rechtslage zum Wortlaut von Erwigungsgrund 30 der Richtlinie 2003/6/EG
tiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) vom 28. Januar 2003, erhile-
lich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32003
L0006&Arom=DE> (besucht am 25. April 2018); Schrider, HB KStR, Rn. 149; Sethe, in: Ass-
mann/Schiitze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 8, Rn. 43.

% Vgl. Erwigungsgriinde 8, 10 MAR; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (595 f.); Klihn, AG 2016,

423 (4206); Schréder, HB KStR, Rn. 149/Fn. 298.

7 EuGH, Rs. C-391/04, Georgakis, Slg. 2007, 1-03741, Rn. 32 ff.; Klohn, Beilage zu ZIP 22/2016,
44 (45); Sethe, in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 8, Rn. 43. Nach
der zuvor getroffenen Einschrinkung in Hinblick auf Kollegialorgane hitte hier allerdings sowieso
ein Drittbezug vorgelegen, da eine Gruppe als Akteur auftrat; vgl. Schwark/Kruse, in: Schwark/Zim-
mer (Hrsg.), KMRK, WpHG § 13, Rn. 16 b. Das dndert jedoch nichts an der Tatsache, dass der
EuGH den Drittbezug bewusst nicht zum Priifungsgegenstand erheben wollte.

"t Schlussantrige des GA Mengozzi, 26 Oktober 2006 — Rs. C-391/04, Rn. 58 f.
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schen Rechts herangezogen werden, sodass schon erste Erwerbsabsichten stets Informa-
tionen im Sinne des Art. 7 MAR darstellen.

Obwohl diese zumindest im Kopf prisent und mithin gem. Art. 7 II 1 MAR ein-
getreten sind, ist dennoch in vielen Fillen ihre Prizision zu bezweifeln. Zwar sollen
gem. Art. 7 II 2 MAR auch Zwischenschritte schon hinreichend spezifisch sein konnen,
jedoch fuf$t dies mafigeblich auf dem im Geltl-Urteil statuierten Rechtsgedanken, dass
jedes Ergebnis eines konkreten Vorgangs auch als Etappe eines anderen, umfassenderen
Vorgangs gesechen werden kann,”” wodurch das Merkmal der Prizision im Falle der
Verneinung fiir Zwischenschritte ad absurdum gefithrt werden wiirde. Im Umbkehr-
schluss dieses Arguments besteht aber auch die genau entgegengesetzte Gefahr, jedes
Ereignis in unendlich viele Zwischenschritte zu untergliedern. Das birgt das Risiko, die
zeitlichen Grenzen der Ad-hoc-Veréffentlichung oder Selbstbefreiung gem. Art. 17 V
MAR zu verwischen. Insbesondere erscheint es nicht praktikabel, einen eben erst inner-
lich gefassten Ubernahmegedanken sofort diesen Pflichten zu unterwerfen.”” Demnach
ist zu tiberlegen, ob es einer objektiven Willensmanifestation, z.B. in Form eines Vor-
standsbeschlusses, bedarf, um die Entstehung der Information klar zu kennzeichnen.
Gegen eine solch enge Auslegung spricht der seitens der europiischen Legislative ver-
folgte Zweck, mit der MAR einen allumfassenden Informationsschutz mit weiten Tat-
bestinden zu schaffen.” In diesem Sinne sind méglicherweise auch die Selbstbefrei-
ungs-Leitlinien der ESMA zu verstehen, welche tatsichliche Verhandlungen und sub-
jektive Ubernahmepline bewusst als Bezugspunkte von Insiderinformationen nebenei-
nander stellen.” Auch kénnte die soeben verworfene Lehre vom Drittbezug durch die
Hintertiir wieder eingefithrt werden. Diese Gefahr besteht jedoch keinesfalls, denn nicht
der Informations-, sondern der Prizisionsbegriff soll hier ausgelegt werden. Mit Blick
auf die angedrohte Sanktionshirte kann dabei das dem Insiderrecht immanente Ziel
der Rechtssicherheit™ nicht unberiicksichtigt bleiben, wodurch in Anbetracht des Be-
stimmtheitsgrundsatzes eine genaue Definition des Beginns strafbewehrter Verpflich-
tungen unerlisslich ist. Das hat auch die europdische Kommission im Zuge der Schaf-
fung der MAR erkannt und ist deshalb von ihrem urspriinglichen Plan, eine sog. un-
prazise Insiderinformation light zu integrieren” abgeriickt.” SchliefSlich stiitzt auch der
Wortlaut der Norm die engere Auslegung, denn ein Zwischenschritt markiert denknot-

72 EuGH, Rs. C-19/11, Geltl, EuZW 2012, 708, Rn. 37.

7 Das gilt vor allem, wenn die Entscheidungsfindung nicht zwischen Organen oder durch Beschliisse
vollzogen wird, etwa bei Einzelpersonen oder -vorstinden. Hier schon beim ersten Fassen eines Ge-
dankens gleich dessen Kurserheblichkeit zu priifen, um das Erfordernis weiterer Mafinahmen fest-
zustellen, mutet absurd an.

74 Vgl. Erwigungsgriinde 8, 10 MAR; Seibot/Wollenschliger, AG 2014, 593, (595 t.); Klohn, AG 2016,
423 (426); Schroder, HB KStR, Rn. 149/Fn. 298.

7> ESMA/2016/1478 DE, Art. 5.2.8.a/e; vgl. auch Retsch, NZG 2016, 1201 (1203).

76 So ausdriicklich EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg. 2005, 1-09939, Rn. 29.

77 Europiische Kommission KOM (2011) 651 endg., Art. 6 I lit. e, dazu: Merkner/Sustmann, AG
2012, 315 (319 f.); Teigelack, BB 2012, 1361 (1362 f.); Klohn, ZIP 2012, 1885 (1894); Bachmann,
EWiR 2012, 467 (468).

78 V0n4der L(z'nd)en, DStR 2016, 1036 (1037); Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (596); Veil, ZBB
2014, 85 (89).
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wendig den tatsichlich feststellbaren Etappenstopp eines schon in Gang gesetzten flie-
8enden Vorgangs. Insofern kann nach hier vertretener Auffassung nicht auf das Erfor-
dernis einer objektiven Manifestation des Ubernahmeplans verzichtet werden, wenn-
gleich angesichts der gesetzlichen Zielrichtung keine allzu hohen Hiirden zu stellen
sind, sodass schon jede kausal auf dem Entschluss beruhende wahrnehmbare Handlung,
also z.B. eine Aufgerung, Niederschrift oder Mitarbeiterweisung zu einer prizisen Infor-
mation fiihrt.”

Da diese emittentenbezogen und nicht 6ffentlich ist, hingt ihre Einstufung als In-
siderinformation nur noch von der Kurserheblichkeit ab, welche sich aus den Umstin-
den des Einzelfalles ergibt. Zu ermitteln ist deshalb jeweils, ob verstindige Anleger
schon die Existenz der Erwerbsabsicht in ihre Anlageentscheidung einflieffen lassen
wiirden. Dabei muss insbesondere beriicksichtigt werden, dass die beabsichtigte Uber-
nahme zum Zeitpunkt der blofen Planfassung in Ermangelung konkreter Umsetzungs-
schritte noch die geringste Realisierungswahrscheinlichkeit aufweist, sodass in Anwen-
dung der probability/magnitude-Formel nur Vorhaben kursrelevant sein konnen, welche
im Falle ihres Erfolges eine auflergewdhnlich hohe Wertverinderung herbeifithren wiir-
den.® Hieran ist vor allem zu denken, wenn der kiinftige Bieter tiber die blof$e Einfluss-
nahme hinausgehende Ziele verfolgt und beispielsweise durch Umstrukturierung oder
Eingliederung in den eigenen Konzern Synergieeffekte bzw. zunehmende Skalenertrige
realisieren mochte. Dann fallen die Ubernahmeprimien nimlich erfahrungsgemif sehr
lukrativ aus®’ und auch bei den Wertpapieren des Bieters®? darf ein erheblicher Preiszu-
wachs erwartet werden. Letztlich verbietet sich aber eine pauschale Bewertung, da stets
das komplette Ursachengefiige unter besonderer Beriicksichtigung der jeweiligen Ge-
sellschaften, des planerischen Reifegrades und des Angebotsinhaltes Gegenstand der
Abwigung sein muss.® Schon feststehende negative Tatsachen, welche den Ausgang
nicht mehr nur offen, sondern gar unwahrscheinlich erscheinen lassen, wie eine gene-
relle Verduflerungsablehnung durch Groflaktionire oder kartellrechtliche Bedenken,
diirften dabei regelmiflig als Ausschlussgrund fungieren. Schlussendlich ist der Tatbe-
stand des Art. 7 I MAR daher in vielen Fillen nicht erfiillt.

Ist dies aber der Fall, so stellt sich die Frage nach der Einschligigkeit eines Ausnah-
metatbestandes. Zu denken ist vor allem an Erwigungsgrund 54 MAR, welcher statu-
iert, dass ,Informationen iiber die eigenen Handelspline [...] nicht als Insiderinforma-
tion behandelt werden sollten.” Insofern besteht aber eine Diskrepanz zu Art. 9 V
MAR, der eine Ausnahme vom Handlungsverbot fiir denjenigen aufstellt, der in Kennt-

7 Folglich besteht keine Gefahr fiir den Informationsschutz, denn im Zeitpunkt einer Weitergabe

oder Offenlegung lige ohnehin eine prizise Information vor; dhnlich auch Franke/Schulenburg, in:
Unmuf§ (Hrsg.), Corporate Compliance Checklisten, Kap. III, Rn. 72 und BaFin, Emittentenleit-
faden 2013, 111.2.1.1, S. 33, die nur der duflerlichen Wahrnehmung zugingliche Geschehnisse als
,Umstand“ anerkennen.

80 So auch Bingel, AG 2012, 685 (690 f.).

81 Dombret, Ubernahmepréimien im Rahmen von M&A-Transaktionen, 73.

Natiirlich miisste er dafiir selbst Emittent i.S.d. MAR sein, sonst fehlt es diesbeziiglich am Emitten-
tenbezug der Insiderinformation.

So im Ergebnis auch Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 107, zur
Kursrelevanz nach dem WpHG.

82

83
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nis seiner eigenen Intention agiert. Wire nach Erwigungsgrund 54 MAR von vornhe-
rein das Bestehen einer Insiderinformation zu verneinen, so bediirfte es dieser Regelung
und insbesondere auch der Riickausnahme des Art. 9 VI MAR gar nicht.* Zwar kommt
einem Erwigungsgrund nicht derselbe Rang wie einer Norm zu, jedoch ist sein Zweck
gerade, letztere auszulegen.® Dies kann aber keinesfalls tiber deren Wortlaut hinaus ge-
schehen, sodass der Widerspruch anderweitig aufgelost werden muss. Allerdings weisen
auch die englische und franzosische Fassung dieselbe Repugnanz auf,* sodass ein blofSer
Ubersetzungsfehler ausscheidet. Vielmehr scheint der Gesetzgeber im finalen Text eine
Passage aus einem fritheren Entwurf vergessen zu haben. Dafiir spricht, dass Erwi-
gungsgrund 54 am 2 Mai 2012% und Art. 9 V am 5 Dezember 2012% unabhingig
voneinander und zeitlich versetzt Eingang in die Verordnungspline fanden. Weiterhin
scheint Erwigungsgrund 54 zwischen den Erwigungen zur Ad-hoc-Publizitit systema-
tisch deplatziert zu sein® und dem Verordnungszweck, moglichst weite Tatbestinde zu
schaffen, zuwiderzulaufen. Insbesondere in Anbetracht der Tatsache, dass derselbe
Wortlaut schon in Erwigungsgrund 12 der REMIT-Verordnung® von 2011 zu finden
war, muss deshalb davon ausgegangen werden, dass es sich dabei in der MAR um ein
vergessenes Copy-and-Paste-Relikt handelt, welches als redaktionelles Versehen keine
praktische Relevanz bekommen sollte.”" Folglich kénnen Ubernahmepline Insiderin-
formationen darstellen, sofern sie objektiv manifestiert und kursrelevant sind.

2. Vertraulichkeitsvereinbarungen

Strebt der Bieter eine freundliche Ubernahme an, so wird er in Umsetzung seines
Erwerbsplanes zunichst Organe der Zielgesellschaft kontaktieren. Gleich zu Beginn der
Gespriche werden dabei in der Regel Vertraulichkeitsvereinbarungen unterzeichnert,
um gegenseitiges Stillschweigen sicherzustellen, wobei meist auch dieser Umstand selbst
unter die Geheimhaltungspflicht fillt und daher nicht 6ffentlich ist.

Eine solche Abrede stellt zwar einen objektiv eingetretenen Zwischenschritt dar, ist
aber als Information nur prizise, wenn sie hinreichend spezifische Grundlage einer

8 Klohn, Beilage zu ZIP 22/2016, 44 (46).

% Dazu: Schrider, Europiische Richtlinien und deutsches Strafrecht, 405. Die Frage, welche norma-

tive Bedeutung Erwigungsgriinden zuzumessen ist, wird durch die MAR somit weiter befeuert, so

auch: Klohn, AG 2016, 423 (425).

Eng.: ,should not be considered to be inside information Fr.: ,ne devraient pas étre considérées

comme privilégiées ; wenngleich die franzosische Fassung durch die Nutzung des Wortes ,,Privile-

Eierung“ mehrdeutig ist und nur im Kontext mit dem zweiten Halbsatz richtig verstanden werden
ann.

% EU-Ratsdok. 9435/12, S. 19 nach Erwigungsgrund 25 (noch ohne Nr.).

8 EU-Ratsdok. 17380/12, Art. 7a Abs. 3b.

% Klohn, Beilage zu ZIP 22/2016, 44 (46).

% Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 iiber die Integritit und Transparenz des EnergiegrofShandels-

markts vom 25 Oktober 2011.
' So auch Klihn, Beilage zu ZIP 22/2016, 44 (46); ders., AG 2016, 423 (426).
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Kursbeurteilung sein kann.”” Das wird wohl beim blofSen Umstand des Abschlusses ei-
ner Vertraulichkeitsvereinbarung nicht der Fall sein,” weil weder ihr Gegensand, noch
das verfolgte Ziel erkennbar wird, sodass ein Anleger auf8erstande wire, sich ein Urteil
tiber mogliche Marktauswirkungen zu bilden. Liegen jedoch zusitzliche Indizien, wie
eine schon lange bekannte Erwerbsabsicht, vor, so kann ein Riickschluss auf das Fort-
schreiten der Ubernahme erfolgen. In diesen Fillen ist die Information hinreichend
prazisiert,” sodass nur noch deren Kurserheblichkeit in Frage steht.

Angesichts dessen, dass noch gar keine Verhandlungen stattgefunden haben und
die Vereinbarung in Hinblick auf die Durchfithrung einer Ubernahme keinerlei recht-
liche Bindungswirkung entfaltet,” konnte man annehmen, dass sich die Anlagerelevanz
seit der Planfassung nicht mafigeblich verindert hat. Allerdings darf nicht tibersehen
werden, dass jeder erfolgte Zwischenschritt die Wahrscheinlichkeit der Ubernahme und
damit einer fiir Anleger lohnenden Wertsteigerung weiter erhoht. Insbesondere Ver-
traulichkeitsvereinbarungen kommt dabei grofles Potential zu, driicken sie doch die
grundsitzliche Aufgeschlossenheit des Vorstandes einer Zielgesellschaft aus. SchliefSlich
ist gerade das auch oft ein Hauptgrund fiir die Abrede, da man bei vorzeitigem Be-
kanntwerden der Unterstiitzung Irritationen am Markt auflerhalb der gewohnlichen
Volatilitdt befiirchtet.” Insofern wire es paradox, dem Vorgang angesichts dieser Mo-
tivation seine Kurserheblichkeit generell absprechen zu wollen. Ob das Bekanntwerden
dabei eine tatsichliche Nutzung durch Anleger zur Folge hitte, kann dahingestellt blei-
ben, denn es wird allein auf das von den Parteien offenkundig vermutete Potential ab-
gestellt.” Zwar gilt weiterhin der Grundsatz, dass die Bewertung der Kurserheblichkeit
unabhingig von der personlichen Einschitzung des Insiders zu erfolgen hat,” jedoch
zielt diese Regel hauptsichlich auf den Fall einer vom Einzelnen unterschitzten Preis-
relevanz. Wenn aber die Erfahrung zeigt, dass Parteien von Vertraulichkeitsvereinba-
rungen regelmifig erhebliche Kursschwankungen erwarten, kann man dies nicht igno-
rieren, sondern muss von einem gewichtigen objektiven Beweisanzeichen fiir das
Marktverhalten ausgehen.

Folglich kann man Vertraulichkeitsvereinbarungen nicht, wie es in der Literatur oft

92 Siehe dazu oben unter B.I.1.

% Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 48; Pfiiller, in:
Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 15, Rn. 195.

% AA. wohl Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 48, wel-
che die Prizision beim Letter of Intent generell verneinen ohne niher zu differenzieren.

% Holters, in: Hélters (Hrsg.), HB Unternechmenskauf, Teil I, Rn. 143; Gimnich, Insiderhandelsverbot
und Unternehmensakquisitionen, 108.

% Lucks/Meckl, Internationale Mergers & Acquisitions, 88; Schlirt, in: Semler/Volhard (Hrsg.), HB
Unternehmensiibernahmen, Bd. 1, § 6, Rn. 6; Gimnuich, Insiderhandelsverbot und Unterneh-
mensakquisitionen, 108.

