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Einleitung

Einleitung

Insiderhandel und Kurs- bzw. Marktpreismanipulation sind so alt wie die Kapi-
talmérkte selbst. Trotzdem ist in Deutschland erst vor 13 Jahren mit dem Wert-
papierhandelsgesetz ein Gesetz entstanden, mit dem eine ebenfalls neu
geschaffene Aufsichtsbehorde wirksam gegen Insiderhandel vorgehen konnte.
Das Ausnutzen exklusiver Informationen war bis dahin nicht strafbar und bes-
tenfalls moralisch bedenklich. Dagegen existiert der Straftatbestand der Kurs-
manipulation zwar schon iiber einhundert Jahre, die Ausgestaltung der Norm
war jedoch dermaf3en unausgereift, dass an eine effiziente Aufdeckung und Ver-
folgung von VerstdfBen nicht zu denken war.

Die seit nunmehr dreizehn Jahren anhaltende Reform der betroffenen Vorschrif-
ten geht grofBtenteils auf Richtlinien des europdischen Gesetzgebers zuriick. Die
EG-Insiderrichtlinie und die EG-Marktmissbrauchsrichtlinie ermoglichten es
den Mitgliedstaaten erstmalig, aus Marktmissbrauch eine Straftat zu machen und
eine Verfolgung durch staatliche Aufsichtsbehorden vorzusehen.

Der deutsche Gesetzgeber hatte bei der Umsetzung der EG-Richtlinien immer
wieder den Anlegerschutz als Regelungsziel betont.” Dass insbesondere Privat-
anleger regelméfBig Opfer von Marktmissbrauch durch andere Marktteilnehmer
wurden, war Mitte der Neunziger Jahre kein Geheimnis mehr. Gleichwohl profi-
tiert der Anleger nur indirekt von den vielen Anderungen in den letzten Jahren,
weil der Gesetzgeber Anlegerschutz weniger als individuellen Verbraucher-
schutz versteht, sondern eher als einen Reflex auf eine konsequente staatliche
Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote.

Die Gesetzgebung um die Tatbestinde des Marktmissbrauchs herum wurde
dann auch hauptsichlich auf staatliche Verfolgung und Sanktionierung ausge-
richtet. Der Nutzen entsteht fiir den Anleger dadurch, dass er gar nicht erst Op-
fer von Marktmissbrauch wird, weil sich potentielle Téter durch Strafandrohung
und konsequente Verfolgung durch die Aufsichtsbehorden abschrecken lassen.
Individuelle Schadensersatzanspriiche, mit denen der Anleger verlorenes Geld
von den Urhebern der Tduschungen erstreiten konnte, sind dagegen nach wie
vor die Ausnahme.

T Art. 13 der Insiderrichtlinie, EG-Abl. Nr. L 334 vom 18.11.1989 S. 0030-0032; Art. 14 der Marktmissbrauchs-
richtlinie EG-Abl. Nr. L 96/16 vom 28.1.2003.

2 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. Nr. 12/6679 vom 27.1.1994, S. 1; RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017 vom
18.1.2002, S. 1; RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174 vom 24.5.2004, S. 1.
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Einleitung

Im Zentrum der Bekdmpfung von Marktmissbrauch steht die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, der in § 4 Abs. 2 WpHG Aufgabe zugewiesen
wurde, tiber die Ge- und Verbote des Wertpapierhandelsgesetzes zu wachen.
Um diese Aufgabe effizient erfiillen zu kénnen, muss die Bundesanstalt von et-
waigen Verstofen Kenntnis erlangen und ggf. Nachforschungen anstellen. Die
Befugnisse, die der Bundesanstalt dafiir an die Hand gegeben wurden, waren in
der Vergangenheit hiufig Gegenstand von Gesetzesdnderungen. Das Wertpa-
pierhandelsgesetz enthielt in § 16 WpHG a.F. zunéchst nur solche Bestimmun-
gen, die der Bundesanstalt die Aufdeckung und Verfolgung von Insiderhandel
ermoglichten. Die Vorschrift musste in der Folgezeit fast im Drei-Jahres-Turnus
an die neuen europdischen Vorgaben angepasst werden, ehe sie 2004 in der Ge-
neralnorm § 4 WpHG aufging.®> Ahnlich erging es auch der ,.Schwestervor-
schrift des § 20b WpHG a.F., die der Gesetzgeber in Vorgriff auf die EG-
Marktmissbrauchsrichtlinie zur Durchsetzung des neuen Manipulationsverbotes
in das Wertpapierhandelsgesetz eingefiigt hatte.*

