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Vorwort der Reihenherausgeber

Als Reihenherausgeber freuen wir uns, dass mit der Arbeit von Herrn Leo-
pold siebzehn Jahre nach dem Start dieser Reihe nun Band 100 erscheint.

Die Reihe begann 2007 mit einem Ergebnisband zu einer Tagung, die die
Reihenherausgeber zur Steuerungsfunktion des Haftungsrechts im Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht im Oktober 2006 in Mannheim organisiert
hatten. Der eigentliche Startschuss zu dieser fruchtbaren Zusammenarbeit
fiel allerdings bereits im Jahr 1999, als vier Habilitanden, zwei aus Berlin,
zwei aus Heidelberg, die Bonner Jahrestagung der Gesellschaft Junger Zi-
vilrechtswissenschaftler (heute Gesellschaft Junge Zivilrechtswissenschaft)
besuchten und auf dem Sonnendeck eines Rheindampfers feststellten, dass
sie vielfiltige gemeinsame Fragestellungen im Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht und manches dariiber hinaus verband.

Die seither erschienenen 99 Dissertationen sind ein Spiegelbild dieser
gemeinsamen Forschungsinteressen. Es ist in diesem Vorwort nicht der
Raum, sie im Einzelnen zu wiirdigen. Neben aktuellen Fragen werden
immer wieder auch Grundfragen der drei durch diese Reihe abgedeckten
Rechtsgebiete behandelt, die neben dem Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht auch bankrechtliche Fragen adressiert. Die grofle Mehrzahl der er-
schienenen Dissertationen wurde von einem der vier Reihenherausgeber
betreut. Uber die Aufnahme in die Reihe entscheiden die Herausgeber
einstimmig nach strengen Kriterien.

Wir hoffen, dass die Reihe sich auch in Zukunft so erfreulich entwickelt
und noch viele spannende Fragen des Gesellschafts-, Bank- und Kapital-
marktrechts ausleuchten und zu einem produktiven wissenschaftlichen
Diskurs anregen wird, der ohne die kreativen Ideen des Nachwuchses
versteinern wiirde.

Berlin/Mannheim/Miinchen/Miinster im April 2024

Prof. Dr. Gregor Bachmann Prof. Dr. Matthias Casper
Prof. Dr. Carsten Schifer Prof. Dr. Riidiger Veil






Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde von der rechtswissenschaftlichen Fakultit
der Universitat Miinster im Wintersemester 2023/24 als Dissertation ange-
nommen. Rechtsprechung und Literatur wurden bis Anfang Marz 2024
beriicksichtigt.

Ein grofler Dank gebiihrt zundchst meinem Doktorvater Prof. Dr. Mat-
thias Casper, der diese Arbeit begleitet und ihre Fertigstellung nach Kriften
gefordert hat. In meinen zwei Jahren am Lehrstuhl und auch dariiber hi-
naus lief§ er mir immer einen grofien wissenschaftlichen Gestaltungsspiel-
raum, stand mir aber bei Bedarf stets als Diskussionspartner und Ratgeber
zur Verfiigung. Thm sowie seinen Mitherausgebern Prof. Dr. Gregor Bach-
mann, LL. M., Prof. Dr. Carsten Schifer und Prof. Dr. Riidiger Veil danke
ich ferner fiir die Aufnahme meiner Arbeit in ihre Schriftenreihe.

Prof. Dr. Ingo Saenger danke ich herzlich fiir die duflerst schnelle Erstel-
lung des Zweitgutachtens.

Neben Prof. Dr. Casper danke ich stellvertretend fiir den gesamten
Lehrstuhl insbesondere Bernharde Herbert, Dr. Ludwig Richter, Dr. Julius
Balan, Dr. Max Grieger, Dr. Jonas Diebel, Bastian Reich, Rasmus Christian-
sen und Lukas Wunram. Neben fachlichen Aspekten hat mich die Zusam-
menarbeit vor allem auch personlich bereichert. Den fiinf Letztgenannten
danke ich ferner fiir die miihevolle und sehr hilfreiche Durchsicht des
Manuskripts.