77 Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), HB AktR, Kap. 13, Rn. 218; Hopt/Kumpan, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 54; Rothenhifer, in: Kiimpel/Wittig
(Hrsg.), Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 3.498; BaFin Emittentenleitfaden 2013, II1.2.1.4, S.
35; BGH ZIP 2010, 426 (427).

% Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 54; Mennicke/Jako-
vou, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 13, Rn. 139; BGH ZIP 2010, 426 (427); Assmann, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 13, Rn. 56; Rothenhifer, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg.), Bank-
und Kapitalmarktrecht, Rn. 3.500.
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geschieht,” ihren Insidercharakter pauschal aberkennen, sondern ist gezwungen niher
zu differenzieren. Einerseits gehen auch die Parteien keinesfalls immer von der Kurser-
heblichkeit ihrer Abrede aus, denn zu diesem Zeitpunke ist die Moglichkeit eines mit
der tatsichlichen Ubernahme verbundenen Gewinns noch nicht iiberwiegend wahr-
scheinlich.'® Nach der probability/magnitude-Formel kann das aber von einer besonde-
ren Lukrativitit daran gekniipfter Geschifte relativiert werden, weil mit ihr auch die
Risikobereitschaft der Marktteilnehmer steigt.” Wie beim Erwerbsplan'® wird man
somit vor allem im Zuge der Planung einer mit weitreichenden Synergieeffekten ver-
bundenen Ubernahme erhebliche Kursschwankungen erwarten kénnen.'* Infolge der
nunmehr fortgeschrittenen Umsetzung diirfte hier eine Preisrelevanz aber schon deut-
lich eher vorliegen. Sofern also nicht schon der Akquisitionsplan eine Insiderinforma-
tion darstellt, liegt eine solche mitunter infolge des anschliefenden Abschlusses von
Vertraulichkeitsvereinbarungen vor.

3. Due Diligence

Bei freundlichen Ubernahmen ist es mittlerweile {iblich, dem kiinftigen Bieter im
Rahmen einer sog. Due Diligence die Uberpriifung der Zielgesellschaft in wirtschaftli-
cher, finanzieller, steuerlicher und rechtlicher Hinsicht zu gestatten.' Viele der dabei
tibermittelten Daten sind geheim und geben Auskunft tiber den genauen Wert des Un-
ternehmens, sodass sie infolge ihrer besonderen Kursrelevanz als Insiderinformationen
behandelt werden miissen.'*

Fraglich ist jedoch, ob schon die Kenntnis, dass eine Due Diligence gewihrt wurde,
preiserheblich ist. Zunichst gilt es, dafiir den Bezugspunkt der moglichen Marktrele-
vanz festzustellen. Bei einer Due Diligence diirfte dies regelmifSig die daraus ablesbare
Wahrscheinlichkeit einer sich anschlieflfenden Unternehmensiibernahme sein. Teil-
weise wird — auch nach neuer Rechtslage'® — vertreten, dass bei einer solchen Ableitung
aus dem Endpunkt eines gestreckten Geschehensablaufes eine tiberwiegende Eintritts-
wahrscheinlichkeit des finalen Ereignisses hinzukommen miisse.'” Dem ist aber ent-

% Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 15, Rn. 195; Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340 (341); schon
beim Prazisionsmerkmal: Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, §
107, Rn. 48.

19" Bingel, AG 2012, 685 (694); Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340 (341).

191 Tm Detail dazu oben unter B.I.4.

192 Siehe oben unter C.I.1.

193 So ausdriicklich schon Harbarth, ZIP 2005, 1898 (1902).

194 Fleischer/Kirber, BB 2001, 841; Fleischer, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AkeG, § 93, Rn. 170 f.; Gim-

nich, Insiderhandelsverbot und Unternechmensakquisitionen, 111; Neurohr-Kleer, Due Diligence —
Schweigepflicht des Vorstandes der AG, 5; Schuran, Instrumente und Inhalte der Due Diligence, 5.

19 Schulte, Insiderrechtliche Probleme bei der Due Diligence, 31/53; Gimnich, Insiderhandelsverbot
und Unternehmensakquisitionen, 114; Liekefert, Due Diligence bei M&A-Transaktionen, 166;
Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 395.

196 Von Kocher/Widder, BB 2012, 2837 (2840) zwar vor Inkrafttreten der MAR gedufSert, allerdings
ausdriicklich als Konsequenz des Geltl-Urteils, welches in der MAR Gesetzesrang fand.

Y7 Kocher/Widder, BB 2012, 2837 (2840); dies., BB 2012, 1820 (1821).

20



schieden entgegenzutreten: Der Ansatz widerspricht nicht nur der Realitit des allabwi-
genden Anlegers, sondern auch dem klaren Wortlaut des Art. 7 II 2, III MAR, denn
sonst wiirde man die Lehre von der Sperrwirkung eines Endpunktes'®® durch die Hin-
tertiire wieder einfiihren.'® Richtigerweise ist der BGH dieser Auffassung deshalb nicht
gefolgt und ldsst jede Wahrscheinlichkeit ausreichen, welche eine Kursrelevanz des Zwi-
schenschrittes begriindet.!® Dass dies durch die Information einer Due Diligence-Ge-
wihrung erfolgt, konnte man angesichts ihres noch offenen Ergebnisses bezweifeln. Da
der Interessent bei Erlangung negativer Tatsachen ebenso von seinem Vorhaben Ab-
stand nehmen kann, liegt es nahe, vom Fehlen eines Kaufsignals fiir den kundigen An-
leger auszugehen.'! Allerdings wird selbigem bewusst sein, dass der mit der Uberprii—
fung verbundene grofie finanzielle und personelle Aufwand von den Parteien regelma-
Big nur eingegangen wird, wenn man dem Projekt gute Chancen einrdumt.? Diese
werden auch durch die ersichtliche Unterstiiczung des Vorstandes der Zielgesellschaft
erhoht, denn wire er einer Ubernahme abgeneigt, wiirde er das Vorhaben mit der Ver-
weigerung samtlicher PriffungsmafSnahmen torpedieren.® Derartige Erfahrungswerte
lassen sich auch empirisch belegen: Zum Zeitpunkt einer Due Diligence ist ein Erfolg
der Akquisition weitaus wahrscheinlicher (60%), als ihr Scheitern.' Ebenso erwartbar
ist damit zumindest auch die spitere Zahlung von [.'Jbernahmepréimien,115 sodass ein
erfahrener Investor schon im Umstand der blof§en Gewihrung einer Due Diligence fast
immer einen ausreichenden Anreiz erblicken wird.""¢ Dann muss sowohl dieser Zwi-

schenschritt als auch der nun gem. Art. 7 II 1 Alt. 2 MAR iiberwiegend wahrscheinliche

108 Siehe dazu oben unter B.I.1.

199 Zur MAR: Klohn, AG 2016, 423 (439); noch auf Basis des Geltl-Urteils: Schulte, Insiderrechtliche
Probleme bei der Due Diligence, 43; Klohn, ZIP 2012, 1885 (1891); vgl. auch den ausdriicklichen
Wortlaut in EuGH, Rs. C-19/11, Geltl, NJW 2012, 2787, 2789 f., Rn. 55.

10 BGH NJW 2013, 2114 (2117, Rn. 25).

" So Gotze, BB 1998, 2326 (2328 f.).

"2 Schulte, Insiderrechtliche Probleme bei der Due Diligence, 47.

WS Ihid., 47.

"4 Empirisch untersucht von Berens/Strauch, Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 40 (,Ak-
quisition in 60% der Falle®); ohne empirische Grundlage: Schulte, Insiderrechtliche Probleme bei
der Due Diligence, 47 (,mindestens so wahrscheinlich wie das Scheitern); a.A. Bingel, AG 2012,
685 (695) (,besonders unwahrscheinlich®, ,allenfalls offen); andz/Suﬁmann, AG 2004, 642
(655) (,hinreichende Wahrscheinlichkeit fiir ein Ubernahmeangebot fehlt“); Kocher/Widder, BB
2012, 2837 (2840) (,kein ausreichendes Indiz, dass Vertragsschluss tiberwiegend wahrscheinlich®).

Siehe dazu oben unter B.I.4.

116 Ebenso Schulte, Insiderrechtliche Probleme bei der Due Diligence, 47; Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg.),
WpHG, § 15, Rn. 201; a.A. Bingel, AG 2012, 685 (696); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/
Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 48. Diese schen erst im zufriedenstellenden Abschluss der
Due Diligence eine mégliche Insiderinformation. Dem ist entgegenzuhalten, dass bei hypotheti-
scher Investition in unendlich gleichgelagerte Fille bei einer Ubernahmewahrscheinlichkeit von
60% ein sicherer Gewinn realisiert werden wiirde. Insofern diirfte der Markt sehr wohl schon auf
die Information einer Due Diligence-Gewihrung reagieren. Indes scheint auch die BaFin tendenzi-
ell erst deren Abschluss Insiderqualitit zuzuerkennen, vgl. BaFin Emittentenleitfaden 2013,
1I.2.1.1.1, S. 33. GunfSer, Ad-hoc-Publizitit bei Unternehmenskiufen und -iibernahmen, 113 f;
Gorze, BB 1998, 2326 (2328 f.); Brandi/Siiffmann, AG 2004, 642 (655) und Assmann, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 113 fithren noch vor dem Gel#/-Urteil aus, dass es keine
hinreichende Wahrscheinlichkeit des den Insidercharakter der Zwischenschritte sperrenden End-
punktes der Ubernahme gibt. Nach der EuGH-Entscheidung und insbesondere in Anbetracht des

115
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Endpunkt der Ubernahme als Insiderinformation qualifiziert werden. Ausnahmefille
sind nur denkbar, wenn weitere Umstinde die Ubernahme dennoch eher unwahr-
scheinlich machen, etwa weil zuvor schon mehreren Interessenten eine Due Diligence
gestattet worden war, ohne dass es jemals zu einer Transaktion kam.'”

4. Stake Building und Irrevocable Undertakings

Im Vorfeld einer Ubernahme versucht der Interessent regelmiflig bereits eine So-
ckelbeteiligung an der Zielgesellschaft im Wege des sog. Paketkaufs auflerborslich zu
erwerben (Stake Building). Dies stellt ein wichtiges Mittel dar, um die Erfolgschance
des spiteren Angebots zu erhdhen, indem die fiir eine Uberschreitung der Kontroll-
schwelle erforderliche Zahl hinzuzuerwerbender Aktien verringert wird."® Auflerdem
erlauben der gesicherte Einfluss' sowie die vorweisbaren Erfolge Druck bei Verhand-
lungen auszuiiben' und weitere Aktiondre zur Verduflerung zu bewegen'”'. Bisweilen
beschrinke sich der kiinftige Erwerber auch darauf, von Paketaktioniren die unwider-
rufliche Zusage zu bekommen, ihm im Falle eines Ubernahmeangebotes ihre Aktien
anzudienen (Irrevocable undertakings).’ All diese Mafinahmen stellen nach ihrer Vor-
nahme abgeschlossene Rechtsgeschifte und damit prizise nicht 6ffentliche Informatio-
nen mit Emittentenbezug dar. Insofern kénnte das Bestehen einer Kursrelevanz sie als
Insiderinformationen qualifizieren.

Die Tatsache einer so weit fortgeschrittenen Ubernahmevorbereitung wire allein
betrachtet zweifelsohne preiserheblich. Fraglich ist aber, wann sie im Kontext zu den
vorherigen Insiderinformationen selbststindig zu einer solchen erwachsen kann.
Scheint dieses Problem auf den ersten Blick vor allem dogmatischer Natur zu sein, weil
man unabhingig von der Qualitit einer Information Tatbestinde der MAR zumindest
immer auch in Bezug auf die vorangegangene Insiderinformation erfiillen wird, so zeigt
sich bei genauer Betrachtung die Wichtigkeit genauer Differenzierung fiir das Strafmaf
und die Praxis der Ad-hoc-Publizitit bzw. der Selbstbefreiung gem. Art. 17 MAR: Ins-
besondere letztere setzt nimlich die Abgrenzung voraus, welche Tatsachen noch von
einer fritheren Freizeichnung gedeckt sind und wann eine neue erfolgen muss. Ist ein

Art. 7 11 2, TII MAR st jedoch eine Neubewertung erforderlich (vgl. dazu oben unter B.I.1.). Rele-
vant kann jetzt nur noch die Wahrscheinlichkeit einer Kursbewegung nach Bekanntwerden der Due
Diligence-Gewihrung sein.

"7 Schulte, Insiderrechtliche Probleme bei der Due Diligence, 47.

8 Holfter, Offentliche Ubernahme durch Anschleichen, 78; Liebscher, ZIP 2001, 853 (855);
Cascante/Topf, AG 2009, 53; Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 115.

19" Zu denken ist vor allem an das Anfechtungsrecht der §§ 243 ff. AktG; vgl. Liebscher, ZIP 2001, 853
(855); Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 115.

120 Cascante/ Topf, AG 2009, 53; Holfier, Offentliche Ubernahme durch Anschleichen, 78; unter be-
stimmten Umstidnden kann so auch der Vorstand der Zielgesellschaft dazu gezwungen werden, Ge-
spriche mit dem Bieter aufzunehmen, vgl. dazu: Mielke, in: Knott/Mielke (Hrsg.), Unternehmens-
kauf, Rn. 414.

2 Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340; Liebscher, ZIP 2001, 853 (855); Gimnich, Insiderhandelsverbot
und Unternehmensakquisitionen, 115.

22 Nordholtz, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, § 252 WpHG, Rn. 43;
Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (598); Gimnich, Insiderhan-
delsverbot und Unternehmensakquisitionen, 115.
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Ereignis nur logische Folge eines fritheren oder indiziert es denselben Informationsge-
genstand, wird man wohl kaum von einer neuen Insiderinformation ausgehen konnen.
Sonst wiirde man nur Nuancen alter Tatsachen ohne eigener Aussage individuellen
Charakter beimessen. Die Folge wiren uniiberschaubare Tatbestandsausuferungen des
Art. 7 MAR und damit verbundene Rechtsunsicherheit. Dem vorbeugend ist auch der
Wortlaut des Art. 7 III MAR zu verstehen, welcher klarstellt, dass ein Zwischenschritt
fiir sich genommen/by itself die Anforderungen an eine Insiderinformation erfiillen muss,
um als solche zu gelten. Folglich hat jedes Einzelereignis auch eine eigene Kursrelevanz
im Kontext zu den vorangegangenen aufzuweisen. Es ist also zu fragen, ob der effiziente
Markt nach Verwertung aller bisherigen Insiderinformationen im Hinzutreten des
neuen Umstandes einen weiteren Anreiz erblicken wiirde. Davon ist beim Beteiligungs-
aufbau eindeutig auszugehen, falls der Tatbestand des Art. 7 I MAR noch gar nicht
verwirklicht wurde, etwa wenn der Plan einer feindlichen Ubernahme nicht kursrele-
vant war und in Ermangelung kooperativer Maf§nahmen mit der Zielgesellschaft das
Stake Building den nichsten Schritt darstellt. Problematisch ist die Einordnung hinge-
gen, wenn zuvor schon Insiderinformationen entstanden sind. Diese spiegeln nimlich
bereits wider, dass der Weg zu einer Ubernahme eingeschlagen wurde. Da der Beteili-
gungsaufbau hierbei véllig tiblich ist, verkorpert er nur eine logische Konsequenz und
wire vom verstindigen Anleger schon bei Erhalt der vorherigen Information bertick-
sichtigt worden. Insofern fehlt es regelmifSig an einem den Kurs beeinflussenden neuen
Anreiz.'” Dies dndert sich allerdings, sobald vom Stake Building auf neue preiserhebli-
che Umstinde geschlossen werden kann, z.B. die Unterstiitzung eines wichtigen Grof3-
aktionirs. Ebenso ist immer zu beachten, dass bei steigendem Beteiligungsaufbau dqui-
valent die Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen Kontrollerwerbs™ und damit zu rea-
lisierender Gewinne, vor allem in Form von Ubernahmepréimien, zunimmt.'? Insofern
gilt es, im Einzelfall abzuwigen, wann ein kundiger Anleger auf die Entwicklung rea-
gieren wiirde. Das erfolgt spitestens, sobald der kiinftige Bieter den Paketerwerb als
abgeschlossen betrachtet und folglich glaubt, ausreichend Beteiligungen erworben zu
haben, um ein erfolgreiches Angebot abgeben zu kénnen.'” Daneben kann auch das
Erreichen der Meldeschwellen aus den §§ 33, 34, 38 WpHG nach der gesetzlichen
Wertung als Indiz eigener Preisrelevanz gesehen werden.’” Demnach wird letztlich
meist weniger der Beginn, als vielmehr der Abschluss eines Beteiligungsaufbaus eine
neue Insiderinformation begriinden.

' Vgl. zu dem Grundsatz, dass Kursentwicklungen bereits auf Grundlage anderer Informationen ,.ein-

gepreist” sein konnen: BaFin Emittentenleitfaden 2013, IV.2.2.14, S. 58; Schroder, HB KStR, Rn.
1775 Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340 (341).