Die nunmehr giiltige zentrale Befugnisnorm des § 4 WpHG ist aber letztlich
mehr als nur eine Zusammenfassung der bisherigen einzelnen Befugnisnormen
des Wertpapierhandelsgesetzes. Zudem hat der Gesetzgeber die Mitteilungs-
pflichten der Marktteilnehmer und Emittenten von Finanzinstrumenten immer
wieder verschirft und erweitert.” Im Idealfall entsteht daraus eine Abfolge von
Aktionen und Reaktionen, an deren Ende die zeitnahe Aufdeckung des Versto-
Bes und die Uberfithrung des Titers stehen.

Die vorliegende Arbeit beleuchtet die Entwicklung bei der Bekdmpfung von
Marktmissbrauch bis zum heutigen Tag. Dabei werden insbesondere Moglich-
keiten zur Informationsbeschaffung erortert, die sich nunmehr fiir die Bundesan-
stalt ergeben. Anhand eines Vergleichs mit der Securities and Exchange
Commission wird verdeutlicht, dass trotz einer gewissen Anndherung an das
amerikanische Aufsichtsrecht, bestimmte Unterschiede geblieben sind. Die wei-
tere Angleichung wére in einigen Féllen flir den deutschen Kapitalmarkt vorteil-
haft. Andere Methoden wiederum stellen keine Verbesserung der hierzulande
giiltigen Vorschriften dar oder sind mit dem deutschen Recht schlichtweg nicht
vereinbar.

’ RegE zum EG-Richtlinien-Umsetzungsgesetz, BT- Drucks. 13/7142 vom 6.3.1997, S. 108; RegE zum 3. FFG,
BT-Drucks. 13/8933 vom 6.11.1997, S. 93; RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017 vom 18.1.2002, S. 88; RegE
zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174 vom 24.5.2004, S. 29.

4 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017 vom 18.1.2002, S. 90.

® So etwa die neu geschaffene Anzeige von Verdachtsfillen in § 10 WpHG.
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A. Begriff des Marktmissbrauchs

Marktmissbrauch versteht sich als eine unangemessene Benachteiligung von
Anlegern, indem andere Personen Informationen, die nicht 6ffentlich zugénglich
sind, zu threm Vorteil oder zum Vorteil Dritter nutzen, verzerrend auf die Bil-
dung des Kurses von Finanzinstrumenten einwirken oder falsche oder irrefiih-
rende Informationen verbreitet haben.’ Kurz gesagt: Marktmissbrauch ist die
Zusammenfassung der Tatbestinde des Insiderhandels und der Kurs- und
Marktpreismanipulation.

I. Insiderhandel

Insiderhandel ist der Kauf oder Verkauf von an organisierten Mérkten zugelas-
senen Wertpapieren oder deren Derivaten durch Personen, die aufgrund ihrer
Stellung in oder zu einem Unternehmen oder aufgrund anderweitiger Ndhe zum
Kapitalmarkt {iber Informationsvorspriinge verfiigen und diese vor dem 6ffentli-
chen Bekanntwerden ausnutzen.

Es besteht kein Grund zur Hoffnung, dass der hier gebildete Begriff des Insider-
handels von Dauer sein wird. Den Definitionen in diesem Bereich ist gemein,
dass sie im Laufe der Zeit immer umfangreicher werden und dennoch vergéng-
lich bleiben. Das sich fortwidhrend wandelnde Kapitalmarktrecht spielt dabei nur
mittelbar eine Rolle. Vielmehr ist es die sich stetig verdndernde Praxis an den
Kapitalmédrkten — und zwar sowohl die legale als auch die illegale — die durch
die Schopfung von neuen Handelsobjekten und Vertriebswegen althergebrachte
Erkenntnisse und Vorstellungen hinfillig werden ldsst. Die der vorstehenden
Begriffsbestimmung zugrunde liegende Definition von Samm’ beschrinkte sich
noch ausschlieBlich auf den Handel mit Wertpapieren. Dem entsprach insbeson-
dere die Auffassung, dass Insidergeschéfte auBlerhalb des Aktienmarktes nur von
rudimentirer Bedeutung seien.® Dass es heute eine Vielzahl von handelbaren
Instrumenten gibt, die sich auf den Kurs von Aktien beziehen, ohne selbst wel-
che zu sein, hat man vor dreiflig Jahren nicht vorausgesehen. Hinzu kommt, dass
der einsetzende Borsenboom gegen Ende des letzten Jahrhunderts das Spektrum
potentieller Insider erheblich erweitert hat. Nunmehr verfiigen auch Wirtschafts-