Ein besonderer Dank gilt auch Eric Dorn, der mir als Biironachbar und
Freund stets mit Rat und Tat zur Seite stand und mit seiner intensiven
Durchsicht des gesamten Manuskripts die Fertigstellung dieser Arbeit ge-
fordert und das Ergebnis bereichert hat.

Ferner danke ich meiner Familie fiir ihre bedingungslose Unterstiitzung
in jeder Hinsicht. Meine Eltern, Susan und Heinz Leopold, haben mir die
Aufnahme meines akademischen Weges ermdglicht und mich dabei mit
Kriften gefordert. Auch meinen Schwiegereltern in spe, Susanne und Jorg
Drabas sowie Denise Drabas mdochte ich fiir ihre bedingungslose Unterstiit-
zung auf meinem Weg danken.

Schlieflich gebiihrt mein grofiter Dank meiner Lebenspartnerin und
Verlobten Annalena Drabas, die schon seit dem 4. Semester meine treueste
Begleiterin und grofdte Stiitze ist. Sie hat mich schon durch das 1. Staatsexa-



Vorwort

men begleitet und durch ihre Unterstiitzung die Erstellung dieser Arbeit
Gberhaupt erst ermdglicht. Dabei hatte sie auch im Anschluss und trotz
ihres eigenen Rechtsreferendariats stets die Geduld, iiber die Themen die-
ser Arbeit zu diskutieren, und hat dabei vermutlich mehr Gespréche iiber
das Insiderhandelsverbot gefiihrt, als sie es je fiir moglich gehalten hatte.
Thr gilt meine Liebe, Dankbarkeit und grofite Wertschétzung.

Diisseldorf, im Marz 2024 Patrick Leopold
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L. Teil: Grundlegung

A. Einleitung
I. Themeneinfiithrung

Nicht ohne Grund steht das Insiderhandelsverbot in systematischer Hin-
sicht an vorderster Stelle der Marktmissbrauchsverordnung (VO (EU)
596/2014, im Folgenden: MAR). Es handelt sich dabei um , die wohl wich-
tigste Norm jedes hochentwickelten Kapitalmarktrechts“! Auf europdischen
Kapitalmarkten ist der Handel mit bestimmten Finanzinstrumenten auf
Grundlage einer Insiderinformation spatestens seit 1989 mit Einfithrung
der Insider-RL? verboten. Seitdem scheint es fast zur Selbstverstandlichkeit
geworden zu sein, dass ,Insidergeschifte [...] vollstindige und ordnungsge-
midfe Markttransparenz [verhindern], und ihr ,wesentliches Merkmal |[...]
in der Untergrabung der Integritit der Finanzmdrkte und des Vertrauens der
Investoren™ liegt.

Dabei wurde die Schidlichkeit des Insiderhandels in der Vergangen-
heit durchaus anders gesehen.® Es kann davon ausgegangen werden, dass
Insidergeschifte im Zusammenhang mit Wertpapiertransaktionen schon
mindestens so lange vorkommen, wie es Mérkte fiir den Handel mit Wert-
papieren gibt.® So wurde noch Anfang des 20. Jahrhunderts der Fall als
insiderrechtlich unproblematisch gesehen, dass eine Sekretirin im Zuge
ihrer Arbeit erfdhrt, dass einer Gesellschaft erhebliche finanzielle Mittel

1 Kiléhn, in: Europdisches Privat- und Wirtschaftsrecht, 341, 374 Rn. 83.

2 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13. November 1989 zur Koordinierung der
Vorschriften betreffend Insider-Geschifte, ABL. EG 1989 Nr. L 334, 30.

3 ErwG (7) MAR.

ErwG (23) MAR.