124 Meyer/Kiesewetter, WM 2009, 340.

125 Ibid., 341.

126 Thid., 341 — im Umbkehrschluss.

'*”" So im Ergebnis zur Preisrelevanz nach alter Rechtslage Wiz, Ubernahmen von Aktiengesellschaften
und Transparenz der Beteiligungsverhiltnisse, 273; Hommelhoff/Wist, in: Haarmann/Schiippen
(Hrsg.), Frank. Komm., § 35 WpUG, Rn. 112; Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unterneh-
mensakquisitionen, 115; nach Erlass der MAR kénnen diese Vorschriften allenfalls nur noch als
Richtwert im Rahmen der Gesamtabwigung, nicht aber als die Kursrelevanz gesetzlich definierende
Normen gesehen werden, da eine Auslegung der europiischen Verordnung anhand nationaler Vor-
schriften unzuldssig wire.
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5. Business Combination Agreement

Bei freundlichen Ubernahmen wird der Bieter hiufig iiber die Bitte nach einer Due
Diligence hinaus von der Zielgesellschaft die Unterstiitzung seines beabsichtigten An-
gebotes ersuchen. Die in der Folge abgeschlossene Investorenvereinbarung (Business
Combination Agreement) kann sehr verschieden ausgestaltet werden und beispielsweise
Eckpunkte des Ubernahmeangebotes, Stellungnahmen des Vorstandes der Zielgesell-
schaft, Folgen fiir Arbeitnehmer und das Verbot der Férderung gegenliufiger Angebote
enthalten.’” Den meisten dieser geheimen Informationen kommt zweifelsohne Insider-
charakter zu, da sie Aufschluss tiber den Inhalt des kiinftigen Ubernahmeangebotes ge-
ben und somit dem kundigen Anleger zielgerichtete Spekulationen erlauben.'® Fraglich
ist jedoch, ob auch die Kenntnis des bloflen Umstandes, dass eine solche Vereinbarung
geschlossen wurde, den Tatbestand des Art. 7 I MAR erfiillt. Dazu miisste der Tatsache
eigene Kursrelevanz im Kontext zu den schon bestehenden Insiderinformationen zu-
kommen."' Hiergegen spricht die Vielgestaltigkeit von Business Combination Agree-
ments, welche in ihrem Detailgrad erheblich variieren.” Insofern ist kein Riickschluss
auf konkrete Inhalte méglich, sondern nur auf die schon aus den vorigen Informationen
ablesbare Unterstiiczung der Zielgesellschaft. Andererseits darf nicht verkannt werden,
dass diese nun erstmalig rechtsverbindlich ist.'® Zudem bestehen keinerlei Pflichten,
einen solchen Vertrag einzugehen,* sodass auf eine beiderseitige Forcierung des kon-
kreten Angebotes geschlossen werden kann, zumal Investorenvereinbarungen — im Ge-
gensatz zu Vertraulichkeitsabreden und Due Diligence — nicht gegentiber einer Vielzahl
von Interessenten erfolgen. Zwar darf gem. § 27 WpUG kein Anspruch auf Angebots-
forderung begriindet werden, aber die Gutachten, auf welche sich spitere Empfehlun-
gen stiitzen, konnen schon angefertigt werden.'® Da das Entgegenkommen des Bieters,
bestimmte Angebotsinhalte bereits im Voraus zu kommunizieren, nicht grundlos er-
folgt, diirfte die Gegenleistung meist in einer solchen oder dhnlichen verbindlichen For-
derung bestehen' und damit einen essentiellen Grundstein darstellen, um Aktionire
zur Verduflerung zu bewegen.'” Angesichts dessen ist ein Business Combination Agree-

125 Oppenhoff; in: Miiller/Rédder (Hrsg.), HB AG, § 27, Rn. 112.

% Kiem, AG 2009, 301 (302 ff.); Bouchon/Miiller-Michaels, in: Hélters (Hrsg.), HB Unternehmens-
kauf, Teil XI, Rn. 72; Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 109.

Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 110, zur Kursrelevanz nach dem
WpHG.

Siehe dazu oben unter C.1.4.

32 Oppenhoff; in: Miiller/Rédder (Hrsg.), HB AG, § 27, Rn. 112.

'3 Servatius, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, § 187, Rn. 195 Gimnich, Insiderhandelsverbot und Un-
ternechmensakquisitionen, 110; Kiem, AG 2009, 301 (307).

1% Kort, in: Hirte/Miilbert/Roth (Hrsg.), AktG, § 76, Rn. 150; Cahn, in: FS Stilz, 99 (103).

13 Oppenhoff, in: Miiller/Rédder (Hrsg.), HB AG, § 27, Rn. 112; vgl. auch Hippeli/Diesing, AG 2015,
185 (192 f£.); a.A. ohne nihere Begriindung: Kiem, AG 2009, 301 (304/311 £.).

¢ Kiem, AG 2009, 301 (304); Oppenhoff; in: Miiller/Rédder (Hrsg.), HB AG, § 27, Rn. 113.
7 Kort, in: Hirte/Miilbert/Roth (Hrsg.), AktG, § 76, Rn. 150.

130
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ment als sehr sicheres Indiz fiir ein baldiges Angebot mit guten Erfolgschancen zu se-
hen,* sodass schon dem Umstand seines Abschlusses eine eigene Kursrelevanz und da-
mit Insidercharakter beigemessen werden muss.'®

II. Entscheidungsphase
1. Entscheidung zur Abgabe eines dffentlichen Angebotes

Sind die Mafinahmen der Vorbereitungsphase zufriedenstellend verlaufen, so trifft
der Interessent den Entschluss, ein offentliches Angebot abzugeben. Bevor er dies gem.
§101 WpUG veroffentlicht, handelt es sich dabei, wie beim anfinglichen Plan, um
eine geheime innere Tatsache, sodass die dazu erfolgten Ausfithrungen' entsprechend
gelten und eine prizise Information vorliegt. Im Unterschied zur oben dargestellten
bloflen Intention ist nun aber das Bevorstehen eines Ubernahmeangebotes gewiss, mit
welchem der Marke die Erwartung verbindet, dass der Interessent zur Erreichung seines
Zieles als Pramie einen hoheren als den gegenwirtigen Kurs zahlen wird. Mithin wiirde
der jetzige An- und spitere Verkauf der Papiere mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit die
Realisierung erheblicher Gewinne erlauben.'! Infolge dieses Anreizes ist ein Erwerbs-
entschluss stets kursrelevant und als Insiderinformation einzustufen.'®

2. Angebotsinhalte

In den sich gem. § 14 I, 1I WpUG anschlieSenden Wochen bis zur Versffentli-
chung des Angebotes stellen dessen nunmehr detaillierter ausgearbeiteten Inhalte, wie
schon beim Business Combination Agreement,'* auch hier aufgrund ihres Potentials,
zielgerichtete An- und Verkiufe der Wertpapiere zu ermdoglichen sowie die Kursent-
wicklung abzuschitzen, preiserhebliche Insiderinformationen dar.'*

III. Angebots- und Annahmephase

In der darauffolgenden vier- bis zehnwochigen Phase zwischen der Veroffentli-
chung der Angebotsunterlage und dem Ende der Annahmefrist konnen auf allen betei-
ligten Seiten verschiedene prazise Tatsachen entstehen, welche im Falle ihrer Kursrele-

8 Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 110/Fn. 239, am Beispiel des Zu-

sammenschlusses Daimler/Chrysler.

So im Ergebnis zur Kursrelevanz nach dem WpHG: Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unterneh-
mensakquisitionen, 110; Oppenhoff; in: Miiller/Rodder (Hrsg.), HB AG, § 27, Rn. 115.

140" Siehe oben unter C.I.1.

141 Ublich ist eine Primie von zumeist mehr als 20%; siehe dazu oben unter B.1.4.

2 So auch zum WpHG: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 157.

143 Siehe oben unter C.1.5.

144 S0 nach alter Rechtslage auch Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 120
t.; Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 157.
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vanz als Insiderinformation behandelt werden miissen. Beim Bieter kommen dabei ins-
besondere Angaben zum aktuellen Wertpapier- und Stimmrechtsbestand in Betracht,
welche er gem. § 231 WpUG regelmiflig zu veroffentlichen hat. Fraglich ist jedoch, ob
diese Informationen bis dahin Art. 7 I MAR erfiillen. Das wird teilweise mit der Be-
griindung verneint, die Erfolgswahrscheinlichkeit der Ubernahme sei bereits nach Ver-
offentlichung des Erwerbsentschlusses in den Aktienkurs eingepreist worden, sodass
keine erheblichen Kursbewegungen mehr erwartet werden kénnten.'” Fiir diese Uber-
legung spricht auch, dass der Zweck des § 23 \X/pUG nicht in der Gewihrleistung in-
siderrechtlicher Sicherheit am Finanzmarke liegt, sondern im Ausgleich von Informati-
onsdefiziten bei mit dem Angebot konfrontierten Aktiondren'®. Allerdings darf man
nicht verkennen, dass sich anhand der Angaben zur Akzeptanz des Angebotes Riick-
schliisse auf dessen weiteren Verlauf und insbesondere auf die im konkreten Zeitpunkt
vorliegende Erfolgswahrscheinlichkeit ziehen lassen.'” Dies kann erhebliche Kursbewe-
gungen sowohl fiir Aktien des Bieters als auch der Zielgesellschaft nach sich ziehen,
sodass es sich richtigerweise um Insiderinformationen handelt. '

Auf der anderen Seite konnen bei Zielgesellschaft oder Aktiondren geheime Kennt-
nisse zu bevorstehenden Abwehrmafinahmen oder konkurrierenden Angeboten i.S.v. §
22 WpUG bestehen. Wihrend erstere die Erfolgswahrscheinlichkeit des Angebotes
merklich verringern, lassen letztere auf eine Erhohung der gebotenen Gegenleistung
schliefen. Die gleichen Auswirkungen hat auch die noch nicht verdffentlichte Stellung-
nahme des Vorstandes.'® All diese Tatsachen sind somit eindeutig kursrelevant und bis
zu ihrem Bekanntwerden als Insiderinformationen zu behandeln.'

IV. Integrationsphase

Nach Ablauf der Angebotsfrist hat der Bieter gem. § 23 I Nr. 2 WpUG ein weiteres
Mal seinen Wertpapier- und Stimmrechtsbestand zu verdffentlichen. Bis zur Kundgabe
stellt auch diese Auskunft, den obigen Ausfithrungen entsprechend,”' eine Insiderin-
formation dar.

Sollte die Ubernahme erfolgreich gewesen sein und der Bieter nunmehr mindestens
95% der Anteile halten, wird er anschlieflend oft einen sog. Squeeze Out gem. § 39a 1

S Vaupel/Uhl, WM 2003, 2126 (2131).

146 7Zum sog. Prisoners dilemma siche: Mollers, in: Hirte/Billow (Hrsg.), Koln. Komm., § 23 WpUG,
Rn. 2 ft.; Schréder, in: Haarmann/Schiippen (Hrsg.), Frank. Komm., § 23 WpUG, Rn. 4 ff.; Oechs-
ler, in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler (Hrsg.), WpUG, § 23, Rn. 1; vgl. auch: RegE BT-Drs. 14/7034,
S. 50.

Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 122, der aber insofern seinen ei-
genen Ausfiihrungen auf S. 121 widerspricht. Die Ablesbarkeit der Erfolgswahrscheinlichkeit erken-
nen auch Vaupel/Uhl, WM 2003, 2126 (2131, Fn. 43) an, allerdings nur als Ausnahme.

148 Mollers, in: Hirte/Biilow (Hrsg.), Kéln. Komm., § 23 WpUG, Rn. 21; Gimnich, Insiderhandelsver-
bot und Unternechmensakquisitionen, 122, der aber seinen eigenen Ausfithrungen auf S. 121 wi-
derspricht.

9" Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 15, Rn. 200.

5 Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 122; Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg.),
WpHG, § 15, Ra. 200.

151 Siehe oben unter C.III.
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WpUG anstreben und versuchen, die verbleibenden Minderheitsaktionire aus der Ge-
sellschaft zu dringen. Die Aussicht auf derartige Anderungen in der Aktionirsstruktur
16st unbestritten nach allgemeiner Markterfahrung' sowie behordlicher Praxis'™ er-
hebliche Kursbewegungen aus. Der Beschluss einer solchen Maf§nahme ist mithin als
Insiderinformation zu qualifizieren. Richtigerweise kann dies aber nicht gelten, wenn
der Squeeze Out schon mit dem Ubernahmeangebot in Aussicht gestellt wurde'* und
sich damit bereits im Kurs widerspiegelt.'>

D. Insidergeschifte im Rahmen von Unternehmensiibernahmen

Werden die soeben dargestellten Insiderinformationen im Rahmen der Akquisition
verwendet, so liegt ein strafbares Insidergeschift vor. Da Bieter und Zielgesellschaft ver-
suchen, ein solches tunlichst zu vermeiden, aber gleichzeitig moglichst viele Vorteile
realisieren mochten, bedarf es einer klaren Abgrenzung des Nutzungsbegriffes im Kon-
text der Unternehmensiibernahme. Daher soll im folgenden Kapitel analysiert werden,
wie transaktionstypische Handlungen vor diesem Hintergrund zu bewerten sind und
wann sie den Tatbestand der Art. 14 lit. a, 8 | MAR erfiillen.'*

I. Verwendung des eigenen Erwerbsentschlusses

Gibt der Bieter ein 6ffentliches Angebot ab, so erfolgt dies auf Grundlage seines
Erwerbsentschlusses und mithin einer Insiderinformation,'” sodass hierin eine Nut-
zung derselben gesehen werden kénnte. Nachdem die herrschende Lehre eine derartig
praxisfremde Auslegung bisher schon unter Verweis auf den Wortlaut abgelehnt hatte
(die Umsetzung eines Entschlusses kann nicht gleichzeitig seine Verwendung sein), '
stellt nun auch die neue MAR in Art. 9 V expressis verbis klar, dass die Verwirklichung
einer Kaufentscheidung keine insidergeschiftliche Nutzung sein soll. Dadurch wird vor
allem das Stake Building legitimiert, solange der ﬂbernahmeplan die einzige dem Bieter
bekannte Insiderinformation mit Bezug auf die Zielgesellschaft ist,” also noch keine

152

KiefSling, Das tibernahmerechtliche Squeeze-Out, 189; Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.),
WpHG, § 15, Rn. 84; Pfiiller, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 15, Rn. 202; im Ergebnis auch Buck-
Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 391.

153 BaFin Emittentenleitfaden 2013, 1V.2.2.15, S. 59, dazu auch Assmann, in: Assmann/Schneider

(Hrsg.), WpHG, § 15, Rn. 84.

So z.B. in der Angebotsunterlage der Andritz Beteiligungsgesellschaft IV GmbH gegeniiber Aktio-

niren der Schuler AG, S. 27/59, abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Down-

loads/DE/Angebotsunterlage/andritz.pdf?__blob=publicationFile&v=1.

1% KiefSling, Das iibernahmerechtliche Squeeze-Out, 189.

1% Vgl. dazu oben im Allgemeinen unter B.IL

157" Siehe oben unter C.II.1.

8 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 31/138; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.),
WpHG, § 14, Rn. 65; Brandi/Siiffmann, AG 2004, 642 (644); Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer
(Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 23; Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisi-
tionen, 170 f.; Schroder, HB KStR, Rn. 205.

157" Franke/Grenzebach, in: Hauschka/Moosmayer/Lésler (Hrsg.), Corporate Compliance, § 17, Rn. 59;

Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 94.
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Due Diligence stattgefunden hat.

II. Stake Buildingund Irrevocable Undertakings

Baut ein Bieter hingegen mit Kenntnissen aus einer Due Diligence vor der Abgabe
eines offentlichen Angebotes Beteiligungen auf oder schliel3t Irrevocable Undertakings
ab,'® so besteht die Gefahr, dass er dabei zusitzliche Insiderinformationen nutzt, welche
er zuvor im Rahmen der Unternehmenspriifung erlangt hat. Insbesondere das insider-
rechtliche Schutzgut der Chancengleichheit'® ist bedroht, wenn im Wissen um ge-
heime wertbildende Faktoren der Zielgesellschaft Aktien von uninformierten Anteils-
inhabern erworben werden, die weniger Aspekte in ihre wirtschaftlichen Erwigungen
einflieffen lassen konnen und dadurch benachteiligt sind. Andererseits sind solche im
Voraus geschlossenen Vertrige oft essentieller Teil von Ubernahmeprozessen, weshalb
ein pauschales Verbot unter verkehrspraktischen Gesichtspunkten nur schwer gerecht-
fertigt werden kann. Insofern bedarf es einer genauen Grenzziehung, ab wann insider-
rechtliche Interessen in strafbarer Weise beeintrichtigt sind.

1. Face-to-face-Geschiifte

Da die Ausnahmetatbestinde des Art. 9 MAR vollstindig dem Specror-Urteil des
EuGH'® zum Nutzungsbegriff der alten Marktmissbrauchsrichtline’® entnommen
sind, kann davon ausgegangen werden, dass der Verordnungsgeber die hierbei aufge-
stellten Grundsitze auch beziiglich der neuen MAR fiir anwendbar erkliren wollte.'*
Nach den Luxemburger Richtern impliziert bereits die Tatsache, dass in Kenntnis von
Insiderinformationen gehandelt wird, deren Nutzung.'® Diese Vermutung kénne je-
doch widerlegt werden, wenn keine Beeintrichtigung des Regelungszwecks, die Integ-
ritdt der Finanzmirkte zu schiitzen und das Vertrauen der Investoren auf Gleichstellung
zu stirken, zu befiirchten ist.' Insofern ist das Stake Building grundsitzlich zulissig,
soweit keine Benachteiligung anderer Marktteilnehmer durch den Informationsvor-
sprung erfolgt. Das ist unzweifelhaft anzunehmen, wenn der Vertragspartner {iber die-
selben Kenntnisse wie der Bieter verfiigt, also beide Insider sind (sog. face-to-face-Ge-

schdft).'"