® EG-AbL. Nr. C 240 vom 28.08.2001, S. 0265-0271(Einleitende Begriindung zum Kommissionsvorschlag, S. 2).
’ Borsenrecht, S. 137.
® Schwark, ZGR 1976, S. 272 (303).
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journalisten iiber exklusive und kursrelevante Informationen,® selbst wenn es
nur die eigenen Empfehlungen sind, die sie wochentlich iiber die Medien einem
breiten Publikum zuginglich machen. Gleiches gilt fiir Banken und Rechtsan-
wilte. Deren zunehmende Bedeutung bei der Begleitung von Wertpapieremissi-
onen oder Unternehmenskiufen (mergers) lasst auch sie zu Insidern werden,
ohne dass sie womdoglich in den Entscheidungsprozess beim Emittenten einge-
bunden sind.

II. Kurs- und Marktpreismanipulation

Ausgehend von einem weiten Manipulationsbegriff handelt es sich bei der Kurs-
und Marktpreismanipulation um jene Praktiken, die einen Preis herbeifiihren,
der nicht demjenigen entspricht, der durch das unbeeinflusste Zusammenwirken
von Angebot und Nachfrage entstehen wiirde.'°

Die Verwendung des weiten Manipulationsbegriffs ist in zweierlei Hinsicht vor-
teilhaft. Zum einen schliefit der weite Manipulationsbegriff Mallnahmen zur
Kurspflege vom Tatbestand der Kursmanipulation aus, zum anderen verzichtet
er auf eine besondere Erfolgs- oder Zielvorstellung beim Téter. Bei der Kurs-
pflege dient die gezielte Einwirkung auf den Borsenkurs eines Wertpapiers da-
zu, Zufallsschwankungen zu vermeiden, die nicht durch die aktuelle
Geschiftslage des Emittenten oder die aktuelle Marktentwicklung begriindet
sind."" Zweck der Kursstabilisierung ist es demnach, kiinstliche Preisentwick-
lungen zu unterbinden statt hervorzurufen. Folgerichtig hat sich auch der Ge-
setzgeber dazu entschieden, Mallnahmen zur Kursstabilisierung unter
bestimmten Voraussetzungen zu erlauben. '

Der Verzicht auf die iiberschieBende Innentendenz in Form einer Einwirkungs-
absicht fiihrt dazu, dass der Wille des Téters nicht gezielt darauf gerichtet sein
muss, durch sein Verhalten den Borsen- oder Marktpreis zu beeinflussen. So
werden auch Handlungen erfasst, bei denen die Einflussnahme auf Kurse oder
Preise nur eine akzeptierte Begleiterscheinung ist. Der Gesetzgeber hat mit dem
Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes den Tatbestand der Kurs- und
Marktpreismanipulation weitgehend dem weiten Manipulationsbegriff ange-
passt. Ein Unterschied besteht bestenfalls darin, dass der Blanketttatbestand des
§ 20a WpHG als Tétigkeitsdelikt keinen Erfolg, d.h. keinen verfilschten Preis

% Schroder, NJW 2009 S. 465 ff.

1% Watter, SZW 1990, 193, 194; Moore/Wisemann, 2 U. Chi. L. Rev. 46, 50 f. (1934).
" Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, vor § 20a Rn. 28.

128§ 5 ff. MaKonV.
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voraussetzt. Letzteres relativiert sich aber wiederum in Anbetracht der drohen-
den Konsequenzen. Da § 38 Abs. 2 WpHG fiir die Kurs- und Marktpreismanipu-
lation eine Strafe nur dann vorsieht, wenn sie erfolgreich war, deckt sich der
weite Manipulationsbegriff mit der ,,vollendeten* Manipulation. Die anderen, in
§ 39 WpHG als Ordnungswidrigkeiten ausgestalteten Tatbestinde wéren nach
der hier verwendeten Definition immerhin als Versuch einzustufen.