5 Vgl. etwa Manne, Harvard Business Review 44 (1966), 113; Manne, Journal of Corpora-
tion Law 31 (2005), 167; zur deutschen Gesetzgebungsgeschichte etwa auch Assmann,
ZGR 1994, 494, 495 ff.; vgl. auch M. Weber, NJW 1994, 2849, 2849: ,institutionalisierte
Uberwachung des Wertpapierhandels [...] war eher etwas, was es mit allen Mitteln zu
verhindern denn auch nur im geringsten zu befordern galt.”; zu dem 6konomischen Fir
und Wider eines Insiderhandelsverbots I. B. Lee, Columbia Law Review 2002 (2002),
119, 131 ff.

6 Mennicke, in: Fuchs, WpHG, Vor §§ 12-14 Rn. 3.
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durch Unterschlagung seitens des Managements fehlen, und dieses Wissen
nutzt, um eine Short-Position aufzubauen.” Erst die US-Amerikanische
Kapitalmarktgesetzgebung Anfang der 1930er Jahre riickte das Insiderpro-
blem als Funktionsproblem des Kapitalmarkts in die breite Offentlichkeit.?
Man kann also durchaus die US-Amerikanische Insiderregulierung als Aus-
gangspunkt und Anstof§ fiir die internationale Rechtsentwicklung in dem
Bereich sehen.’

Dies fithrte jedoch nicht dazu, dass damit eine Akzeptanz der Idee ein-
herging, dass Insiderhandel fiir den Markt schédlich ist und daher verhin-
dert werden miisse. Mit starken Worten'® kritisierte der wohl bekannteste
Skeptiker der Insiderregulierung, Henry G. Manne,"! die Entscheidung der
amerikanischen Borsenaufsichtsbehorde SEC (Securities Exchange Com-
mission) 1965 gegen den Vorstand der Texas Gulf Sulphur Company we-
gen Verstoflen gegen das amerikanische Insiderhandelsverbot vorzugehen.
Hierbei handelt es sich um einen Fall, in dem ein Unternehmen, welches
sich mit Bergbau beschiftigt, ein neues und profitables Vorkommen von
Kupfer und Zink entdeckte, woraufhin die Vorstandsmitglieder - vor 6f-
fentlicher Bekanntmachung dieser Information - das Unternehmen betref-
fende Finanzinstrumente an 6ffentlichen Mérkten in der Erwartung erwar-
ben, um von der durch die Bekanntmachung der Information verursachten
positiven Kursreaktion zu profitieren.> Aus Mannes Perspektive handelte

7 Vgl. Perino, University of Illinois Law Review 2019, 951, 957f., der aber darauf hin-
weist, dass 1904, als sich der geschilderte Fall abgespielt hat, der Gewinn aus den
Geschiften der Sekretérin als rechtmaflig zugesprochen wurden; nur angemerkt sei
hier zudem, dass ein ahnlicher Fall in Sachen Chiarella v. United States spater sogar
bis zum obersten amerikanischen Gericht gehen sollte, mithin auch in der zweiten
Hilfte des 20. Jahrhunderts nicht als eindeutig gewertet werden kann, vgl. zu der
Entscheidung Langevoort, California Law Review 70 (1982), 1, 11 ff.

8 Mennicke, in: Fuchs, WpHG, Vor §§ 12-14 Rn. 4.

9 Mennicke, in: Fuchs, WpHG, Vor §§ 12-14 Rn. 4.

10 “In the entire literature on insider trading there does not exist one careful analysis
on the subject. Lawyers have been having a field day arguing about the meaning of
words or the reach of the last case or any of a thousand technical and legal issues. Un-
fortunately however, most lawyers do not have the skills to develop a careful economic
analysis of the subject, and economists have offered no assistance. The tone of the
debate has remained essentially moralistic and question-begging. Logic has been totally
lost to emotion.”, Manne, Harvard Business Review 44 (1966), 113, 113.