160 Sjehe dazu oben unter C.1.4.
1" Dazu Hupka, EuZW 2011, 860 (861 ft.).
12 EuGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group, Slg. 2009, 1-12073.

' Richtlinie 2003/6/EG des europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insi-
der-Geschifte und Markemanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 096/16.

% Von der Linden, DStR 2016, 1036 (1038); Veil, ZBB 2014, 85 (91).

1 EuGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group, Slg. 2009, 1-12073, Rn. 54; so nun auch die Erwigungs-
griinde 24, 25 MAR; siche auch oben unter B.II.

166 EyGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group, Slg. 2009, 1-12073, Rn. 61 f.

167 EuGH, Rs. C-391/04, Georgakis, Slg. 2007, 1-03741, Rn. 38 f. (dazu schon oben unter C.I.1.) -
Hierauf verweist auch das Spector-Urteil ausdriicklich (EuGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group,
Slg. 2009, 1-12073, Rn. 48); ebenso: Bank, NZG 2012, 1337 (1338); Klohn, in: Hirte/Mollers
(Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 190; Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.),
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Jedoch kénnte der Verordnungsgeber den speziellen Fall der Ubernahme von die-
sem Grundsatz ausgenommen haben, denn Art. 9 IV UAbs. 2 MAR postuliert, dass
beim Beteiligungsaufbau im Rahmen einer Akquisition gerade nicht von der Nutzungs-
vermutung abgesehen werden soll. Der Riickgriff auf eine ungeschriebene face-to-face-
Ausnahme wiirde die Gefahr bergen, diese Regelung zu konterkarieren. Aufgrund des-
sen wollen gewichtige Stimmen in der Literatur den Paketerwerb nach einer Due Dili-
gence generell von den legitimen Handlungen ausnehmen, ' sodass nur noch Zrrevocable
Undertakings ohne Bindungswirkung vorab geschlossen werden konnten'®. Das hilt
indes nach hier vertretener Auffassung einer teleologischen Betrachtung nicht stand:
Zweck der MAR ist es, Chancengleichheit zu garantieren, also die Ausnutzung von In-
formationsvorspriingen zu verhindern. Art. 9 IV MAR ist mithin so zu verstehen, dass
bestimmte Handlungen trotz Sondervorteils gestattet sind, solange kein Beteiligungs-
aufbau vorgenommen wird. Beim face-to face-Geschiift gibt es aber gerade keinen Son-
dervorteil, sodass es nicht von der Sperrwirkung des UAbs. 2 erfasst sein kann. Dafiir
spricht auch folgende Uberlegung;: Jede Nutzung zerfillt denknotwendig in eine sub-
jektive und eine objektive Komponente. Erstere beinhaltet das EinflieSenlassen der In-
formation in wirtschaftliche Entscheidungen, wofiir der Verordnungsgeber eine Ver-
mutung aufstelle. Nur dies soll Art. 9 IV MAR seinem Wortlaut zufolge (,wird [...]
nicht angenommen ) widerlegen. Das face-to-face-Geschift setzt jedoch auf einer ganz
anderen Ebene an, nimlich der objektiven Eignung zur Erlangung eines Sondervorteils.
Insofern kann sich die Riickausnahme des Art. 9 IV UAbs. 2 nicht hierauf erstrecken.
Ist ndmlich eine Nutzung schon nach den dufleren Umstinden unmdéglich, so kann
eine subjektive Vermutung innerer Kausalitdt daran nichts mehr dndern. Ein Beteili-
gungserwerb zwischen zwei gleichermaflen informierten Insidern bleibt damit nach hier
befiirworteter Ansicht auch bei der Vorbereitung einer Ubernahme zulissig. ™ Freilich
ist dies nur vorstellbar, wenn der Verkiufer z.B. durch seine Stellung als Grof8aktionir
von den bei der Due Diligence zu Tage geforderten Tatsachen wusste und der Handel
in Ansehung seiner Person, also auflerbérslich erfolgt (sog. Paketerwerb).!”

2. Masterplan-Theorie

Ist das nicht der Fall, so stellt sich die Frage, ob auch andere Vorgehensweisen beim
Beteiligungsaufbau die Anforderungen an eine teleologische Ausnahme im Sinne des

HB AkeR, Kap. 13, Rn. 226; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 62; Assmann, in:
Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 28; Von der Linden, DStR 2016, 1036 (1038);
Cascante/Bingel, AG 2009, 894 (900 f.); Viciano-Gofferje/Cascante, NZG 2012, 968 (975 f.);
Brandi/Siifimann, AG 2004, 642 (645); Bussian, WM 2011, 8 (11); BaFin Emittentenleitfaden
2013, 111.2.2.1.4.2, S. 38.

18 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 100; Zetzsche, in:
Gebauer/Teichmann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6, § 7 C, Rn. 154.

199" Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6, § 7 C, Rn. 154.

7% So im Ergebnis auch Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (598); a.A. Hopt/Kumpan, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 100; Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann
(Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6, § 7 C, Rn. 154; Krause, CCZ 2014, 248 (252).

' Bussian, WM 2011, 8 (13); Cascante/Bingel, AG 2009, 894 (902).
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Spector-Urteils'” erfiillen. Die Vertreter der Masterplan-Theorie bejahten dies bisher,
wenn der Gesamtplan zum Anteilserwerb schon vor Kenntniserlangung der Insiderin-
formation gefasst war, weil selbige dann nicht kausal in die Entscheidung eingeflossen
sei.'” Inzwischen beschreibt Art. 9 IV MAR genau diese Konstellation, nimmt aber den
Beteiligungsaufbau im Zuge von Ubernahmen in UAbs. 2 ausdriicklich vom Geltungs-
bereich aus. Damit wurde dem Stake Building bei Bestehen eines Informationsvor-
sprungs die Grundlage entzogen, sodass die Masterplan-Theorie, welche anders als die
face-to-face-Ausnahme auf subjektiver Ebene ansetzt, keine Anwendung mehr finden
kann.'7

Die teilweise in der Literatur vorzufindende Auffassung, dass ein Masterplan gem.
Art. 9 IV MAR zwar nicht die Nutzungsvermutung beseitigt, diese dann aber in einem
zweiten Schritt widerlegt'” geht dagegen fehl. Das paradoxe Ergebnis wire ein Master-
plan als Ausnahme vom Verbot, sich auf einen solchen zu berufen, denn indem Art. 9
IV MAR auf Informationsgewinnung und -weiterverwendung innerhalb des vorge-
zeichneten Weges zur Kontrollerlangung Bezug nimmt, gief3t er die Masterplan-Theo-
rie fiir Ubernahmen in Gesetzesform. Daher ist nur noch au8erhalb von Ubernahmen
Platz fiir eine ungeschriebene Masterplan-Ausnahme.

Wichtig ist aber, dass sich der Ausschluss des Stake Buildings in UAbs. 2 expressis
verbis lediglich auf diesen Absatz bezieht. Die Berufung auf einen Gesamtplan wird da-
her nur ausgeschlossen, soweit die Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 9 IV MAR er-
fiillt sind. Eine davon ist die Erlangung der Information im Rahmen der Ubernahme.
Die Sperrwirkung greift also beim blof§ strategischen Stake Building nicht.””” Ferner
muss die Information ausschliefllich im Rahmen der Ubernahme weiterverwendet wer-
den. Das Transaktionsvorhaben soll demnach der Masterplan sein und im Falle des
Beteiligungsaufbaus als solcher ausscheiden. Nach hier vertretener Auffassung wird des-
halb ein Investor nicht von der Regelung erfasst, wenn er den Plan eines langfristigen
Beteiligungsaufbaus verfolgt und erst wihrend dessen Ausfiihrung auf die Idee komm,
dariiber hinaus auch den Versuch eines 6ffentlichen Angebots zu starten und um eine
Due Diligence zu bitten. Der schon zuvor bestehende Gesamtplan eines sukzessiven
Stake Buildings war nimlich niemals der einer Ubernahme. Dagegen lisst sich anfiih-
ren, dass der Beteiligungsaufbau dennoch die Chancen des offentlichen Angebots be-
fordert und daher den Fillen gleichgestellt werden sollte, in welchen dies originir be-
absichtigt war. Wohl deshalb wird nach Teilen des Schrifttums jedes Geschift, das der

72 Die darin aufgestellten Ausnahmen sind ausdriicklich nicht abschlieflend, vgl. hierzu oben unter

B.IL

17> Klghn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 196; Viciano-Gofferje/Cascante,
NZG 2012, 968 (976 £.); Bank, NZG 2012, 1337 (1340 f.); Cascante/Bingel, AG 2009, 894 (902);
Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 165; Bussian, WM 2011, 8 (12 f);
Cascante/Bingel, NZG 2010, 161 (163); Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1091).

74 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 98; ausfiihrlicher
klarstellend nochmals Hopt/Kumpan, ZGR 2017, 765 (774, Fn. 42).

75 Krause, CCZ 2014, 248 (252 f.).

176 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 98; ausfiihrlicher
klarstellend nochmals Hop#/Kumpan, ZGR 2017, 765 (774, Fn. 42).

77" Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 98.
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Ubernahme objektiv dient, von der Sperrwirkung erfasst.””® Dem ist aber entgegenzu-
halten, dass die Norm durch das Wort ,,um“” deutlich macht, dass allein das subjektive
Ziel entscheidend ist. Im oben geschilderten Fall erfolgte diese Zwecksetzung vor dem
Transaktionsplan und war demnach nicht auf diesen gerichtet. Auch eine Neudefini-
tion infolge des gednderten Vorhabens scheidet aus, wenn bei Scheitern der Ubernahme
der strategische Beteiligungsaufbau fortgesetzt werden soll. Insofern kann es keinen Un-
terschied machen, ob mit der Ubernahme noch wihrend oder erst nach dem sukzessi-
ven Anteilskauf begonnen wird. Die Sperrwirkung des Art. 9 IV UAbs. 2 MAR erfasst
also nur Fille, in denen der Masterplan Teil des Ubernahmeplans ist, nicht aber solche,
in denen beide zweigleisig nebeneinander existieren. In letzterer Konstellation ist daher
zu erwigen, ob der Gesamtplan Grundlage einer Ausnahme im Sinne des Specror-Ur-
teils sein kann.

Dagegen wird teilweise eingewandt, dass es praktisch unmaglich ist, den Nachweis
zu erbringen, ob der Erwerbsentschluss als innere Tatsache auf einem zuvor gefassten
Plan oder den Ergebnissen der Due Diligence beruht.™ Im konkret diskutierten Fall
miisste auflerdem bewiesen werden, dass das Vorhaben eines sukzessiven Beteiligungs-
aufbaus schon vor der Ubernahmeabsicht existierte. Weiterhin konne nicht geleugnet
werden, dass die in der Due Diligence erlangten Kenntnisse die tatsichliche Ausftihrung
des Geschifts zumindest gefordert hitten.”! Insofern wire die Berufung auf eine Ge-
samtstrategie lediglich eine Schutzbehauptung zur Umgehung des Verwendungsverbo-
tes.'® Aus diesen Griinden wollen einige die Masterplan-Theorie véllig ablehnen;'® an-
dere sie wiederum dahingehend einschrinken, dass bei Umsetzung des Vorhabens kei-
nerlei Ermessensspielraum mehr bestehen darf.’® Der EuGH hat es moglicherweise
auch deswegen bisher vermieden, seine Urteile auf die Masterplan-Theorie zu stiitzen,
wenngleich gelegentlich — ohne hinreichende Grundlage' — versucht wird, einen sol-
chen Bezug in seine Entscheidungen hineinzulesen.'®

Nichtsdestotrotz sind all diese Schwierigkeiten letzten Endes Probleme der Beweis-

178 So wohl 1bid., § 107, Rn. 98.

7" Auch die anderen Sprachfassungen der MAR stiitzen die Auslegung eines subjektiv zu setzenden
Zwecks: Eng.: ,uses that inside information solely for the purpose of proceeding®; Fr.: ,et utilise
cette information privilégiée dans le seul but de mener a bien cette offre publique d’acquisition®.

80 Wackerbarth/Eisenbhardt, Gesellschaftsrecht II, Rn. 904; Bussian, WM 2011, 8 (13); Wackerbarth,
in: Goette/Habersack/Kalss (Hrsg.), MiiKo AktG, § 3 WpUG, Rn. 37.

'8U Wackerbarth/Eisenhardt, Gesellschaftsrecht 11, Rn. 904; Wackerbarth, in: Goette/Habersack/Kalss
(Hrsg.), MiiKo AktG, § 3 WpUG, Rn. 37.

%2 Bussian, WM 2011, 8 (13); Wackerbarth, in: Goette/Habersack/Kalss (Hrsg.), MiiKo AktG, § 3
WpUG, Rn. 37; Wackerbarth/Eisenhardt, Gesellschaftsrecht II, Rn. 904; dazu (im Ergebnis aber
ablehnend) auch: Kl6hn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 195.

'8 Wackerbarth, in: Goette/Habersack/Kalss (Hrsg.), MiiKo AktG, § 3 \WpUG, Rn. 37; Wacker-
barth/Eisenhardt, Gesellschaftsrecht I, Rn. 904.

18 Viciano-Gofferje/Cascante, NZG 2012, 968 (977); Marsch-Barner, in: Semler/Volhard (Hrsg.), HB
Unternehmensiibernahmen, Bd. 1, § 7, Rn. 120; Schidfer, in: Schifer/Hamann (Hrsg.), Kapital-
markegesetze, § 14 WpHG, Rn. 12; Widder, BB 2010, 515.

85 Bank, NZG 2012, 1337 (1341).

18 So Niekoleyczik/Gubitz, GWR 2010, 159; Widder, BB 2010, 515 (517); Widder/Bedkowski, GWR
2010, 35; Bussian, WM 2011, 8 (13).
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erhebung und nicht des materiellen Rechts. Sie konnen einer Anwendung der Master-
plan-Theorie also keinesfalls entgegenstehen. Ein Nachteil zulasten von Schutzgiitern
ist dabei nicht zu befiirchten, denn es wird zwar eine Ausnahme von der Nutzungsver-
mutung gemacht, die Voraussetzungen derselben, folglich also die oben genannten un-
sicheren Umstinde, miissen aber weiterhin der Angeklagte beweisen. Gelingt ihm dies,
so steht das Fehlen einer strafbegriindenden Kausalitit aufler Frage. Daher lohnt sich
stets eine liickenlose Dokumentation simtlicher Entscheidungsprozesse. '

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Stake Building und Irrevocable Undertakings
zulissig sind, wenn beide Vertragspartner gleichermafien Insider sind. Dass der Gesamt-
plan zum Beteiligungsaufbau schon vor Erlangung der Information bestand, reicht in-
des nicht mehr aus; vielmehr muss er schon vor dem Fassen der Ubernahmeabsicht
vorgelegen haben. Beim Stake Building sind daher strafbare Insidergeschifte in zwei
Richtungen denkbar: Einerseits durch den mit tiberlegenem Wissen handelnden Bieter;
andererseits aber auch durch einen Verkiufer, der kraft seiner Stellung als Grofaktionir
tiber Kenntnisse verfiigt, die der Erwerber vor allem bei feindlichen Ubernahmen in
Ermangelung einer Due Diligence nicht hat.

3. Fille von besonderer Relevanz

In der Praxis ergeben sich bei Anwendung dieser Grundsitze vor allem zwei Prob-
lemkonstellationen. Besondere Bedeutung kommt dabei dem sog. alongside purchase zu,
also dem Fall, dass der Bieter nach Durchfiihrung der Due Diligence mehr Aktien er-
wirbt als urspriinglich beabsichtigt.'® Nach den oben aufgestellten Regeln, miisste die
Beurteilung eines solchen Vorgehens indes eindeutig sein, denn der Kiufer kann sich
nicht auf einen Masterplan berufen, da er — selbst wenn ein solcher schon zu Anbeginn
existierte — von selbigem abgewichen wire, wohl aber auf das Vorliegen eines face-to-
face-Geschifts, wenn der Vertragspartner den gleichen Wissensstand hatte. Dennoch
wird teilweise eine generelle Stratbarkeit befiirwortet.'® Insbesondere die BaFin forderte
bisher das kumulative Bestehen von Gesamtplan und Informationsgleichheit.”” Dabei
verkennt sie jedoch, dass es sich hierbei um nebeneinander stehende Ausnahmegriinde
handelt, die getrennt voneinander zur Straffreiheit fithren. Es ist nicht ersichtlich, wa-
rum der nach einer Due Diligence gefasste Entschluss zum Mehrerwerb sanktioniert
werden sollte, wenn die von der MAR geschiitzten Rechtsgiiter aufgrund des Fehlens
einer Informationsasymmetrie nicht betroffen sind."" Angesichts dessen, dass dieses

87 Cascante/ Topf, AG 2009, 53 (56 f.); Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn.
165; Bussian, WM 2011, 8 (13); Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 58.

%8 Bank, NZG 2012, 1337 (1338); Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 79.

'S Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), HB AktR, Kap. 13, Rn. 226; Hilgendorf, in: Park
(Hrsg.), Kapitalmarkestrafrecht, § 14 WpHG, Rn. 154; Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1091); Kar-

rer, in: Szesny/Kuthe (Hrsg.), Kapitalmarkt Compliance, Kap. 10, Rn. 4; Drinkuth, in: Marsch-
Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch bérsennotierte AG, § 60, Rn. 47.

190 BaFin Emittentenleitfaden 2013, I11.2.2.1.4.2, S. 38.

1 Bank, NZG 2012, 1337 (1338); Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (598); Nikoleyczik/Gubitz,
GWR 2010, 159 (160); Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 200;
Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 79.
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Problem weiterhin nicht ausdriicklich gesetzlich geregelt ist, muss aber davon ausgegan-
gen werden, dass die BaFin an ihrer Rechtsauffassung festhalten wird."”