Abzugrenzen ist die Manipulation von Kursen und Preisen einerseits vom Tat-
bestand des Insiderhandels und andererseits von der Spekulation.'® Der wesent-
liche Unterschied gegeniiber dem Insiderhandel besteht darin, dass der Insider
aufgrund seiner privilegierten Stellung um die gegenwirtige Falschbewertung
des Wertpapiers weill und nach bekannt werden der relevanten Informationen
von der Kurskorrektur profitiert.'" Beim Manipulationstatbestand fehlt es hinge-
gen an einer Falschbewertung, die der Manipulator jedoch selbst herbeifiihrt,
und aus der er schlieBlich noch vor der Korrektur seinen Nutzen zieht.

Obwohl diese Abgrenzung an sich deutlich ist, treten dann Probleme auf, wenn
Personen mit besonderer Sachkenntnis Empfehlungen in der Offentlichkeit ab-
geben und durch eigene Kdufe im Vorfeld die nun folgende Kursentwicklung
ausnutzen. Der Vorschlag der EG-Kommission fiir eine Marktmissbrauchsricht-
linie sah, erstaunlicherweise nur bei steigenden Kursen, in einer solchen Vorge-
hensweise einen Manipulationstatbestand.”® Dagegen enthilt sowohl die
endgiiltige Fassung der Richtlinie'® als auch die mittlerweile umgesetzte deut-
sche Regelung in § 20a WpHG zumindest das Merkmal der Irrefiihrung bei den
informationsbezogenen Manipulationshandlungen. Soweit die kundgegebene
Einschédtzung des Empfehlenden durchaus ernst gemeint ist und auf einer ent-
sprechenden Analyse beruht, konnte demnach von einer Manipulation schon
nicht mehr die Rede sein. Vielmehr wire die von der Offentlichkeit zur Kennt-
nis genommene und womdglich viel beachtete AuBerung als Insiderinformation
einzustufen, denn die Empfehlung als solche fiihrt zur Korrektur der Falschbe-
wertung beim fraglichen Wertpapier. Beim so genannten scalping muss daher
unterschieden werden, ob der Empfehlung eine ernst gemeinte Analyse zugrun-
de liegt, oder ob die Empfehlung ausschlieBlich der Tauschung und Irrefithrung
anderer Anleger dient. Nur im letzteren Fall wird man eine Kurs- oder Markt-

13 Lenzen, Reform des Rechts der Borsenkursmanipulation, S. 3.
" Lenzen 2a0.

> ABL. EG Nr. C 240E, 28.08.2001, S. 27.

'® ABL. EG Nr. L 96, 12.04.2003, S. 16.
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preismanipulation annehmen konnen."’

Bei der Kursspekulation versucht der Spekulant durch den zeitnahen Kauf und
Verkauf eines Wertpapiers kurzfristige Preisdnderungen auszunutzen. Anders
als bei der Manipulation handelt er jedoch lediglich in Erwartung einer fiir ihn
positiven Kursentwicklung, wihrend der Manipulator die Preisdnderung selbst
herbeifiihrt. Da sich jedoch jeder ausgefiihrte Kauf- oder Verkaufsauftrag auf
den Kurs des betreffenden Wertpapiers auswirkt, unterscheiden sich legale
Wertpapiergeschifte nicht zwangsldufig von jenen manipulativen Geschéften,
deren einziger Zweck in der Kursdnderung des gehandelten Papiers besteht.
Wihrend bei Letzteren der Kauf oder Verkauf des Wertes nur Mittel zum Zweck
ist, richtet der Wille des Spekulanten auf einen Gewinn unmittelbar aus dem ge-
tatigten Geschift.