11 Vgl. insofern Klohn, in: Européisches Privat- und Wirtschaftsrecht, 341, 375 Rn. 85.

12 So lag der Sachverhalt in der Sache SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F. 2d 833 (2nd
Cir.1968), Zusammenfassung und Besprechung etwa bei Kennedy/Wander, Business
Lawyer 20 (1965), 1057.
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es sich bei den Vorstandsmitgliedern um respektierte Personen, die nur
auf Grundlage einer Moralvorstellung nunmehr durch die SEC sanktioniert
werden sollten.!®

Die geschilderten Fille diirften nach heutigem Verstindnis und auch
nach europidischem Recht ohne Weiteres vom Insiderhandelsverbot erfasst
sein. Auch die Notwendigkeit eines Insiderhandelsverbots steht heute im
Wesentlichen nicht mehr in Diskussion.!* Was jedoch ungeklirt bleibt sind
die Auswirkungen des Insiderhandelsverbots auf bestimmte, darunter zu
subsumierende Anwendungsfille. Dies erscheint angesichts der Bedeutung
des Insiderhandelsverbots fiir das Kapitalmarktrecht, nach heutigem Ver-
standnis als Fundament fiir den Kapitalmarkt, iiberraschend.

Ob die Kapitalerhéhung einer kapitalmarktorientierten Aktiengesell-
schaft unter das Insiderhandelsverbot fillt, ist beispielsweise ungeklért.
Dabei stellt die Kapitalerhdhung fiir eine Aktiengesellschaft eine wichtige
Moglichkeit dar, die Finanzierung durch Beschaffung von Eigenkapital
zu sichern.® Fiir Kapitalgesellschaften ist eine Kapitalerhohung dabei in
der Regel die einzige Option, um nach ihrer Griindung ihr Eigenkapital
zu erhohen!® Im Vergleich zum Fremdkapital bietet Eigenkapital dabei
viele verschiedene Vorteile, nicht zuletzt die Dauerhaftigkeit der zur Verfii-
gung gestellten Mittel sowie die Gewinnabhéngigkeit der Gegenleistung.”
Dementsprechend stellt die Kapitalerh6hung eine Finanzierungsquelle von
erheblicher Bedeutung fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften dar.

Die Erhohung des Grundkapitals durch Kapitalerhdhung ist dabei be-
sonders bei borsennotierten Aktiengesellschaften ein Vorgang, der mit er-
heblicher Planung und erheblichen Kosten verbunden ist.!® Erschwerend
kommt bei den hier zu untersuchenden kapitalmarktorientierten Aktienge-

13 Manne, Harvard Business Review 44 (1966), 113, 113.

14 Vgl. etwa Kumpan/Misterek, in: Schwark/Zimmer KMRK, Art. 1 MAR Rn. 4.

15 Vgl. Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo AktG, Vor §182 Rn.17. Selbstverstindlich sind
dabei auch Mischformen denkbar; zu den verschiedenen Moglichkeiten der Eigenka-
pitalbeschaffung durch Kapitalerhhung in einer Aktiengesellschaft jeweils C.I., D.I.,
E.L, EL; Welche Rolle das Eigenkapital neben dem Fremdkapital einnimmt soll hier
nicht niher beleuchtet werden. Einen Uberblick gewihrt beispielsweise Paramentier,
in: Hdb AG-Finanzierung, Kap. 1 Rn. 34 ff.

16 Neben der Erhohung des Grundkapitals kann Eigenkapital auch noch durch Einzah-
lung durch Aktiondre in die Kapitalriicklage (§ 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB) erhoht werden,
was praktisch aber wohl kaum sinnvoll sein diirfte, vgl. Apfelbacher/Metzner, in:
Holters/Weber, AktG, Vor § 182 Rn. 9.

17 Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo AktG, Vor § 182 Rn. 18 f.

18 Vgl. Albrecht/Kolodinski, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, Rn. 1.102.
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sellschaften hinzu, dass sich Fehler bei der Planung und/oder der Durch-
fithrung der Kapitalerhhung nicht nur auf die Beschaffung liquider Mittel
auswirken, sondern auch negative Auswirkungen auf den Borsenkurs haben
kénnen. Insofern ist die Ermittlung des Rechtsrahmens und seiner Auswir-
kung auf den Einzelfall von einem starken Bediirfnis nach Rechtssicherheit
gepragt.