Eine wichtige Neuerung stellt hingegen Art. 8 1 2 MAR dar, wonach nunmehr auch
die Stornierung von Anteilskdufen nach Erlangung von Insiderinformationen aus der
Due Diligence eine stratbare Nutzung derselben darstellt. Insofern findet unter der Ver-
ordnung eine bedeutende Tatbestandserweiterung statt, da der Riicktritt von einem
Geschift nach bisheriger Rechtslage weder Erwerb noch VerduSerung i.S.v. § 14 I Nr.
1 WpHG a.F. war."”

III. Verwendung von Insiderinformationen bei der Angebotsgestaltung

Neben dem Beteiligungsaufbau stellt sich die Frage, inwieweit Insiderinformatio-
nen aus der Due Diligence im weiteren Ubernahmeprozess und insbesondere bei Aus-
fertigung des offentlichen Angebotes Verwendung finden kénnen. Anders als in der
alten Markemissbrauchsrichtlinie’ gibt es in der MAR hierfiir keine generelle Be-
reichsausnahme,” wohl aber sog. Safe Harbours mit legitimen Handlungen in Art. 9.
Dabei gewinnt Art. 9 IV MAR zur Fortsetzung von Akquisitionen besondere Bedeu-
tung, denn er statuiert, dass eine Nutzung von Insiderinformationen nicht vorliegt,
wenn selbige im Zuge der Ubernahme eines Unternehmens erlangt wurden und aus-
schliefflich Verwendung finden, um die Ubernahme auf Grundlage eines 6ffentlichen
Angebotes weiterzufithren. Dabei muss die Tatsache ihren Charakeer als Insiderinfor-
mation aber spitestens im Zeitpunkt der Annahme durch die Anteilseigner verloren
haben, also z.B. veréffentlicht worden sein. Das heifdt jedoch keinesfalls, dass alle bei
der Due Diligence tibermittelten Daten bekannt gegeben werden miissen. Vielmehr ist
zunichst zu priifen, ob schon nach den zuvor genannten Grundsitzen eine Nutzung
durch den Telos der Verordnung ausgeschlossen ist. So sicht der EuGH den Schutz-
zweck mangels Sondervorteil nicht als einschligig an, wenn das Wissen zu einem héhe-
ren als dem aktuellen Borsenpreis fiithrt.” Wird hingegen aufgrund der Insiderkennt-
nisse vom eigenen Erwerbsplan Abstand genommen, liegt weder ein Erwerb gem. Art.
811 MAR, noch eine Stornierung bereits erteilter Auftrige gem. Art. 8 1 2 MAR'" vor,

12 So haben beispielsweise schon Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), HB AktR, Kap. 13,
Rn. 226 die Auffassung der BaFin zum WpHG auf die MAR ubertragen.

"> Hilgendorf, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, § 14 WpHG, Rn. 134/154; Giering, CCZ
2016, 214 (215); Krause, CCZ 2014, 248 (251); Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (597); Viciano-
Gofferje/Cascante, NZG 2012, 968 (969).

% Erwigungsgrund 29 RL 2003/6/EG {iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Markemiss-
brauch) vom 28. Januar 2003, erhildich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/ DE/TXT/HTML/2uri=CELEX:32003L0006&from=DE> (besucht am 25. April 2018); eine
Bereichsausnahme ableitend: Niekoleyczik/Gubitz, GWR 2010, 159 (160); Bussian, WM 2011, 8
(12); Widder, BB 2010, 515 (517); Fromm-Russenschuck/Banerjea, BB 2004, 2425 (2427);
Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (598); Drinkuth, in: Marsch-Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch
borsennotierte AG, § 60, Rn. 46; dazu auch Viciano-Gofferje/Cascante, NZG 2012, 968 (977); a.A.
wohl damals schon BaFin Emittentenleitfaden 2013, 111.2.2.1.4.3, S. 39.

195 Klohn, AG 2016, 423 (433); Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (598).

96 EuGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group, Slg. 2009, 1-12073, Rn. 59; ebenso Viciano-Gofferje/Cas-
cante, NZG 2012, 968 (978).

Y7 Viciano-Gofferje/Cascante, NZG 2012, 968 (969).
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sodass die Strafbarkeit ebenfalls entfillt. Der Anwendungsbereich des Art. 9 IV MAR
erfasst mithin nur noch Fille, in denen die Insiderinformation mitursichlich fiir Bedin-
gungen und Preissenkungen des offentlichen Angebotes ist.””® Nur dann hat eine Ver-
offentlichung der geheimen Tatsachen durch Zielgesellschaft oder Bieter, z.B. mit der
Angebotsunterlage' zu erfolgen. Inwiefern dies wiederum zulissig ist, muss in Anse-
hung des Innenverhiltnisses zwischen den Beteiligten der Due Diligence beurteilt wer-
den. Deshalb ist es ratsam, sich in einer vorherigen Vertraulichkeitsvereinbarung die
Bekanntgabe von Daten vorzubehalten, um deren Verwendung fiir das offentliche An-
gebot zu ermoglichen.?®

IV. Verstofle beim Dual-Track-Verfahren

Beim sog. Dual-Track-Verfahren bereitet die Zielgesellschaft zeitgleich eine Aukti-
onsverduflerung der eigenen Anteile sowie die Bérseneinfithrung derselben vor.”! Zu
Ende gefiihrt wird letztlich der Weg, welcher die hochste Bewertung verspricht. Sollte
beim Bérsengang dennoch nicht der erwartete Wert realisiert werden, kommt immer
noch eine nachtrigliche Ubernahme durch einen an dem vorangegangenen Auktions-
verfahren beteiligten Interessenten in Betracht. Insiderrechtliche Fragen werden dabei
vor allem aufgeworfen, wenn selbigem schon geheime Tatsachen im Rahmen einer Due
Diligence weitergegeben wurden. Diese stellten damals zwar mangels Emittenteneigen-
schaft?? des Targets noch keine Insiderinformationen dar,*” kénnten nun aber durch
die Borseneinfiihrung zu solchen erwachsen sein. Voraussetzung ist jedoch, dass sie in-
zwischen nicht bekannt gemacht worden sind, was regelmifSig mit der Verdffentlichung
des Wertpapierprospekts geschehen sein diirfte. Allerdings miissen Planzahlen hierin
nicht angegeben werden und erfiillen daher oft Art. 7 I MAR, wenn sie ihre Relevanz
nicht durch Zeitablauf verloren haben.?** Gibt nun der Interessent auf Grundlage dieser
Daten ein Angebot ab, so lige eine Nutzung derselben vor, wenn er nicht mehr in Um-
setzung seines urspriinglichen Erwerbsentschlusses handelt.? Mithin muss im Einzel-
fall prizise abgegrenzt werden, ob der Bieter seine Kaufentscheidung aus dem Aukti-
onsverfahren zwischenzeitlich aufgegeben hat oder noch auf deren Basis agiert.”® Ein
verbotenes Insidergeschift liegt dabei immer dann nahe, wenn das zweite Angebot in
modifizierter Form oder aufgrund einer Unterbewertung ergeht und dadurch einen
neuen Entschluss infolge tiberlegenen Wissens vermuten lisst.

8 Ibid., 977 f. ebenso zur alten Rechtslage.
2" Drinkuth, in: Marsch-Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch bérsennotierte AG, § 60, Rn. 50.
200 Ihid.

U Brettel/Kauffmann/Kiihn/Sobczak, Private Equity-Investoren, 117; Drinkuth, in: Marsch-Bar-
ner/Schifer (Hrsg.), Handbuch borsennotierte AG, § 60, Rn. 51; Simmat/Schneider, in: Jesch/Strie-
gel/Boxberger (Hrsg.), Rechtshandbuch Private Equity, § 17.

Sofern die Anteile nicht schon an einem geregelten Marke gehandelt werden, siche oben unter B.1.3.
% Drinkuth, in: Marsch-Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch bérsennotierte AG, § 60, Rn. 51.

24 Noch zum WpHG: 1bid.

% Vgl. oben unter D.I

296 Drinkuth, in: Marsch-Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch bérsennotierte AG, § 60, Rn. 51.
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V. Private Verwendung durch Organmitglieder und Mitarbeiter

Im Zuge der Ubernahme erlangen Organmitglieder, Mitarbeiter und Hilfsperso-
nen von Bieter und Zielgesellschaft fiir diese Kenntnis von Insiderinformationen. Ma-
chen sie selbige zur Grundlage eigener Privatgeschifte, die nicht der Ausfithrung des
fjbernahmeplans dienen, so fithrt dies zu ihrer Strafbarkeit nach Art. 14 lit. a, 8 [
MAR‘207

VI. Verwendung durch andere Erwerber

Aus taktischen Griinden werden geheime Ubernahmepline von den Beteiligten oft
an befreundete Banken oder Aktionire weitergegeben, damit diese fiir sie im Voraus
Anteile erwerben. Der Bieter versucht so, die Erfolgschancen seines spiteren Ubernah-
meangebotes zu erhohen (sog. Warehousing), wihrend die Zielgesellschaft auf dessen
Vereitelung hinwirken kénnte (durch sog. White knights). Die Verwendung durch
Dritte ist mithin beabsichtigte Folge einer Offenlegung von Ubernahmeabsichten, so-
dass die Zulissigkeit solcher Mafinahmen im nichsten Kapitel gemeinsam erortert wer-
den soll.>®

VII. Verwendung entgegen der prognostizierten Kursentwicklung

Von der MAR nicht ausdriicklich beantwortet wird die Frage, ob ein verbotenes
Insidergeschift vorliegt, falls der Marktteilnehmer in Kenntnis einer Insiderinformation
eine der bisher als unzulissig beschriebenen Verwendungshandlungen durchfiihrt, da-
bei allerdings entgegen dem von der Tatsache indizierten Kurs handelt. Denkbar ist
eine solche Konstellation beispielsweise, wenn eine Anteilsakquisition trotz negativer
Informationen aus einer Due Diligence zum Borsenpreis vollzogen wird, oder wenn ein
Mitarbeiter im Wissen um das wahrscheinliche Scheitern der Ubernahme aus ideellen
Griinden dennoch Aktien des kursgefihrdeten Unternehmens erwirbt.

In solchen Fillen fehlt es an einer Kausalitit zwischen Insiderinformation und Ge-
schiftsabschluss® sowie der dem Nutzungsbegriff immanenten Vorteilsschopfung?®.
Wurde wider besseren Wissens gehandelt, so sind die Sonderkenntnisse nimlich gerade
nicht in der Entscheidungsfindung beriicksichtigt worden, sodass die grundsitzliche
Nutzungsvermutung?'! widerlegt ist. Dies wird teleologisch dahingehend untermauert,

27 Noch zum alten Recht: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 142 ff.; ders.,
ZGR 2002, 697 (704); Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 96; Schwennicke, in: Gei-
bel/Stifimann (Hrsg.), WpUG, § 3, Rn. 47.

Zur Weitergabe im Zuge des Warehousings siche unter E.IIL.3.; zur Weitergabe an white knights

siche unter E.I.2.

299 Zetzsche, in: Gebauer/Teichmann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6, § 7 C, Rn. 143; Poelzig, NZG 2016,
528 (533); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 96;
Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 188; Viciano-Gofferje/Cascante,
NZG 2012, 968 (976).

219 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 96.

211 Giehe dazu oben unter B.I1.
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dass die vom Verordnungszweck geschiitzte Chancengleichheit der Marktteilnehmer?
bei Handlungen entgegen der 6konomischen Vernunft gar nicht gefihrdet ist, da sich
der Informationsvorsprung nicht auf das Geschift auswirke.?”® Mithin ist eine Strafbar-
keit des Insiders zu verneinen.?"* Gleichwohl wird man diese Ausnahme restriktiv hand-
haben miissen und nur in Fillen anwenden konnen, wenn die prognostizierte Kursent-
wicklung ex ante eindeutig war und es sich nicht nur um eine gewagte Spekulation in
Umsetzung der Insiderinformation handelte.?”

E. Offenlegung von Insiderinformationen im Rahmen von Unternehmensiiber-
nahmen

Bei der Vorbereitung einer Unternehmensiibernahme werden nicht nur viele Insi-
derinformationen verwendet, sondern vor allem auch im Zuge von Verhandlungen,
Aufklirung und geschiftlicher Kommunikation offengelegt. Hiufig ist dies sogar zwin-
gend notig, um keines der eben beschriebenen strafbaren Insidergeschifte zu tdtigen.
Deshalb soll nun ergriindet werden, in welchen Situationen es zur Weitergabe von ge-
heimem Wissen kommen kann und unter welchen Voraussetzungen dies zuldssig ist.>'¢

I. Durch die Zielgesellschaft
1. An den Erwerber

Im Rahmen einer freundlichen Ubernahme ist der Bieter zur Durchfiihrung einer
Due Diligence bei der Zielgesellschaft auf deren Mitwirkung angewiesen, um die noti-
gen Auskiinfte zu erlangen.?” Werden dabei Insiderinformationen weitergegeben, so
stellt sich die Frage, inwiefern dies eine strafrechtlich relevante Offenlegung gem. Art.
14 lit. ¢; 10 I MAR darstellt. Von einer solchen ist auszugehen, sobald die Ubermittlung
unrechtmiflig erfolgt.

Da die Regeln des § 14 WpHG a.F. schon auf einer fast wortgleichen EU-Richtlinie
fuflten, lassen sich hierzu erfolgte Wertungen weitgehend auf die neue MAR iibertra-
gen.”® Folglich diirfte von der herrschenden Meinung anerkannt bleiben, dass eine Zu-
lassigkeit im Sinne des Aktienrechts nach § 93 I 1, 2 AktG aufgrund der verschiedenen

2 Dazu Hupka, EuZW 2011, 860 (861 ff.).

1% Zur bisherigen MAD: Bussian, WM 2011, 8 (11); Cascante/Bingel, AG 2009, 894 (899); Koch, DB
2005, 267 (269); vgl. auch zur bisherigen britischen Rechtspraxis Sec. 53 I a Criminal Justice Act
1993.

214 7ur MAR: Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (598); Viciano-Gofferje/Cascante NZG 2012, 968
(976); Wuntke/Richter, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), HB AktR, Kap. 13, Rn. 226; Zezzsche, in:
Gebauer/Teichmann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6, § 7 C, Rn. 143; Hopt/Kumpan, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 96; ebenso zur bisherigen MAD: Klihn,
in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 188; Bussian, WM 2011, 8 (11);
Cascante/Bingel, AG 2009, 894 (899).

1> Dieses Problem aufwerfend Cascante/Bingel, AG 2009, 894 (899).
*16 Vgl. dazu oben unter B.IIL

*7 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 164.
218 Vgl. Art. 10 MAR und Art. 3 MAD.
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Schutzgiiter nicht als insiderrechtlicher Rechtfertigungsgrund taugt.?”” Dennoch darf
die Informationsiibermittlung im Rahmen einer Due Diligence nicht ginzlich ausge-
schlossen sein, denn eine derartige Auslegung wire mit dem hohen wirtschaftlichen Be-
diirfnis nach einer Priifung des preisintensiven Kaufgegenstandes sowie der Hiufigkeit
dieser Maf$nahme praktisch nicht vereinbar.”® Hinzu kommt, dass eine solche Vorge-
hensweise beim Erwerb bedeutender Beteiligungen schon lange international anerkannt
ist! und daher inzwischen europidisches Gewohnheitsrecht darstellen diirfte. Schlief3-
lich kommt es auch zu keinem Ungleichgewicht am Markt, denn die bezweckte Festle-
gung von Ubernahmemodalititen begriindet weder Kursbewegungen noch Sondervor-
teile zulasten anderer.?? Deutlich wird das insbesondere an dem Umstand, dass die
Weitergabe der Informationen einem nicht gegen das Nutzungsverbot des Art. 8 I
MAR verstoflenden® Anteilserwerb dient, weshalb die vorgeschaltete Ubermittlungs—
handlung teleologisch erst recht nicht untersagt sein kann.? Insofern spricht viel dafiir,
die UnrechtmifSigkeit der Weitergabe zu verneinen.”

Jedoch fordert der EuGH ausdriicklich eine sehr enge Auslegung des Rechtmifig-
keitsmerkmals,? sodass sich die Frage stellt, ab wann eine Due Diligence im Sinne seiner
Rechtsprechung unerlisslich® ist. Eine Ansicht nimmt dies erst an, wenn es um den
Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung geht, die Offenlegung dem Unternehmensinteresse
entspricht und die Vertraulichkeit vertraglich gewihrleistet ist.*® Nach hier vertretener
Auffassung liegt die Unerlisslichkeit faktisch schon viel frither vor, denn ein Vorstand,
der ohne nihere Priifung ein anderes Unternehmen iibernimmt, wiirde ohne die gebo-
tene Sorgfalt und mithin pflichtwidrig handeln.?” Umgekehrt tite der Vorstand einer
Zielgesellschaft gut daran, ebendiese Due Diligence zu untersagen, wenn er sich damit
dem Risiko strafbarer Informationsoffenlegung aussetzt.” Somit wiren Ubernahmen

2

9

Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, 542; Hopt/Kumpan, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 108; a.A. Royé/Fischer zu Cramburg,
in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, § 14 WpHG, Rn. 6; Linker/Zinger, NZG
2002, 497 (500); Schroeder, DB 1997, 2161 (2164); siche auch oben unter B.III.