ITII. Gesetzgeberische Reaktionen

1. Insiderhandelsverbot, § 14 WpHG

Seit dem 24. Juli 1994 ist es Insidern per Gesetz verboten, ihr privilegiertes
Wissen am Kapitalmarkt auszunutzen bzw. dieses Wissen weiterzugeben. Das
auf der europiischen Insiderrichtlinie'® beruhende Zweite Finanzmarktforde-
rungsgesetz'® schuf erstmals rechtliche Grundlagen, um effektiv gegen Insider-
handel vorgehen zu konnen. Die bis dahin geltende freiwillige Selbstkontrolle
anhand der Insiderhandels-Richtlinien (IHR) sowie der Handler- und Beraterre-
geln (HBR) wurde durch das Verbot in § 14 WpHG a.F. abgelost. Dieses Verbot
blieb in den darauf folgenden zehn Jahren unverdndert. Selbst groflere Refor-
men, wie die durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz, gingen am Insider-
handelsverbot  alter = Fassung  vorbei. Bedingt durch die EG-
Marktmissbrauchsrichtlinie?® wurden durch das Gesetz zur Verbesserung des
Anlegerschutzes vom 28.10.2004 (AnSVG)?" erstmals wieder zentrale Normen
des Insiderrechts geéndert.

' a.A. BGH, Urteil vom 6. 11. 2003 - 1 StR 24/03, NJW 2004, S. 302 der beim scalping grundsétzlich von einer
Manipulation ausgeht.
'® Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insider-
Geschifte, Abl. EG Nr. L 344 vom 18/11/1989 S. 0030 — 0032.
19 Gesetz iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschrif-
E%n (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz), BGBI. 1 1994, S. 1749.

ABIL. EG Nr. L 96, 12.04.2003, S. 16.
*' BGBI I, Nr. 56, S. 2630.
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a) Insider

Der Handel mit Insiderpapieren unter Verwendung exklusiver Informationen ist
sowohl Primér- als auch Sekundérinsidern verboten. Beiden Gruppen droht im
Falle eines VerstoBes nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG eine Geldstrafe oder eine
Freiheitsstrafe von bis zu fiinf Jahren. Insoweit hat sich gegeniiber der alten
Rechtslage nichts gedndert. Neu ist, dass der Gesetzgeber in § 14 WpHG auf
eine terminologische Unterscheidung zwischen Primir- und Sekundérinsidern
verzichtet, wihrend in § 14 Abs. 2 WpHG a.F. noch ausdriicklich von ,,Dritten*
(Sekundérinsidern) die Rede war. Demzufolge ist nun auch Sekundérinsidern
nach § 14 Abs. Nr. 2 und 3 WpHG die Weitergabe von Insiderinformationen
nicht mehr erlaubt.?” Letzteres ist jedoch lediglich eine Ordnungswidrigkeit im
Sinne von § 39 Abs. 2 Nr. 3 und 4 WpHG.

Fiir Primédrinsider gilt nach wie vor die Erweiterung des Straftatbestandes bei
Weitergabe der Informationen, sodass eine Differenzierung zwischen beiden
Insider-Typen notwendig bleibt.?® Demzufolge wurde auch der vormals in § 13
Abs. 1 Nr. 1 bis 3 WpHG a.F. enthaltene Katalog fiir Primérinsider {ibernom-
men. Die entsprechenden Qualifikationsmerkmale finden sich nunmehr in § 38
Abs. 1 Nr. 2 a) bis ¢) WpHG. Primirinsider ist immer noch derjenige, der auf-
grund seiner Organ- bzw. Gesellschafterstellung oder wegen sonstiger berufli-
cher Ndhe zum Kapitalmarkt tiber Informationen verfiigt, die anderen Anlegern
nicht zuginglich sind.

Eine Erweiterung des Adressatenkreises hat allerdings insoweit stattgefunden,
als dass sich nun auch solche Personen durch das Mitteilen, Zugénglichmachen,
Empfehlen oder Verleiten strafbar machen, die Insiderinformationen aufgrund
der Vorbereitung oder Begehung einer Straftat erlangt haben.”* Damit ist der
Personenkreis der Insider erstmalig auch auf solche Personen erweitert worden,
die nicht liber eine spezielle Beziehung zum Emittenten oder zum Kapitalmarkt
verfiigen. Allerdings soll es nicht geniigen, dass die Insiderinformation nur ,,bei
Gelegenheit* einer Straftat erlangt wurde, vielmehr kommt es darauf an, dass
der Titer sie gezielt und ,,bestimmungsgemiB* durch die Tat erhalt.?®

Zu iiberlegen ist noch, ob § 38 Abs. 1 Nr. 2 d) WpHG auch fiir solche Fille An-
wendung findet, in denen die Straftat selbst die Insidertatsache darstellt. Das wé-

22 7iemons, NZG 2004, S. 537 (539).

% Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539).

24§38 Abs. 1 Nr. 2 d) WpHG.

% Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 38 Rn. 10.
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re insbesondere bei Terrorakten denkbar, die regelmiBig massive Kurseinbriiche
zur Folge haben. Zweifellos ist das Ausnutzen solcher Informationen Insider-
handel im Sinne des § 14 Abs. 1 Nr. 1 .V.m. § 38 Abs. 1 Nr.1 WpHG. Aber
auch das Weitergeben, Zugéinglichmachen von Informationen iiber die Tat, oder
das darauf basierende Empfehlen oder Verleiten durch Tatbeteiligte ist nach
dem Wortlaut von § 38 Abs. 1 Nr. 2 d) WpHG strafbar. Allerdings diirfte ein
solches Verhalten schon aus Konkurrenzgriinden kaum eigenstindige Bedeu-
tung gegeniiber der zu Grunde liegenden Straftat erlangen.

b) Insiderpapier

Gemal den Vorgaben der europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie wurde der
herkdmmliche Begriff der Wertpapiere durch den der Finanzinstrumente ersetzt.
Entsprechend § 2 Abs. 2b WpHG fallen unter den Begriff des Finanzinstruments
nicht mehr nur die bisher in § 12 Abs. 1 und 2 WpHG aufgefiihrten Wertpapiere,
Zeichnungsrechte und ausdriicklich erwdhnten Derivate, sondern auch Geld-
marktinstrumente, sonstige Derivate sowie alle anderen Instrumente, die zum
amtlichen oder geregelten Markt in Deutschland oder einem vergleichbaren
Borsensegment in der europdischen Union zugelassen sind oder fiir die eine sol-
che Zulassung beantragt worden ist. In Folge der Umsetzung von Art. 9 Satz 2
der Marktmissbrauchsrichtlinie in deutsches Recht sind zudem nach § 12 S. 1
Nr. 3 WpHG auch solche Instrumente Insiderpapiere, die selbst zwar nicht an
einem organisierten Markt zugelassen sind, deren Preis aber unmittelbar oder
mittelbar von einem Borsen zugelassenen oder in den Freiverkehr einbezogenen
Finanzinstrument abhingt.”®

Im Hinblick auf Finanzinstrumente, die in den Freiverkehr einbezogen sind, geht
§ 12 WpHG nach wie vor liber die Anforderungen der Marktmissbrauchsrichtli-
nie hinaus. Die in den Freiverkehr einbezogenen Finanzinstrumente sind eben-
falls Insiderpapiere, obwohl es sich hierbei nicht um einen organisierten Markt
im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG handelt. Diese Notwendigkeit ergibt sich nach
Ansicht des deutschen Gesetzgebers schon daraus, dass der Freiverkehr ein
Handelssegment ist, in dem verhéltnismiBig viele Insiderdelikte begangen wer-
den.”” AuBerdem wire die internationale Zusammenarbeit gefihrdet, wenn der
Freiverkehr sowie Teile des geregelten Marktes nicht mehr iiberwacht wiirden
und zu dort gehandelten ausldndischen Werten keine Untersuchungen mehr

% Ziemons, NZG 2004, S. 537 (538).
" RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 33.
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durchgefiihrt werden konnten.?

SchlieBlich bleibt es auch bei der Gleichstellung von bestehender, beantragter
und 6ffentlich angekiindigter Zulassung bzw. Einbeziehung zu einem nationalen
oder europdischen Markt oder in den Freiverkehr. Auch insoweit geht § 12 S. 2
WpHG weiter als die europdischen Vorgaben. Die Ausweitung der Insiderpapie-
re auf Finanzinstrumente, deren Zulassung oder Einbeziehung lediglich ange-
kiindigt ist, wurde beibehalten, da bereits von der Ankiindigung ein verstirkter
Anreiz zum Ausnutzen von Insiderinformationen ausgehen konne und der Anle-

gerschutz auf diese Weise in das Vorfeld der Borsennotierung verlagert werden
solle.?®

¢) Insiderinformation

Das exklusive und kursrelevante Wissen, das den Insider vom auf3en stehenden
Anleger unterscheidet, bezeichnet § 13 Abs. 1 WpHG als Insiderinformation.
Diese Bezeichnung ist neu und geht erheblich weiter als der urspriinglich ver-
wendete Begriff der Insidertatsache.’® Letzterer stand allerdings schon immer im
Widerspruch zur europidischen Insiderrichtlinie, die sich von Anfang an auf In-
siderinformationen bezog.31 Teilweise wurde deswegen auch vertreten, beide
Begriffe als gleichbedeutend anzusehen.*?