Dabei gibt auch die Rechtsprechung Anlass dazu, sich mit diesem Thema
auseinanderzusetzen. Die Frage, wie Insiderhandelsverbot und Kapitaler-
hohung sich zueinander verhalten ist kein ,neues” Thema in der Recht-
sprechung. Schon 1949 wurde in den USA die Moglichkeit in Betracht
gezogen, dass bestimmte Vorginge im Rahmen einer Kapitalerh6hung den
Tatbestand des Insiderhandels erfiillen konnten.”” Das Problemfeld ist also
seit mindestens knapp 70 Jahren bekannt.

Grund, tiber Insiderverbote bei Kapitalerh6hungen nachzudenken, hat
jungst auch der BGH mit seinem Hypo Real Estate-Beschluss?® geliefert.
Dabei musste der BGH sich mit einem Fall auseinandersetzen, der sich
noch Ende 2007 bzw. Anfang 2008 abspielte.

Die Hypo Real Estate (HRE) wurde im Zuge der internationalen Finanz-
krise ab 2007 zu einem Sanierungsfall. Uber mehrere Jahre hinweg hatte die
Bank in strukturierte Finanzprodukte wie Collateralized Debt Obligations
investiert, deren Wert mit dem Zusammenbruch des US-Immobilienmark-
tes verfiel. Im Juli 2007 teilte die HRE im Rahmen einer Ubernahme eigene
Aktien aus einer Kapitalerh6hung an die Aktiondre der Depfa Bank plc.
zu. Im Mittelpunkt des Verfahrens stand dabei die Frage, ob die HRE ihre
Aktionidre in mehreren Mitteilungen aus den Jahren 2007 und 2008 iiber
ihre finanzielle Schieflage getauscht hat.! In seinem Beschluss beschiftigte
sich der BGH dabei unter anderem aber auch ausfithrlich mit der Frage, ob
ein Erwerb im insiderrechtlichen Sinne auch dann vorliegen kann, wenn
Aktien aus einer Kapitalerh6hung gezeichnet werden.??

Der Hypo Real Estate-Beschluss riickt deutlich ins Licht, dass ein Ri-
siko der Verwirklichung von Insiderhandelsverboten im Rahmen von Ka-
pitalerhdhungen grundsitzlich besteht. Dieser Feststellung entspricht die

19 Vgl. zum Verfahren Shaw v. Dreyfus: Gerber, Syracuse Law Review 10 (1959), 296,
2971.

20 BGH, Beschl. v.17.12. 2020 - II ZB 31/14 = ZBB 2021, 266.

21 Eine Zusammenfassung des Sachverhalts sowie des Verfahrens findet sich bei https://
www.juve.de/verfahren/justizmarathon-bgh-verleiht-aktionaeren-der-hypo-real-estat
e-kleinen-daempfer/, zuletzt abgerufen am 7.8.2023.

22 Vgl. etwa Mollers/Schauer, EWiR 2021, 359, 359; Nietsch, ZHR 174 (2010), 556, 240 ff.

26


https://www.juve.de/verfahren/justizmarathon-bgh-verleiht-aktionaeren-der-hypo-real-estate-kleinen-daempfer
https://www.juve.de/verfahren/justizmarathon-bgh-verleiht-aktionaeren-der-hypo-real-estate-kleinen-daempfer
https://www.juve.de/verfahren/justizmarathon-bgh-verleiht-aktionaeren-der-hypo-real-estate-kleinen-daempfer