220 Sethe, ZBB 20006, 243 (252); Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 164;
Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 305.

' Pananis, in: Joecks/Miebach (Hrsg.), MiiKo StGB, Bd. 7, § 38 WpHG, Rn. 138.

2 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 164; Pananis, in: Joecks/Miebach

(Hrsg.), MiiKo StGB, Bd. 7, § 38 WpHG, Rn. 138; Ziegler, DStR 2000, 249 (253).

Siehe oben unter D.I.

2% Noch zum WpHG: Pananis, in: Joecks/Miebach (Hrsg.), MiiKo StGB, Bd. 7, § 38 WpHG, Rn.
138; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 305.

*» Dennoch a.A. Weimann, DStR 1998, 1556 (1560 f.); Schifer, in: Schifer/Hamann (Hrsg.), Kapi-
talmarkegesetze, § 14 WpHG, Rn. 75 £; differenzierend Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz
im Recht der Kapitalgesellschaften, 542 ff.

226 Siehe dazu oben unter B.IIL; sowie auch ausdriicklich EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg.
2005, 1-09939, Rn. 34.

*7 EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg. 2005, -09939, Rn. 34.

228 Liese/Theusinger, in: Hauschka/Moosmayer/Lésler (Hrsg.), Corporate Compliance, § 27, Rn. 37;
Bachmann, ZHR 2008, 597 (625 f.); a.A. Assmann, ZHR 2008, 635 (652); Assmann, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 164.

¥ Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 164.

9 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 164.
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praktisch unmdéglich, weshalb eine Due Diligence stets als unerlisslich einzustufen ist.?'
Eine Ausnahme muss aber in den seltenen Fillen gelten, wenn die Einsichtnahme nur
als Vorwand zum Zwecke der Ausspihung dient, denn dann fehlt es an der Unerliss-
lichkeit sowie einem legitimen Ziel, wodurch der Schutzzweck des Insiderrechts wieder
greift.232

Auflerdem empfiehlt es sich in Anbetracht von Art. 17 VII MAR besonders auf die
Einhaltung der Vertraulichkeit zu achten.?

2. An konkurrierende Erwerber

Steht die Zielgesellschaft den Plinen des Erwerbsinteressenten abgeneigt gegen-
tiber, so wird sie versuchen, einen befreundeten Dritten (sog. white knight) zum Kauf
ihrer Anteile zu bewegen, um so die Ubernahme zu vereiteln.?* Dies kann jedoch nur
erfolgen, indem vom Erwerbsentschluss des Bieters berichtet und damit eine Insiderin-
formation offengelegt wird. Zulissig ist die Suche nach einem white knight mithin nur,
wenn sie gem. Art. 10 I MAR berechtigt ist. Unerlasslich diirfte sie aber nur schwerlich
sein. Deshalb bietet es sich an, auf den systematischen Grundsatz der gesetzlichen Ein-
heit zuriickzugreifen, wonach insiderrechtlich nicht verboten sein kann, was tibernah-
merechtlich gestattet ist.?” Auferst problematisch ist jedoch, dass das Ubernahmerecht
im Gegensatz zu den Marktmissbrauchsregeln noch nicht vollharmonisiert ist,*° wes-
halb man Gefahr lduft, niedere nationale Gesetze zur Auslegung hheren Unionsrechts
heranzuziehen. Folglich kénnen nur europidische Rechtssitze, die nicht mit der MAR
als lex posterior*” kollidieren, eine Weitergabebefugnis begriinden.

Der Riickgriff auf einen white knight wird in mehreren sekundirrechtlichen Nor-
men mit dem Ziel auktionsihnlichen Wettbewerbs anerkannt;*® insbesondere der in §

»! BaFin Emittentenleitfaden 2013, I11.2.2.2.1, S. 41; Pananis, in: Joecks/Miebach (Hrsg.), MiiKo
StGB, Bd. 7, § 38 WpHG, Rn. 138; Assimann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn.
164; Widder/Kocher, AG 2009, 654 (658); Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1090); Ziegler, DStR
2000, 249 (253 f.); Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 183 ff.; wohl
auch Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 108.

2 So auch BaFin Emittentenleitfaden 2013, I11.2.2.2.1, S. 41: Absicherung einer konkreten Erwerbs-
absicht notig.

3 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 108.

234 Sjehe dazu schon oben unter D.VI.

3 Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 330; Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1094); Hopt,

in: FS Lutter, 1361 (1395); ders., ZGR 2002, 333 (357); Gimnich, Insiderhandelsverbot und Un-

ternehmensakquisitionen, 186; vgl. auch oben unter B.III.

Wihrend die Ubernahmerichtlinie nur einige Teilaspekte ihres Rechtsgebietes regelt und andere der

staatlichen Reglementierung iiberlisst (vgl. nur Art. 13 RL 2004/25/EG), ist die MAR fiir das Insi-

derrecht zumindest im Bereich der Verbotstatbestinde sowie der Transparenzpflichten abschliefSend

(vgl. Erwigungsgrund 3-5 MAR, erhiltlich im Internet: <https://eur-lex.europa.cu/legal-con-

tent/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE> (besucht am 25.04.2018)). Der

strafrechtliche Sanktionsrahmen liegt hingegen weiter in der Hand der Mitgliedsstaaten; vgl. hierzu

Klohn, AG 2016, 423 (425).

Lex posterior derogat legi priori; allgemeiner Grundsatz, nach welchem das spitere Gesetz dem friithe-

ren vorgeht, vgl. Creifelds (Begr.), Rechtsworterbuch, Stichwort: lex posterior, S. 818.

% Vgl. dazu Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 219.
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33 12 WpUG umgesetzte Art. 9 11 der Richtlinie 2004/25/EG** gestattet Zielgesell-
schaften ausdriicklich die Suche nach einem alternativen Bieter.*® Davon sollen expressis
verbis aber nur solche Erwerber erfasst sein, die ein konkurrierendes Angebot i.S.v. § 22
I WpUG (Art. 13 lit. ¢ RL 2004/25/EG) abgeben, sodass auch eine Informationswei-
tergabe blof$ zu diesem Zweck gestattet sein kann.*' Die Offenlegung gegeniiber Drit-
ten, damit sie als Verbiindete lediglich eine kleinere Beteiligung aufbauen, um die
Chancen des Ubernahmebieters zu verringern, ist demnach unzulissig.>* Die Zielge-
sellschaft hat also vor der Kontaktaufnahme abzuwigen, wie wahrscheinlich ein Auftre-
ten des Informationsempfingers als konkurrierender Anbieter ist und auf dieser Grund-
lage iiber die Geeignetheit, Erforderlichkeit sowie Angemessenheit ihres Ersuchens zu
entscheiden.?” Ein Ermessensspielraum steht ihr hierbei nach richtiger Ansicht nicht
zu, weil der Erstbieter bei fehlgeschlagenen Aufforderungen alleiniger Leidtragender
ist.2#

Erhilt der Dritte auf diese Weise von der Zielgesellschaft Informationen iiber den
bevorstehenden Anteilserwerb,*” so unterliegt auch er grundsitzlich dem Verbot von
Insidergeschiften.®® Obwohl die MAR einer Ausnahmeregelung fiir diesen Falls ent-
behrt, muss dennoch davon ausgegangen werden, dass bei anschliefSender Abgabe eines
konkurrierenden Angebotes keine strafbewehrte Nutzung vorliegt, denn sonst wiirde
die Berechtigung zur Suche eines white knights durch dessen Handlungsunfihigkeit
konterkariert werden. Deshalb legitimiert § 2 V WpUG (Art. 2 1 d RL 2004/25/EG)
im Ubernahmerecht das gemeinsame Handeln zur Vereitelung eines 6ffentlichen An-
gebotes, sodass nach dem oben dargestellten Grundsatz gesetzlicher Einheit insider-
rechtlich nichts anderes gelten kann. Zum selben Ergebnis fithrt auch ein Vergleich mit

*? Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote, ABL. EG Nr. L 142/12.

0 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 150; Kl5hn, in: Hirte/Mbllers (Hrsg.),
Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 413; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 330;
Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 78.

1 Hopt, in: FS Goette, 179 (188); Klihn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn.
413; Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 150; Hopt/[(umpan, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 91; a.A. Schwennicke, in: Geibel/Siifimann
(Hrsg.), WpUG § 3, Rn. 46, der selbst beim Ziel der Abgabe eines konkurrierenden Angebotes die
Maoglichkeit einer strafbaren Offenlegung sieht.

22 Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 78; Assmann, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 150; Hopt, in: ES Goette, 179 (188); Hopt/Kumpan,
in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 112.

23 Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 413; Mennicke, in: Fuchs
(Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 330.

244 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 105, Fn. 4; Klohn,
in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 413; a.A. Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.),
WpHG, § 14, Rn. 208; Schneider/Singhof; in: ES Kraft, 585 (590). Die abweichende Ansicht, wel-
che nur eine eingeschrinkte gerichtliche Kontrolle fordert, verkennt, dass die Priifung milderer Mit-
tel klassische Aufgabe staatlicher Gerichte ist. Insofern wird die Erforderlichkeitsprifung mit der
Bestimmung des Weitergabezwecks verwechselt (so richtig Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Koln.
Komm., § 14 WpHG, Rn. 322 f.).

Siehe dazu oben unter C.I.1.

Der sich anschlieffende Nutzungstatbestand soll zum Zwecke der Ubersichtlichkeit an dieser Stelle
untersucht werden.
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der Gegenseite, auf welcher, wie spiter noch gezeigt werden soll,>”” ebenfalls befreundete
Dritte unter bestimmten Voraussetzungen Anteile fiir den Bieter erwerben diirfen. In-
sofern gebietet schon der Grundsatz der Waffengleichheit, dass selbiges auch fiir die
Zielgesellschaft und ihren white knight gelten muss.>*® Allerdings kommt es zu einer
strafbaren Nutzung, sobald der Dritte die Information nicht mehr zur Vorbereitung
eines konkurrierenden Angebotes verwendet, denn zum einen ist dieses Ziel nicht mehr
von der Weitergabebefugnis gedeckt,* zum anderen widerspriche es dem gesetzlichen
Telos, wenn der massenhafte Ankauf von Aktien zum Zwecke der gewinnbringenden
Weiterveriuflerung an den Bieter den Ubernahmewettbewerb behindert, obwohl eben-
dieser durch die Gestattung gemeinsamen Handelns geférdert werden soll.*

3. An Aktiondre

Im Rahmen von Hauptversammlungen informiert der Vorstand regelmifSig tiber
die aktuelle Lage der Gesellschaft und beantwortet Fragen der Aktionire. Dabei kann
es aber zu einem prekiren rechtlichen Konflikt kommen, denn einerseits gebietet § 131
I AktG dem Auskunftsverlangen von Anteilsinhabern nachzukommen, wihrend ande-
rerseits Art. 14 lit. ¢) .V.m. Art. 10 I MAR die Offenlegung von Insiderinformationen
untersagt. Folglich wire der Vorstand in der ausweglosen Situation, eine seiner Pflich-
ten verletzen zu miissen, sobald die Fragen der Aktionire Insiderwissen in Bezug auf die
bevorstehende Ubernahme tangieren. Um diesen Widerspruch auszuriumen, ist es also
notig, eine der genannten Normen zuriicktreten zu lassen, sodass es nahe liegt, die In-
formationsweitergabe angesichts des gesellschaftsrechtlichen Zwangs als unerlisslich
und mithin rechtmiflig anzusehen.”!

Dem wiirde auch nicht entgegenstehen, dass § 131 AktG nur niederes nationales
Recht verkorpert, da der Auskunftsanspruch des Aktionirs eine international aner-
kannte ["Jbung darstellt, die auch im Sekundirrecht der Europdischen Union verankert
ist (z.B. in Art. 9 RL 2007/36/EG*?). Fiir eine Ausnahme vom Offenlegungsverbot
spricht auflerdem der Umstand, dass das Insiderrecht, welches eigentlich die Anteilsin-

247 Siehe dazu unter E.JIL.3.

8 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 152; ders., ZGR 2002, 697 (706 f.);
diese systematische Begriindung ablehnend, aber dennoch mit gleichem Ergebnis: Klohn, in:
Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 219.

29 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 152; vgl. auch Schwark/Kruse, in:
Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 78; vgl. auch oben unter E.I.2.

»0 Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 219; vgl. auch Schwark/Kruse,
in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 78.

»! So noch zum Verhiltnis von AktG und WpHG: Drinbausen, in: Holters (Hrsg.), AktG, § 131, Rn.
34; Spindler, in: Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, § 131, Rn. 84; Benner-Heinacher, DB 1995, 765
(766) (durch teleologische Reduktion); Schneider/Singhof, in: FS Kraft, 585, (597 £.) (Publizitit muss
dann gleichzeitig hergestellt werden); Schneider, in: FS Wiedemann, 1255 (1270); Franken/Heinsius,
in: FS Budde, 213 (240).

»?Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 iiber die Aus-

tibung bestimmter Rechte von Aktioniren in borsennotierten Gesellschaften, ABl. EG Nr. L
184/17.
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haber schiitzen soll, denselben nicht durch Informationsverweigerung zum Nachreil ge-
reichen darf.>® Dabei wiirde man jedoch verkennen, dass eben nicht nur die wenigen
anwesenden Aktionire, sondern vielmehr alle Marktteilnehmer in ihrem Vertrauen auf
Chancengleichheit und Handelsintegritdt von der MAR geschiitzt werden.?* Dement-
sprechend schreibt die Verordnung in Art. 17 I 2 vor, dass eine Informationsbekannt-
machung ad hoc nur gegeniiber der gesamten Offentlichkeit erfolgen diirfe. Angesichts
dieser Wertung kann eine blofle Mitteilung gegeniiber einzelnen Anlegern nicht recht-
miflig sein.”® Folglich wiirde sich der Vorstand strafbar machen, wenn er Aktionirsfra-
gen durch Weitergabe von Insiderinformationen beantwortet, sodass ihm nach § 131
III Nr. 5 AktG ein Auskunftsverweigerungsrecht in der Hauptversammlung zusteht.

Daneben stellt sich aber noch die Frage, ob auch eine Offenlegung gegeniiber ein-
zelnen Aktioniren den Tatbestand der Art. 14 lit. ¢, 10 I MAR erfiillt, wenn sie zum
Zwecke der Ubernahme erfolgt. Zu denken ist dabei insbesondere an die Kalamitit,
dass Beteiligungen im Vorfeld des 6ffentlichen Angebotes von einem Insider nur erwor-
ben werden konnen, wenn der Verkiufer tiber denselben Informationsstand verftigt.>”
Insofern hat eine Zielgesellschaft, welche die Ubernahme fordern mochte, oft das Be-
diirfnis, auch einzelne Aktionire tiber relevante Tatsachen aus der Due Diligence zu
informieren. Dies ist allerdings wiederum nur gestattet, sofern es sich dabei um wuner-
lissliche Mafinahmen handelt. Der Wortlaut dieser vom EuGH?* aufgestellten Anfor-
derung wirke sehr restriktiv, sodass nur zulissig scheint, was fiir die Durchfiihrung der
Akquisition zwingend ist.?” Ein Vergleich mit anderen Sprachfassungen des Urteils
zeigt jedoch, dass die Formulierung streng notwendig wohl eine zutreffendere Uberset-
zung des dinischen Originaltextes sein diirfte.”® Eine statthafte Informationsiibermitt-
lung liegt deshalb nach hier vertretener Auffassung erst vor, wenn ihr Ausbleiben eine
ernsthafte Gefahr fiir den Ubernahmeerfolg darstellen wiirde; nicht aber schon, wenn,

23 Spindler, in: Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, § 131, Rn. 84; Benner-Heinacher, DB 1995, 765 (766).
24 Noch zum WpHG: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 87; ders., AG
1997, 50 (57); Soesters, Die Insiderhandelsverbote des Wertpapierhandelsgesetzes, 194; Rothweiler,

Der Informationsfluss vom beherrschten zum herrschenden Unternehmen, 248 ff.; Klohn, in:
Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 359.

»> Noch zum WpHG: Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 279; Assmann, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14 WpHG, Rn. 87; ders., AG 1997, 50 (57); Klohn, in:
Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 359; Soesters, Die Insiderhandelsverbote
des Wertpapierhandelsgesetzes, 193 f.; Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisi-
tionen, 190 f.

256 Royé/Fischer zu Cramburg, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, § 14 WpHG,
Rn. 6; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 279; Ziemons, AG 1999, 492 (498); Gim-
nich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 191.

27 Siehe dazu oben unter D.IL.1.

»% EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg. 2005, 1-09939, Rn. 34.

So auch Wolffsky, Marktmissbrauchsverbote nach dem Markttransparenzstellengesetz, 26; Hilgen-

dorf, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkestrafrecht, Kap. 3, § 14 WpHG, Rn. 169; Assmann, in: Ass-

mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 74a f., welcher den Geltungsbereich der Unerlisslich-
keitsanforderung auf die Weitergabe an Betriebsexterne einschrinkt.