Dem Gesetzgeber war aber urspriinglich daran gelegen, Tatsachen von Meinun-
gen, Geriichten, Empfehlungen etc. abzugrenzen.®® So sollten Tatsachen eben
nur der duBeren Wahrnehmung zugéngliche Geschehnisse oder Zustidnde der
AuBenwelt sein,®* wihrend Meinungen, Geriichte und Empfehlungen gerade
nicht dem Beweis zuginglich sind. Obwohl demnach die Beweisbarkeit das
maBgebliche Abgrenzungskriterium ist,”> vertrat man schon frither die Auffas-
sung, dass unter besonderen Umstidnden bestimmte Meinungen oder Prognosen,
etwa eines Vorstandsvorsitzenden, zu Tatsachen werden konnen.>®

8 RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 33.
? RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 33.
%0 Spindler, NJW 2004, S. 3449 (3450).
T Art. 1 Nr. 1 der Insider-Richtlinie 89/592/EWG, EG-Amtsbl. Nr. L 334 vom 18.11.1989.
%2 Fiir eine unterschiedliche Auslegung: Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 152; Benner-Heinacher, DB 1995, 765
(766); Assmann, AG 1997, 50 (51); Schiafer, WpHG 1. Aufl., § 13 Rdnr. 37; fiir eine identische Auslegung:
Geibel in: Schifer, WpHG 1. Aufl., § 15 Rdnr. 29; Baetge/Caspari, Insiderrecht und ad-hoc-Publizitit, S. 67
gZO); Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 14.

RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 46 ff.
% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 13 Rdnr. 33a.
% Assmann, AG 1998, 440; Maser, EwiR 1999, 281 (282); Schiafer, WpHG 1. Aufl., § 13 Rdnr. 38; a.A. VGH
Hessen, Beschl. v. 16.3.1998, AG 1998, 436.
% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 13 Rdnr. 33b; Schifer, WpHG, § 13 Rdnr. 39; Cramer, FS
Triffterer, S. 323 (333).
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Der Begriff der Insiderinformation schliet dagegen auch Werturteile, Empfeh-
lungen und Prognosen mit ein.®” Allerdings muss gemidB § 13 Abs. 1 S. 3
WpHG mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kon-
nen, dass der Umstand, auf den sich die Information bezieht, eintreten wird. In-
sofern bleibt es dabei, dass Geriichte ohne Tatsachenkern insiderrechtlich nicht
relevant sind.*®

Die Kurserheblichkeit einer Insiderinformation richtet sich nunmehr allein da-
nach, ob ein verstindiger Anleger die Information bei seiner Anlageentschei-
dung berticksichtigen wiirde. Entsprechend den européischen Vorgaben wurde
wegen der allgemein unvorhersehbaren Marktschwankungen auf die Festlegung
bestimmter Schwellenwerte ausdriicklich verzichtet.*® Hinzugekommen sind
dafiir die Regelbeispiele in § 13 Abs. 1 S. 3 Nr. 1 und 2 WpHG, die klarstellen,
wann insbesondere eine Insiderinformation gegeben ist. Danach bestehen nun
keine Zweifel mehr, dass Kundenauftrage an Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen Insiderinformationen sind, und das Ausnutzen dieser Informationen
(frontrunning) gegen das Insiderhandelsverbot verstoBt.*

d) Verwendung und Weitergabe von Insiderinformationen

Seit der Neufassung des § 14 WpHG durch das Anlegerschutzverbesserungsge-
setz kommt es nicht mehr darauf an, dass ein Insider beim Handel mit Insider-
papieren Insiderinformationen ausnutzt. Es genligt bereits, dass er diese
Informationen beim Erwerb oder bei der VerduBBerung von Insiderpapieren ver-
wendet.