A. Einleitung

Behandlung in der Literatur nicht. Es {iberrascht dabei, dass grade in
diesem Bereich, der einerseits eine grofie Bedeutung fiir die Aktiengesell-
schaft hat und andererseits mit erheblichem Aufwand und erheblichen
Kosten verbunden ist, die Auseinandersetzung mit Insiderhandelsverboten
tiberwiegend an der Oberfldche bleibt. Einzelne vertiefte Auseinanderset-
zungen?® stehen tiberwiegend oberflachlichen Feststellungen gegeniiber. In
letzteren wird {iberwiegend der Eindruck erweckt, die Kapitalerh6hung sei
auch bei Vorliegen von Insiderinformationen ohne Weiteres moglich. Hier-
zu wird teilweise angefiihrt, junge Aktien wiirden nicht dem sachlichen
Schutzbereich der MAR unterfallen.24 Jedenfalls aber sei eine Ausnahme??
vom Insiderhandelsverbot begriindet.?6 Zugleich wird teilweise in diesem
Zusammenhang festgestellt, eine hinreichende Auseinandersetzung mit die-
ser Frage habe bislang nicht stattgefunden.?” Insbesondere vernachldssigt
wird, dass der borsennotierten Aktiengesellschaft verschiedene Wege der
Kapitalerhohung offenstehen, die sich jeweils unter unterschiedlichen Vor-
aussetzungen auf verschiedene Arten und Weisen vollziehen und daher
moglicherweise unterschiedlich zu bewerten sind. Daneben ergibt sich
moglicherweise ein Konflikt zwischen dem Insiderhandelsverbot als Markt-
regulierung und dem Aktienrecht als Innenrecht der Gesellschaft, insbe-
sondere in Form des Bezugsrechts der Bestandsaktiondre.

Fiir die Beteiligten an der Kapitalerhéhung kann dies aber eine wich-
tige Frage sein. Einerseits muss ein Aktiondr oder Investor wissen, ob
die Kenntnis einer Insiderinformation ihn von der Kapitalerhdhung aus-
schliefft. Andererseits muss auch die Frage aufgeworfen werden, ob die
Emittentin in Kenntnis einer Insiderinformation tiberhaupt eine Kapital-
mafinahme durchfithren darf oder moglicherweise so lange keine Kapi-
talerh6hung durchfithren kann, bis die Insiderinformation veréffentlicht
wird. Prima facie wird deutlich, dass es sich bei der Frage des Verhiltnisses

23 Becker, ZGR 2020, 999; Noch zur alten Rechtslage Widder/Kocher, AG 2009, 654,
656 f.

24 Ekkenga, in: K6lnKomm AktG, § 185 Rn. 17.

25 Auf die verschiedenen Begriindungsansétze wird noch einzugehen sein.

26 Ekkenga, in: KolnKomm AktG, §185 Rn.17, §186 Rn.26; Buck-Heeb, in: Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb, Hdb Kapitalanlagerecht, § 8 Rn.158f.; Sickinger/Kuthe,
in: MAH AktR, §33 Rn.180; Ekkenga/Jaspers, in: Hdb AG-Finanzierung, Kap. 4
Rn.43f.

27 Ekkenga, in: KolnKomm AktG, § 186 Rn. 26, 244; Sickinger/Kuthe, in: MAH AktR,
§ 33 Rn. 182, wobei letztere deswegen zur Vorsicht mahnen und dazu raten, sicher-
heitshalber alle Insiderinformationen vor Durchfithrung einer Kapitalerhdhung zu
veroffentlichen.

27



1. Teil: Grundlegung

eines Insiderhandelsverbots zur Kapitalerhéhung um ein folgenreiches Pro-
blemfeld handelt. Das gilt insbesondere, wenn man beriicksichtigt, dass ein
Verstof$ gegen das Insiderhandelsverbot nicht in einem aktienrechtlichen
Statusverfahren zu kldren ist, sondern bei vorsitzlichem Handeln stratbe-
wehrt und bei fahrldssigem Handeln immerhin durch eine Ordnungswid-
rigkeit sanktioniert ist.?