260 Vgl. dazu die jeweiligen Sprachfassungen des Urteils EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg.
2005, 1-09939, Rn. 34. Danisch: strengt nodwendig; Englisch: strictly necessary; dazu auch: Klohn, in:
Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 325.
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wie von vielen Stimmen vertreten,?' die MafSnahme blof3 erforderlich ist. Vor der Wei-
tergabe an einen Aktiondr hat die Zielgesellschaft folglich sehr zuriickhaltend zu erwi-
gen, ob die Unternehmensiibernahme bei Scheitern des face-to-face-Geschifts ebenfalls
gefahrdet ist. Das wird man richtigerweise nur bejahen konnen, wenn es sich bei dem
Informationsempfinger um einen Groflaktionir handelt, ohne dessen Unterstiiczung
der Bieter wahrscheinlich nicht zur Abgabe eines 6ffentlichen Angebotes schreiten
wiirde.?®

Schliefllich besteht noch die Moglichkeit, dass die Zielgesellschaft im Vorfeld der
Ubernahme Informationen gegeniiber ausgewihlten Aktioniren offenlegt, um deren
allgemeines Verkaufsinteresse auszuloten. Dies ist gem. Art. 11 I lic. a MAR als
Marktsondierung grundsitzlich zulissig,*® allerdings nur, soweit die Bekanntgabe zur
Eruierung des potenziellen Interesses, insbesondere beziiglich Umfang und Preis, ob-
jektiv erforderlich? ist und auch subjektiv einzig diesem Zweck dient*”. Auflerdem
miissen die in den Absitzen 3 und 5 niedergelegten Pflichten, vor allem solche zur Do-
kumentation und Information, beachtet werden. Strittig ist jedoch, ob dariiber hinaus
auch die vor Erlass der MAR vom EuGH in der Grongaard-Bang-Entscheidung aufge-
stellten Grundsitze®® zu befolgen sind. Das liegt zwar durch die Vergleichbarkeit der
damaligen Regelung mit der MAR nahe, muss aber richtigerweise dennoch im Bereich
der Marktsondierung verneint werden.?” Art. 11 IV MAR erkennt diese ndmlich aus-
driicklich als Ausnahme zu Art. 10 I MAR an.*® Auflerdem wiirde durch ein unge-
schriebenes Unerldsslichkeitsmerkmal das von Art. 11 II MAR — im bewussten Gegen-
satz zu Abs. 1 — statuierte Erforderlichkeitskriterium fiir den Bieter einer Ubernahme
nivelliert werden.?® SchlieSlich konnte eine Marktsondierung in der Praxis den hohen
Anforderungen des EuGH nur schwerlich gentigen — dass ein solches Vorgehen aber

1 Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 325 ff., welcher bezweifelt, dass
der EuGH sich mit dem Anfiigen des Attributs ,streng® tiberhaupt etwas gedacht hat. Es ist jedoch
verfehlt, den Bedeutungsgehalt eines Urteils mit der Begriindung zu kiirzen, das Gericht wire sich
seiner Wortwahl nicht bewusst gewesen. Dadurch wiirde man die Deutungshoheit des EuGH un-
terlaufen. Vielmehr muss von Absicht ausgegangen werden, denn in, Rn. 36 seines Urteils verwen-
det der EuGH nur noch das Wort Erforderlichkeit ohne Prifix, sodass dem Voranstellen des Attri-
buts szreng in, Rn. 34 eine bewusste Steigerung zugrunde liegt; ebenso ohne nihere Begriindung auf
Erforderlichkeit abstellend: Schwintek, EWiR 2006, 155 (156).

%2 Im Ergebnis hnlich, aber noch zum WpHG: Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unterneh-
mensakquisitionen, 188 f.

263 Vel. Renz/Leibold, CCZ 2016, 157 (163 t.); Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (599); Zetzsche, in:
Gebauer/Teichmann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6,§ 7 C, Rn. 168 f.

264 ESMA, Final Report ESMA/2015/1455, Kap. 4.3.1, S. 23, Rn. 76 — demgegeniiber ist jedoch nicht
erforderlich, dass die Marktsondierung selbst notwendig ist, siche dazu Zezzsche, in: Gebauer/Teich-
mann (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 6,§ 7 C, Rn. 168.

% Grundmann, in: Staub (Begr.), Grolkommentar HGB, Bd. 5, Teil 6, Rn. 426/Fn. 1090.

266 Sjehe dazu oben unter B.III.

267 Tissen, NZG 2015, 1254 (1255); Krause, CCZ 2014, 248 (254); Zetzsche, AG 2016, 610 (614);
Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 113; a.A. Veil, ZBB
2014, 85 (92); tendenziell wohl auch Poelzig, NZG 2016, 528 (535).

% Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 113; Zetzsche, AG
2016, 610 (613) fithrt hingegen mit gleichem Ergebnis aus, Art. 11 MAR wire nur ein Rechtsfol-
genverweis auf Art. 10 I MAR.

29 Zetzsche, AG 2016, 610 (613); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR,
§ 107, Rn. 113.
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gerade nicht verhindert werden soll, zeigt schon die Existenz des Art. 11 MAR.

4.  An Betriebsinterne und -externe

Bei komplizierten Vorgingen wie einer Unternehmensiibernahme ist eine gute Auf-
gabenverteilung und -delegierung essentiell fiir die Zielgesellschaft. Dazu ist es notwen-
dig, Wissen sowohl intern zwischen Organen und Abteilungen, als auch extern mit Be-
ratern und Dienstleistern auszutauschen. Eingeschlossen sind unweigerlich Insiderin-
formationen, wie der Erwerbsplan des Bieters oder der Inhalt schon abgeschlossener
Vereinbarungen, sodass deren Weitergabe gem. Art. 10 I MAR unter Beriicksichtigung
des Grongaard-Bang-Urteils”" fiir die Berufsausiibung unerlisslich sein muss. Wie oben
dargelegt, ist dies im Sinne einer strengen Notwendigkeit zu verstehen,”? was angesichts
der Komplexitit juristischer und wirtschaftlicher Belange bei der Hinzuziehung von
Rechtsanwilten und Wirtschaftsberatern regelmifSig der Fall sein diirfte.”?

Bei Betrachtung unternehmensinterner Abliufe ist eine solche Beschrinkung hin-
gegen vollig impraktikabel:”* Viele interne Mitteilungen sind zwar niitzlich, aber nicht
streng notwendig. Es kann jedoch nicht erwartet werden, dass Angestellte bei ihrer ar-
beitstypischen Kommunikation stindig derart differenzierende Abwigungen anstellen
und entsprechend weitreichende Schutzvorkehrungen untereinander etablieren. Sobald
die innerbetriebliche Informationsweitergabe eher Ausnahme als Regel ist, wird ein Un-
ternehmen organisatorisch fast handlungsunfihig. Fiir eine Weitung des Ausnahmetat-
bestandes in diesem Kontext spricht auflerdem nicht nur die wirtschaftliche Praxis, son-
dern ebenso der Telos des Offenlegungsverbotes, der die Anzahl von Insidern, welche
die Information nutzen kdnnten, begrenzen soll.””” Die Weitergabe innerhalb einer or-
ganisatorischen Einheit stellt dabei ndmlich eine viel geringere Gefahr dar, als die Ein-
weihung Auflenstehender. Auch der Wortlaut des Art. 10 I MAR, welcher von normaler
Berufsausiibung spricht, stiitzt einen weiter gefassten Auslegungsansatz.”® Vor diesem
Hintergrund muss angenommen werden, dass der EuGH die Grundsitze seiner

70 Krause, CCZ 2014, 248 (254); Zetzsche, AG 2016, 610 (614); Hopt/Kumpan, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 113; Zissen, NZG 2015, 1254 (1255).

' EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg. 2005, 1-09939, Rn. 34.

272 Siehe oben unter E.I.3.

73 Klohn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 328; Assmann, in: Ass-

mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 97; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn.

259 ff. Zusitzlich muss die Weitergabe natiirlich in einem engen sachlichen Zusammenhang zur

konkreten Aufgabe des Externen stehen, vgl. dazu schon oben unter B.III.

Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarktrelevantes Gesellschaftsrecht, Rn. 13.160; Assmann,

in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 74b.

5 Noch zum Weitergabeverbot nach dem WpHG: Ritz, in: Just/Vof$/Ritz/Becker (Hrsg.), WpHG,
§14, Rn. 80; Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarktrelevantes Gesellschaftsrecht, Rn.
13.152; Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 258; Mennicke, in:
Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 182; Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14,
Rn. 74b.

276 Noch zur MAD: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 74b.
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Grongaard-Bang-Entscheidung?”’, die Betriebsexterne zum Gegenstand hatte, gedank-
lich nicht auch auf innere Kommunikationsabldufe bezogen hat.?”® Dafiir spricht ferner,
dass in der Lehre bis dahin meist zwischen der Weitergabe an In- und Externe unter-
schieden worden war,?” sodass der EuGH wahrscheinlich — wenn auch nicht ausdriick-
lich — diese Dogmatik beibehalten hat. Deshalb diirfte bei der Informationsoffenlegung
zwischen Unternehmensorganen die blofle Sinnhaftigkeit ausreichen, um den Straftat-
bestand der Art. 14 lit. c; 10 I MAR entfallen zu lassen.2°

II. Durch Aktionire

Kauft der kiinftige Bieter schon vor Abgabe eines offentlichen Angebotes durch
auflerbérsliche Paketerwerbe Anteile der Zielgesellschaft auf, so kann es sein, dass der
Vertragspartner infolge seiner Aktionirsstellung tiber einen Insiderinformationsvor-
sprung verftigt. Handelt es sich dabei um wertsteigernde Tatsachen, so liegt zwar kein
Verstof gegen das Nutzungsverbot vor, da entgegen der prognostizierten Kursrichtung
zu einem niedrigeren Borsenpreis verkauft wird.?' Ein solcher Verlust ist aber natiirlich
nicht im Sinne des Verduflerers, sodass er bestrebt sein wird, durch Offenlegung®? po-
sitiver Informationen seinen Gewinn zu steigern. Eine weit verbreitete Ansicht hilt das
fur grundsitzlich zuldssig, da die Konstellation mit der Weitergabe durch Emittent oder
Bieter® zur Schaffung einer face-to-face-Situation vergleichbar®! sei. Auflerdem wiirde
§ 311 II BGB den Verduflerer im Wege der culpa in contrahendo (c.i.c.) zur Aufklirung
verpflichten, sodass die Offenlegung unerlisslich und damit rechtmifiig wire.” Dabei
wird jedoch zum einen verkannt, dass hier vollig andere Interessen die Notwendigkeit
definieren®® und zum anderen, dass vorvertragliche Pflichten nur in Bezug auf negative

77 EuGH, Rs. C-384/02, Grongaard-Bang, Slg. 2005, 1-09939.

78 Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 46a; Assmann, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 74b; Ritz, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg.), WpHG,
§14, Rn. 89.

*7 So ausdriicklich: Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 47; Gitz,
DB 1995, 1949; Schifer, in: Marsch-Barner/Schifer (Hrsg.), Handbuch bérsennotierte AG, § 13,
Rn. 53 ff.; faktisch ebenso: Rizz, in: Just/Vof3/Ritz/Becker (Hrsg.), WpHG, §14, Rn. 91/100; Men-
nicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 243/258; dementgegen nicht differenzierend: Assmann,
AG 1994, 237 (247).

80 Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 74b.

81 Siehe dazu oben unter D.VIL

*82 Zusammen mit der Offenlegung diirfte hier zeitgleich auch eine Nutzung vorliegen.

Siehe zur Weitergabe durch den Emittenten oben unter E.I.1.; zur Weitergabe durch den Bieter

siche unten unter E.III.2.

4 So noch zum WpHG: Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 312; kritisch zu dieser
Gleichsetzung Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 427.

*% So noch zum Weitergabeverbot des WpHG: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, §

14, Rn. 166; ders., AG 1997, 50 (56); Marsch-Barner, in: Semler/Volhard (Hrsg.), HB Unterneh-

mensiibernahmen, Bd. 1, § 7, Rn. 129; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 312;

Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, § 14 WpHG, Rn. 57; Gimnich, Insiderhan-

delsverbot und Unternehmensakquisitionen, 194.

Hier wire nur noch das parteiliche Interesse relevant, wihrend in den Vergleichsfillen auch das der

Zielgesellschaft Beriicksichtigung finde; so auch Klohn, in: Hirte/Mallers (Hrsg.), Kéln. Komm., §

14 WpHG, Rn. 427.
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Informationen zum Schutz des Erwerbers begriindet werden®. Vielmehr wiirde man
bei einer derartig pauschalen Bewertung das Offenlegungsverbot unterlaufen, wie fol-
gendes Beispiel zeigen soll: Entspricht eine Ubernahme nicht dem Interesse der Zielge-
sellschaft, so ist die Weitergabe von Insiderinformationen nicht im beruflichen Rahmen
notwendig und daher eine Due Diligence abzulehnen. Gleichzeitig kann der AG auch
ein anderweitiger Nachteil drohen, dessen Abwendung es erfordert, einem Groflaktio-
ndr geheime Tatsachen bekannt zu geben.?® Wire es nun rechtmiflig, dass dieser die
Informationen anschlieflend bei einem Paketerwerb an den Interessenten iibermittelt,
so hitte das dieselbe Wirkung, wie wenn die ausdriicklich verbotene Offenlegung sei-
tens der Zielgesellschaft erfolgt wire. Insofern darf die Weitergabebefugnis der Partei
nicht weiter reichen als die des Emittenten,*® sodass der auferborsliche Beteiligungser-
werb auch aus dessen Sicht streng notwendig sein muss. Entsprechend den obigen Aus-
fihrungen®' diirfte das nur der Fall sein, wenn die Ubernahme dem Willen der Zielge-
sellschaft entspricht und es sich bei dem Verkdufer um einen GrofSaktionir handelt,
ohne dessen Zustimmung der Bieter wahrscheinlich nicht zur Abgabe eines 6ffentlichen
Angebotes schreiten wiirde. Ansonsten kann der Verduflerer nur ohne Hinweis auf die
wertsteigernden Faktoren zum unterbewertenden Marktpreis anbieten und damit ein
legales Geschift entgegen dem prognostizierten Kurs abschlief3en.!

Anders stellt sich die Situation bei Kenntnis negativer Insiderinformationen dar:
Ein Verschweigen derselben wire wohl nicht nur eine strafbare Nutzung,”* sondern
meist auch die Verletzung einer vorvertraglichen Aufklirungsfrist, fiir welche die Haf-
tung aus der c.i.c greift.”” Demnach wire es dem Aktiondr véllig benommen, tiberhaupt
noch Anteile zu verduflern, wenn die c.z.c. nicht als Rechtfertigungsgrund fiir eine Of-
fenlegung infolge gesetzlich bedingter Unerlésslichkeit gilt. Gegen das Eintreten der

7" Eine Aufklirungspflicht i.S.v. §§ 311 II, 241 II BGB besteht nur hinsichtlich fiir den Vertragsent-
schluss wesentlicher Punkte und betrifft vor allem die Durchfiihrbarkeit des verfolgten Zwecks.
Folglich kénnen in aller Regel nur Risiken, nicht aber positive Informationen umfasst sein, vgl.
Emmerich, in: Sicker/Rixecker/Oetker/Limperg (Hrsg.), MiiKo BGB, § 311, Rn. 69; Gebrlein/Sut-
schet, in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BeckOK BGB, § 311, Rn. 72. Jedenfalls diirfte auch immer das
Fehlen von Schiden einen Haftungsanspruch ausschliefSen.

Zur Zulissigkeit dieser Maf§nahme, wonach auf das Gesellschaftsinteresse abzustellen ist: K/ohn, in:
Hirte/Mallers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 420/430; Verse, Der Gleichbehandlungs-
grundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, 543; Bachmann, ZHR 2008, 597 (625) — die zum
WpHG gemachten Aussagen sind dabei problemlos auf die MAR fiibertragbar.

% Noch zum WpHG: Klihn, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 430 ff;
dhnlich, aber zuriickhaltender auch Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1090), welcher ausfiihrt, die
Weitergabe von Insiderinformationen habe sich vorrangig nach dem unternehmerischen Interesse
der Zielgesellschaft zu richten.

290 Siehe oben unter E.I.3.
21 Siehe dazu oben unter D.VIL.
%2 Nach der Spector-Entscheidung des EuGH, Rs. C-45/08, Spector Photo Group, Slg. 2009, 1-12073,

Rn. 54, wird bei Handlungen in Kenntnis der Insiderinformation deren Nutzung vermutet, siche
dazu oben unter B.II.

% Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 312; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.),
KMRK, § 14 WpHG, Rn. 57; Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen,
194; a.A. Steinhauer, Insiderhandelsverbot und Ad-hoc-Publizitit, 81 f., der gerade aufgrund des
Weitergabeverbotes eine Aufklirungspflicht ausschlieft. Dabei handelt es sich aber um einen Zir-

kelschluss. Zudem stellt er nach altem Schuldrecht wohl zu niedrige Anforderungen an die vorver-
traglichen Pflichten, welche nunmehr in §§ 311 II, 241 II BGB Gesetzesrang gefunden haben.
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Notwendigkeitsausnahme wurde jedoch bisher oft vorgebracht, dass die c.i.c. sowohl
dem europiischen Recht als auch den nationalen Gesetzen der meisten Mitgliedsstaaten
fremd sei.” Ein Riickgriff auf dieses Institut wire folglich nicht im Einklang mit der
Harmonisierung des EU-Rechts und eine verbotene Auslegung desselben anhand nie-
derer Normen.?” Mit Einfiihrung von Art. 12 Rom II-VO?¢ und der damit verbunde-
nen europarechtlichen Anerkennung vorvertraglicher Pflichtverletzungen®” kann dieser
Einwand inzwischen aber nicht mehr zum Tragen kommen. Insofern steht einer Of-
fenlegung negativer Informationen zur Durchfithrung einer auflerbérslichen Paketver-
duflerung nichts entgegen.?*

III. Durch den Bieter
1. An die Zielgesellschaft

Seit jeher besteht Einigkeit dariiber, dass es dem kiinftigen Bieter mdoglich sein
muss, die Zielgesellschaft vorab {iber seine Erwerbsabsicht in Kenntnis zu setzen.”” Ein
Verbot dieser Weitergabe wiirde nicht nur die Ausnahme des Art. 9 IV MAR konter-
karieren, sondern stiinde auch anerkannten sowie notwendigen Verkehrspraktiken, wie
der Due Diligence, entgegen. Insofern ist die Offenlegung meist unerlisslich fiir eine
Akquisition. Zudem liegen Absprachen zum Zwecke einer freundlichen Ubernahme
stets im Interesse beider Seiten.* Fraglich ist nur, ob dieses Verkehrsbediirfnis auch
normativ eine ausdriickliche Rechtfertigung durch europiische Vorschriften erfihrt. Zu
denken wire bei der Zusammenarbeit von Bieter und Target an ein gemeinsames Han-

deln i.S.v. § 2 V WpUG (Umsetzung des Art. 2 1 d RL 2004/25/EG), also das Treffen

von Vereinbarungen im Hinblick auf den Erwerb von Wertpapieren oder der Nutzung

24 Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1090). Das gilt aber niche fiir alle Elemente der c.z.c. Zum Abbruch
von Vertragsverhandlungen vgl. nur EuGH, Rs. C-334/00, 7acconi, Slg. 2002, 1-7357.