Was hier zunidchst den Eindruck einer Stilbliite erweckt, stellt tatsdchlich eine
erhebliche Ausweitung des Insiderhandelsverbotes dar.*' Der Gesetzgeber hat
durch den Austausch beider Begriffe auf ein stark subjektiv gepragtes Merkmal
auf der Tatbestandsseite verzichtet. Beweggrund dafiir waren insbesondere die
betrdachtlichen Beweisschwierigkeiten im Zusammenhang mit dem Merkmal der
Ausnutzung. Das Ausnutzen einer Insiderinformation war als zweckgerichtetes
Handeln zum Nachteil anderer zu verstehen und entfiel mit der Folge der Straf-
losigkeit, wenn weitere Motive des Titers hinzutraten.*” Durch das Abstellen

3 Art. 11 der Durchfiihrungsrichtlinie zur Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/124/EG, ABIEG Nr. L 339/70 v.
22.12.2003.

% RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.

%9 Kritisch Spindler, NJW 2004, S. 3449 (3451).

0 RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.

1 Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539).

*2 RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.
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1. Kapitel: Marktmissbrauch und Marktaufsicht

auf den Begriff der Verwendung kommt es auf eine Zweckrichtung beim Kauf
oder Verkauf nicht mehr an. Allerdings impliziert die Verwendung von Insider-
informationen, dass der Insider die Information zumindest teilweise zur Grund-
lage seiner Entscheidung macht, indem er sie in sein Handeln mit einflieBen
lisst.*® Der etwaige Zweck des Handelns, zum Beispiel in Form eines wirt-
schaftlichen Vorteils, findet nur noch bei der Straf- und Buigeldzumessung Be-
riicksichtigung.

Kein Verwenden im Sinne des Insiderhandelsverbotes sind der Handel mit eige-
nen Aktien oder Maflnahmen zur Kursstabilisierung soweit sie sich im Rahmen
der hierzu erlassenen EU-Verordnung bewegen.** Diese Ausnahmeregelung in §
14 Abs. 2 WpHG ist zwar in Anbetracht der Ausweitung des Tatbestandes not-
wendig, lasst jedoch keine Systematik erkennen. Sie zeugt vielmehr von einer
deutschen Gesetzen fremden Systematik, wonach ein zunichst extensiver Tatbe-
stand durch konkrete Einzelfallregelungen wieder eingeschriankt wird. Dement-
sprechend verwundert es nicht, dass der nationale Gesetzgeber eine in Art. 2
Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie enthaltene weitere Ausnahme gar nicht
erst ibernommen hat. Diese Ausnahme war fiir Geschéfte vorgesehen, die getd-
tigt werden, um eine vor Erhalt der Insiderinformation vertraglich eingegangene
Verpflichtung zum Erwerb oder zur VerduBerung von Finanzinstrumenten zu
erfiillen.*> Da das Verwenden einer Insiderinformation aber ohnehin nur mog-
lich ist, wenn sie bereits bei der Kauf- oder Verkaufsentscheidung mit einflief3t,
bedurfte es dieser Einzelfallregelung nicht mehr.*® Letztlich #ndert dies aber
nichts daran, dass die Aufnahme einer konkreten Ausnahme in den Gesetzestext
zum Verbot aller anderen insiderrechtlich irrelevanten Félle des Verwendens
fiihrt.*’ Insofern wire es wiinschenswert gewesen, entweder simtliche Ausnah-
men in § 14 WpHG aufzufiihren, oder gleich einen abstrakten Verbotstatbestand
zu schaffen, der die unbedenklichen Konstellationen von vornherein ausschlief3t.

e) Zivilrechtliche Haftung des Insiders

Schadensersatzanspriiche zugunsten von Anlegern, die durch Insiderhandel ge-
schddigt wurden, lassen sich nur selten konstruieren. Die in Frage stehenden

. RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34; kritisch zur Abgrenzung von zweckgeleitetem und neutralem
Handeln siehe Spindler, NJW 2004, S. 3449 (3451).

“ Verordnung (EG) Nr. 2273/2003, AbIEG Nr. L 336 v. 23.12.2003, S. 33.

*> Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG, AbIEG Nr. L 96 v. 12.4.2003, S. 16.

*® So wohl auch Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539), die sich aber aus Griinden der Klarheit fiir eine Aufnahme in
das Gesetz ausspricht.

*" Zum Unternechmenskauf im Anschluss an eine Due-Diligence-Prifung siche Diekmann/Sustmann, NZG 2004,
S. 929 (931); Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539 f.).
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