II. Gang der Darstellung

Das erste Kapitel dieser Arbeit widmet sich der Ermittlung der Grundlagen
des Insiderhandelsverbots. Dabei wird die Systematik des geltenden Verbots
erlautert und die Entstehungsgeschichte der Insiderregulierung in Deutsch-
land, Europa und den USA betrachtet. Zudem wird die 6konomische Dis-
kussion iiber die Einfiihrung eines Insiderhandelsverbots nachgezeichnet.
AnschliefSend wird der Sinn und Zweck des Insiderhandelsverbots unter-
sucht und die wesentlichen Urteile des EuGH und ihre Bedeutung fiir das
Verstandnis des Verbots nachgebildet.

Im zweiten Kapitel wird das Insiderhandelsverbot im Zusammenhang
mit den Moglichkeiten der Kapitalerhdhung fiir eine Aktiengesellschaft
erlautert. Dabei werden die aktienrechtlichen Grundlagen und die prak-
tische Handhabung jeder Kapitalerh6hungsform betrachtet. Der Schwer-
punkt der Betrachtung liegt auf der ordentlichen bezugsrechtswahrenden
Kapitalerh6hung, die nach der Systematik des Gesetzes den Grundfall der
Kapitalerh6hung bildet und auf der die restlichen Kapitalerh6hungsvarian-
ten aufbauen. Diese wird genauer analysiert, einschliefllich der Kriterien
fur Insidergeschifte, den Erwerb von jungen Aktien und Bezugsrechten
sowie der Nutzungsvermutung gemaf der Spector-Kriterien. Es wird dabei
festgestellt, dass die Face-to-Face Ausnahme keinen Bestand mehr hat und
es kaum Moglichkeiten gibt, die Nutzungsvermutung auszurdumen. Die
anderen Varianten der Kapitalerhdhung werden anschliefSend vergleichend
untersucht.

Aufbauend auf den Ergebnissen aus dem zweiten Kapitel werden im
dritten und letzten Kapitel die Handlungsmdoglichkeiten betroffener Aktio-
nére untersucht, die aufgrund des Insiderhandelsverbots von der Beteili-
gung an einer Kapitalerh6hung abgehalten werden. Es wird analysiert, ob

28 Klohn, in: Klohn MAR, Art. 14 Rn. 48 ff;; die Emittentin kann dabei nach Mafigabe
des § 30 OWiG belangt werden, vgl. Klohn, in: KIohn MAR, Art. 14 Rn. 105 ff.
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Aktiondre das Verbot umgehen kénnen, indem sie die Insiderinformation
ver6ffentlichen, und ob die Gesellschaft verpflichtet werden kann, die Insi-
derinformation zu veréffentlichen, um den Aktiondren eine Beteiligung zu
ermoglichen. Zudem werden die Moglichkeiten der Aktiengesellschaft be-
leuchtet, eine Kapitalerhhung trotz Vorliegens von Insiderinformationen
durchzufiihren.

AnschliefSend werden bestehende Safe Harbour Regelungen untersucht,
um festzustellen, ob eine Ausnahme fiir Kapitalerhdhungen im Rahmen
des Insiderhandelsverbots angebracht ist und in die Systematik der MAR
passt. Die Schlussbetrachtung fasst die wesentlichen Ergebnisse der Unter-
suchung zusammen und stellt Thesen auf.

B. Grundlagen zum Insiderhandelsverbot

Um das Insiderhandelsverbot in einen Zusammenhang mit der Kapitaler-
hohung zu setzen, ist es unerldsslich, zundchst den Normtext systematisch
zu erschlieflen. Aus diesem wird in dem folgenden Abschnitt die Entste-
hung und Systematik des Insiderhandelsverbots {iberblicksartig dargestellt.
Im Anschluss wird ermittelt, welchen Zweck das Insiderhandelsverbot ver-
folgt und zu einem besseren Verstindnis des Tatbestandes eine Auswahl
an Urteilen des EuGH zum Insiderhandelsverbot dargestellt. Dies ist an-
gesichts dessen erforderlich, dass in die MAR-Leitsdtze bestimmter EuGH-
Urteile im Normtext aufgenommen wurde, die erhebliche Tragweite hin-
sichtlich des Verstandnisses des Insiderhandelsverbotstatbestands haben.?