Das war aber schon bisher zu kurz gegriffen: In vielen Lindern, wie Osterreich, Vgl. § 859 ABGB;
dazu: OGH Wien, Urteil vom 14 November 2012, Az.: 7 Ob 157/12g, gibt es nationale Vorschrif-
ten, die mit § 311 II BGB vergleichbar sind, andere Rechtsordnungen, wie die franzésische, dazu
Lorenz, ZEuP 1994, 218 ff; l6sen den Problemkreis vorvertraglicher Pflichten mithilfe des Delikts-
rechts. Folglich ist zumindest der Rechtsgedanke hinter der c.i.c. schon seit jeher in den meisten
Mitgliedsstaaten verankert.

2% Verordnung (EG) Nr. 864/2007 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007
tiber das auf auflervertragliche Schuldverhiltnisse anzuwendende Recht (,Rom II”’) — Die heutige
Fassung des Art. 12 gilt seit dem 11 Juli 2008.

*7 Dazu: Junker, in: Sicker/Rixecker/Oetker/Limperg (Hrsg.), MiitKo BGB, Art. 12 Rom II-VO, Rn.
12 £; Spickhoff; in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BeckOK BGB, Art. 12 Rom II-VO, Rn. 1 f.

Im Ergebnis ebenso schon vor Einfithrung des Art. 12 Rom II-VO: Gimnich, Insiderhandelsverbot
und Unternehmensakquisitionen, 195, Schmidt-Diemitz, DB 1996, 1809 (1811), in Bezug auf den
Geltungsvorrang der MAD.

*? Noch zum WpHG: Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 332; Klohn, in: Hirte/Méllers
(Hrsg.), Koln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 407; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.),
KMRK, § 14 WpHG, Rn. 79; Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 148;
Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, 196.

Fiir den Bieter ergibt sich durch die Kooperation eine hohere Erfolgschance sowie die Moglichkeit
einer Due Diligence, wihrend das Interesse der Zielgesellschaft (definiert durch das der Aktionire)
auf die Vermeidung feindlicher Ubernahmen gerichtet ist; dazu: Assimann, in: Assmann/Schneider

(Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 148; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 332.
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von Stimmrechten. Jedoch ist es der Zielgesellschaft nur in den von § 71 I AktG ge-
nannten Fillen erlaubt, eigene Aktien zu kaufen und eine Stimmrechtsausiibung wird
von § 71b AktG vollig ausgeschlossen. Folglich bleibt es bei einer blof aus international
anerkannten Verkehrsbediirfnissen hergeleiteten Gestattung der Weitergabe.

2. An Aktiondre

Kommt es vorab zu einem auflerbérslichen Paketerwerb, so ist es nicht nur moglich,
dass der Verduflerer durch seine Stellung als GrofSaktionir tiber einen Informationsvor-
sprung verfligt,”' sondern auch fiir den Bieter kann sich ein solcher aus einer vorange-
gangenen Due Diligence ergeben. In diesem Fall ist er gezwungen, seine Kenntnisse dem
Vertragspartner mitzuteilen, um ein legales face-to-face-Geschift** ohne Nutzung von
Insiderwissen abzuschlieflen, sodass die Weitergabe fiir ihn regelmiflig unerlisslich ist.
Jedoch war schon in Bezug auf die spiegelbildliche Offenlegung durch Aktionire dar-
gelegt worden, dass rechtmifSig erhaltene Insiderinformationen nur dann weitergege-
ben werden diirfen, wenn dies nicht nur fiir einen selbst, sondern auch fiir die Zielge-
sellschaft streng notwendig ist.*® Ansonsten wiirde das Verbot der Art. 14 lit. ¢, 10 I
MAR ausgehebelt werden. Mithin ist zu fragen, ob auch eine direkte Offenlegung der
Zielgesellschaft gegeniiber ihrem Aktiondr gerechtfertigt gewesen wire. Das ist nach den
oben hierzu aufgestellten Grundsitzen®* zu beurteilen und normalerweise zu bejahen,
wenn das Unternehmen die Ubernahme férdern méchte und der Paketerwerb essentiell
fur die spitere Abgabe eines 6ffentlichen Angebotes ist. Den Bieter trifft in Bezug auf
den Gesellschaftswillen jedoch keine Nachforschungspflicht, da die Due Diligence, aus
welcher die Insiderinformationen stammen, gerade in Kenntnis und zu dem Zweck
gewihrt wurde, dass iibernahmetypische Vorbereitungshandlungen durchgefiihre wer-
den konnen. Folglich ist bis zum ausdriicklichen Widerruf ein konkludentes Einver-
standnis in die Offenlegung gegeniiber Paketverdufierern zu unterstellen.”

Neben dem Abschluss von aufSerbérslichen face-to-face-Geschiiften ist der Bieter
oft auch daran interessiert, die allgemeine Verduf3erungsbereitschaft der Aktiondre am
Markt zu erforschen und so die Wahrscheinlichkeit eines Gelingens abzuschitzen. Dazu
gibt er Insiderinformationen in Bezug auf seine Ubernahmepline gegeniiber ausgewihl-
ten Anteilsinhabern preis und wertet deren Reaktionen aus. Diese sog. Marktsondie-
rung ist, wie auch die der Zielgesellschaft,*® unter den Voraussetzungen des Art. 11
MAR gestattet. Insbesondere muss demnach der Umfang der Bekanntgabe zur Eruie-
rung des potenziellen Interesses objektiv erforderlich sein und auch subjektiv einzig die-
sem Zweck dienen,*” sodass eine Sondierung als Deckmantel fiir die Erreichung eines

301 Dazu oben unter D.II.2. und E.IL
302" Dazu oben unter D.II.1.

Siehe oben unter E.II; zur Ubertragbarkeit des Grundsatzes auf den vorliegenden Fall: Klghn, in:
Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 433.

3% Sjche oben unter E.I.3.

% Klohn, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 433.
3% Siehe dazu oben unter E.I.3.

397 Siehe oben unter E.I.3.
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face-to-face-Geschiifts ausgeschlossen ist. In der Regel wird daher nur eine Ubermitt-
lung des Bieterinteresses sowie der Transaktionsbedingungen erfolgen.”” Weiterhin
darf gem. Art. 11 Il MAR nur ein Ubernahmeangebot bezweckt werden. In Anbetracht
des fiir ein solches auf die Richtlinie 2004/25/EG verweisenden Erwigungsgrundes 27
kann damit nach richtiger Ansicht nur ein Angebot i.S.d. Art. 2 I a dieser Richdlinie®®
gemeint sein.”® Nicht erfasst sind mithin einfache Erwerbsangebote zum Beteiligungs-
aufbau.

Als Besonderheit kommt bei einer Marktsondierung durch den Bieter hinzu, dass
gem. Art. 11 II lit. b MAR auch die zu gewinnenden Informationen fiir den Ubernah-
meentschluss erforderlich sein miissen. Dies kann aber nicht im Sinne einer Notwen-
digkeit, wie sie die allgemeine Rechtfertigung einer Offenlegung nach Art. 10 I MAR
fordert, verstanden werden,’"" denn sonst hitte es des Art. 11 II MAR gar nicht erst
bedurft. Die gesonderte Normierung weist vielmehr darauf hin, dass im speziellen Fall
der Marktsondierung auch fiir den Bieter niedrigere Anforderungen gelten sollen. In-
sofern ist die blofle Forderlichkeit der Mafinahme ausreichend. An dieser diirfte es nur
fehlen, wenn der Anteilserwerb auch gegen den Willen der Aktionire durchgesetzt wer-
den konnte, etwa im Rahmen eines Squeeze-Out.> In Anbetracht des ein verniinftiges
Ermessen verlangenden Wortlautes sind dariiber hinaus in besonders gelagerten Fillen
wohl auch Angemessenheitserwigungen zu beriicksichtigen.

Schliefllich muss der Bieter noch beachten, dass Art. 11 II MAR — im bewussten
Gegensatz zu Art. 11 Abs. 1 lit. d — nur ihn anspricht; die Hinzuziehung Dritter bei der
Sondierung ist damit verboten.>"

3. An andere Erwerber

Nicht nur die Zielgesellschaft greift bei einer bevorstehenden Ubernahme auf die
Hilfe Dritter (white knights) zuriick,’"* sondern auch der kiinftige Bieter spricht oft im

3 Tissen, NZG 2015, 1254 (1255); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB
BankR, § 107, Rn. 112.

Demnach kann ein Ubernahmeangebot nur auf den Erwerb der Kontrolle der Zielgesellschaft im
Sinne des einzelstaatlichen Rechts gerichtet sein.

10 Poelzig, NZG 2016, 528 (534); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB
BankR, § 107, Rn. 112. a.A. Zetzsche, AG 2016, 610 (612); ders., in: Gebauer/Teichmann (Hrsg.),
EnzEuR, Bd. 6, § 7 C, Rn. 219. Es wird zutreffend darauf hingewiesen, dass nach dieser Auslegung
aufzwischen den EU-Staaten stark divergierende Kontrollschwellen zuriickgegriffen werden miisste.
Die damit verbundenen Unterschiede im Anwendungsbereich des Art. 11 MAR scheint der Ver-
ordnungsgeber angesichts des eindeutigen Wortlauts wohl aber gesehen und hingenommen zu ha-
ben. Dariiber hinaus wird beanstandet, dass es zu einer Ungleichbehandlung zwischen Verduflerer-
und Erwerberseite kime. Dies ist jedoch bewusst zwischen Art. 11 Abs. 1 und 2 angelegt worden
und kann daher nicht als Gegenargument dienen.

"' Zu der Frage, ob die Unerlisslichkeit als ungeschriebenes Merkmal im Rahmen des Art. 11 MAR
zu fordern ist siche oben unter E.I.3.

In diesem Fall werden aber oft schon alle Informationen im Rahmen des 6ffentlichen Angebotes
weitergegeben worden sein, siche: Hopt#/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB
BankR, § 107, Rn. 119.

I Zetzsche, AG 2016, 610 (612); Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR,
§ 107, Rn. 112.

Dazu oben unter D.VI. und unter E.I.2.

309

312

314

48



Wege des sog. Warehousings befreundete Aktionire oder Banken an, damit diese fiir
ihn Wertpapiere des Targets erwerben und so seine Erfolgschance vergrofern.”” Dies
setzt aber ebenfalls die Weitergabe des Ubernahmeplans voraus, sodass sich letztlich
dieselben Probleme wie bei der Einweihung des white knight stellen. Die Offenlegung
ist demnach nur rechtmifSig, wenn und soweit ein Rechtssatz von europiischem Rang
das Vorgehen ausdriicklich anerkennt und damit rechtfertigt.’ Der in § 2 V WpUG
umgesetzte Art. 2 I d der Richtlinie 2004/25/EG legitimiert gemeinsames Handeln auf
Interessentenseite allerdings nicht uneingeschrinkt: Daran gekniipft sind mehrere tiber-
nahmerechtliche Voraussetzungen, wie eine nachhaltig angelegte Verhaltenskoordina-
tion.*”” Folglich darf lediglich in diesem gesetzmifSigen Rahmen eine Weitergabe durch
den Erwerber und anschlieflend eine Nutzung durch den Dritten erfolgen.’”® Eine
frithere Meinung, welche die RechtmifSigkeit der Offenlegung ginzlich ablehnte,*”
steht dem aber nicht prinzipiell entgegen, weil es damals noch an einer gesetzlichen
Ankerkennung des gemeinsamen Handelns fehlte.??

Problematisch an der neuen Rechtslage ist allerdings, dass § 2 V WpUG iiber die
europidische Richtlinie hinausgeht, denn letztere fordert zusitzlich eine Kontrollerlan-
gung als Ziel des gemeinsamen Handelns. Da nur gleichrangiges Unionsrecht als Recht-
fertigungsgrund innerhalb desselben fungieren kann, muss insofern nach hier vertrete-
ner Auffassung auch die Informationsweitergabe zum Zwecke der Kontrollerlangung
erfolgen. Eine Offenlegung in der Absicht des bloflen gemeinsamen Beteiligungsauf-
baus ist hingegen rechtswidrig.

4.  An Betriebsinterne und -externe

In Bezug auf betriebsinterne Kommunikationsfliisse sowie die Hinzuziehung exter-
ner Berater gelten die zur Zielgesellschaft erfolgten Ausfithrungen entsprechend.*!

315 Siehe oben unter D.VI. sowie weitergehend zum Warehousing: Bueren/Weck, BB 2014, 67 ft.
316 Siehe oben unter E.1.2.

317 Angerer, in: Geibel/Siifimann (Hrsg.), WpUG, § 2, Rn. 30 f.; Versteegen, in: Hirte/Biilow (Hrsg.),
Koln. Komm., § 2 WpUG, Rn. 180; Liebscher, ZIP 2002, 1005 (1008); OLG Frankfurt, Urteil
vom 26 Juni 2004 AG 2004, 617 (618); a.A. OLG Frankfurt, Urteil vom 14 November 2006,
NZG 2007, 553 (557); Casper, ZIP 2003, 1469 (1474).

3 Hopt/Kumpan, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), HB BankR, § 107, Rn. 91; Assmann, in:
Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 147; Schwark/Kruse, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.),
KMRK, § 14 WpHG, Rn. 77; Mennicke, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 99; Klohn, in:
Hirte/Mollers (Hrsg.), Kéln. Komm., § 14 WpHG, Rn. 216; enger Cascante/Topf, AG 2009, 53
(58), nach denen der Entschluss des Dritten ausschliellich auf dem gemeinsamen Erwerbsplan be-
ruhen darf. Nach hier vertretener Auffassung konnen weiterhin nur solche Pflichten, die dem euro-
piischen Recht entstammen, als zwingende Voraussetzung gemeinsamen Handelns gelten. So kann
die nicht zwischen Bieter und mit ihr gemeinsam handelnder Person differenzierende Veroffentli-
chung von Wertpapierbestinden zwar gegen §231 WpUG verstoflen (dazu: Thun, in: Geibel/Stif3-
mann (Hrsg.), \X/pUG § 23, Rn. 15 f.), eine \Weltergabe von Insiderinformationen zum Zwecke
dieses Vorgehens ist aber nicht zwangsliufig auch eine strafbare Offenlegung, weil die Richdinie
2004/25/EG keine so weitreichenden Pflichten wie § 23 \WpUG aufstellt.

Y Vaupel/Ubl, WM 2003, 2126 (2133 f.); Assmann, WM 1996, 1337 (1355) - insofern seine alte
Meinung revidierend: Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 14, Rn. 147.

0" Die Richtlinie 2004/25/EG wurde erst am 21 April 2004 erlassen; im nationalen Recht tauchte der
Topos der gemeinsam handelnden Personen erstmals 2001 im WpUG auf.

321 Siehe oben unter V.1.4.
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F. Resiimee

Fiir die wirtschaftliche Praxis besonders erfreulich ist, dass die MAR den Gehalt
vieler bisher geltender Normen {ibernommen und damit einen Riickgriff auf schon er-
folgte Wertungen und Rechtsprechung ermoglicht hat. Im Ergebnis fand daher auch
keine grundlegende Neubewertung der im Rahmen einer Ubernahme relevanten Ver-
botstatbestinde statt. Das vermag jedoch keine Simplizitit der Thematik zu suggerieren
— im Gegenteil: Oft stehen am Ende Wertungsfragen, die sich nur anhand des konkre-
ten Sachverhalts im Lichte des Verordnungszwecks beantworten lassen. Begriifenswert
ist insofern aber, dass die EU einigen bisher nur durch Auslegung ermittelten Grund-
atzen Gesetzesrang eingeraumt hat.

An entscheidenden Stellen kam es indes auch zu bedeutenden Reformen und Klar-
stellungen, durch welche neue Fragen aufgeworfen werden. Auffallend ist dabei, dass
viele dieser Anderungen auf iibernahmespezifische Begleithandlungen, wie Marktson-
dierungen und das Stake Building gerichtet sind. Im Dienste von Rechtssicherheit und
Praktikabilitit ist es daher nun Aufgabe von Literatur, Behorden und Rechtsprechung,
zur Fiillung der neu entstandenen Auslegungsliicken beizutragen. Die unmittelbare und
grenziiberschreitende Anwendbarkeit der Verordnung ist dabei von ganz besonderem
Wert und stellt einen wichtigen Schritt auf dem Weg zu einer geeinten, europdischen
Kapitalmarktunion dar.
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