I. Systematik und Entstehung

1. Systematik des europdischen Insiderhandelsverbots

Strukturell gliedert sich die MAR in sieben Kapitel. Das Insiderrecht bildet
das Herzstiick der MAR und ist in den Kapiteln 2 und 3 geregelt. Kapitel 2
enthilt das Insiderverbot sowie das Verbot der Marktmanipulation und
bildet damit den zentralen Abschnitt der MAR. Kapitel 3 regelt Pflichten

29 Bachmann, Das europiische Insiderhandelsverbot, S. 16.
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der Emittentin sowie der Marktbetreiber, welche das Insiderrecht absichern
sollen.30

In Art. 14 MAR enthalt die Insiderverbote der MAR. Betroffen sind von
diesem Verbot alle Finanzinstrumente im Sinne von Art.2 Abs.1 MAR.3!
Verboten sind demnach folgende Handlungen:

a) das Titigen von Insidergeschdften und der Versuch hierzu,

b) Dritten zu empfehlen, Insidergeschifte zu tdtigen, oder Dritte dazu zu
verleiten, Insidergeschiifte zu tdtigen, oder

¢) die unrechtmifsige Offenlegung von Insiderinformationen.

Das hier zu untersuchende Insiderhandelsverbot, also das Verbot, Insider-
geschifte zu tatigen,’ ist dabei in Art. 14 lit.a) MAR geregelt. Die einzel-
nen Voraussetzungen der Verbotsnorm werden durch die Art.7-11 MAR
konkretisiert. So findet sich in Art.7 MAR die fiir das Insiderrecht tragen-
de Definition der Insiderinformation.’® Art.8 MAR enthilt die Kriterien
fiir das Vorliegen eines Insidergeschifts im Sinne von Art. 14 lit. a) MAR,
wohingegen Art. 9 MAR bestimmte Ausnahmetatbestdnde vom Insiderhan-
delsverbot beinhaltet.

Bei der Anwendung und Auslegung des Insiderhandelsverbots ist zu
berticksichtigen, dass Art.7 Abs.1 CRIM-MAD?* vorgibt, dass verhaltnis-
maflige und abschreckende strafrechtliche Sanktionen vorgesehen werden
miissen. Die CRIM-MAD3 normiert dabei die Verpflichtung der Mitglied-
staaten, Sanktionsmechanismen bei Verletzung des Insiderhandelsverbots
vorzusehen.*® Darauf aufbauendwerden Verstofle gegen das Insiderhandels-
verbot in Deutschland sowohl strafrechtlich gemaf3 § 119 Abs.3 WpHG als
auch ordnungswidrigkeitsrechtlich gemafS § 120 Abs. 14 WpHG geahndet.

30 Zum Ganzen Kiesewetter/Paramentier, BB 2013, 2371; Seibt/Wollenschliger, AG 2014,
593; zum Verhiltnis von Ad-hoc Publizitat und Insiderhandelsverbot L. S. Neumann,
Wissenszurechnung, S. 35.

31 Vgl. Klohn, in: KIohn MAR, Art. 8 Rn. 40; Kumpan/F. Schmidt, in: Schwark/Zimmer
KMRK, Art. 8 MAR Rn. 34.

32 Kulenkamp/von Bonin, in: BeckOK WpHR, Art. 14 MAR Rn. 11.

33 Hierauf soll es in dieser Arbeit nicht weiter ankommen. Das Vorliegen einer Insider-
information wird unterstellt.

34 Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 iber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchs-
richtlinie), ABL (EU) L 173 vom 12.6.2014, S.179 (engl. Market Abuse Directive on
Criminal Sanctions, CRIM-MAD).

35 Zur CRIM-MAD Diekgrif, Directors' Dealings, S.106 f.

36 Zur bezweckten Harmonisierung der strafrechtlichen Sanktionen Krause, CCZ 2014,
248, 259.
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