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. Grundlagen

Ubersicht:

1. Rechtliche Grundlagen
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3. Rechtspolitische Grundsatzfrage
4. Interdependenz mit Publizitat

5. Regulatorische Maldnahmen
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1. Rechtliche Grundlagen

 Marktmissbrauchs-RiL 2003

 Umgesetzt in den §§ 12-16b WpHG a. F.
(Insideruberwachung) und den §§ 38, 39 WpHG
a. F. (Sanktionierung).

» Grundlegende Anderung zum 3.7.2016:

- MarktmissbrauchsVO (Nr. 596/2014,
kurz: MM-VO, MAR)

- Marktmissbrauchs-RiL (2014/57/EU,
kurz: MAD-CRIM): Erganzt die MAR um
Vorgaben fur strafrechtliche Sanktionen.
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2. Vorverstandnis

Was ist Insiderhandel?

 Insider sind Marktteilnehmer, die uber nicht
offentlich bekannt, kursrelevante Informationen
(sog. Insiderinformationen) verfugen.

* Insiderhandel, d. h. Handel aufgrund von Insider-
iInformationen, ist nur in dem kurzen Zeitraum
zwischen Erlangung und Veroffentlichung der
Information moglich.

* Der Zeitraum wird gestreckt, wenn Ad-hoc-
Meldungen nach Art. 17 IV MAR unterbleiben
durfen oder (rechtswidrig) zu spat erfolgen.
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2. Vorverstandnis

Was ist Insiderhandel?

 Insider sind Marktteilnehmer, die uber nicht
offentlich bekannt. kursrelevante Informationen

(SO¢ Insiderhandel beruht also -

 Insi auf einem Informations- d von Insider-
iInfo vorsprung gegenuber Zeitraum
zwi¢ anderen Marktteilnenmern. :hung der
Informati _yglicn.

* Der Zeitraum wird gestreckt, wenn Ad-hoc-
Meldungen nach Art. 17 IV MAR unterbleiben
durfen oder (rechtswidrig) zu spat erfolgen.
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3. Rechtspolitische Grundsatzfrage

Soll Insiderhandel zulassig sein?
» Argumente pro Legalitat:

« Steigerung der Informationseffizienz, da so
mehr Informationen in die Preisbildung
einfliel3en

« Keine Schadigung der Gegenpartei, da sie
das Geschaft mit dem Insider zu den Kon-
ditionen abschlieldt, wie mit einem anderen
Marktteilnehmer (victimless crime).
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3. Rechtspolitische Grundsatzfrage

Soll Insiderhandel zulassig sein?
» Argumente contra Legalitat:

« Keine Steigerung der Informationseffizienz, da
Geschafte einzelner Insider das Preisniveau
nicht beeinflussen kann.

* Funktionenschutz: Die Zulassigkeit von
Insidergeschaften senkt das Vertrauen der
Marktteilnehmer mit der Folge, dass die
Liquiditat absinkt und die Transaktionskosten
steigen.

* Fairness-Argument: Chancengleichheit der
Marktteilnehmer
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3. Rechtspolitische Grundsatzfrage

Soll Insiderhandel zulassig sein?
» Argumente contra Legalitat:
« Keine Steigerung der Informationseffizienz, da

"Im Anschluss an EuGH, ZIP 2010, 78 — |
Spector Photo Group jetzt in EG 23 MAR:

. ,ungerechtfertigten Vorteil ..., der mittels
Insiderinformationen zum Nachteil Dritter
erzielt wird, die diese Informationen nicht

I_l_<ennen.“

e

steige!

« Fairness-Argument: Chancengleichheit der
Marktteilnehmer
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4. Interdependenz mit Publizitat

« Emittenten haben (Insider-)Information grds.
unverzuglich im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung
zu veroffentlichen, Art. 17 | MAR.

* Hierdurch wird die Informationssymmetrie und
damit die Chancengleichheit der Marktteilnenmer
(wieder-)hergestellt.

« Beendet den Zeitraum der Informationsasym-
metrie. Deren Ausnutzung soll insbesondere
durch das Insiderhandelsverbot (Art. 14 MAR)

verhindert werden.
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5. Regulatorische MaBRnahmen

Adressiert an Emittenten:

(1) Pflicht Ad-hoc-Mitteilungen zu veroffentlichen,
Art. 17 1 MAR

(2) Pflicht zur Fuhrung und Aktualisierung von sog.
Insiderlisten, Art. 18 | MAR i.V.m. § 14 WpAIV

Adressiert an Insider:

(1) Mitteilung moglicher Insidergeschafte durch die
Insider, Art. 19 MAR

(2) Insiderhandelsverbot, Art. 14 MAR
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9. Regulatorische I ;o Regelung ist zwar durch

: : die MAR uberholt, gilt aber
Adressiert an Emitte bis zum In-Kraft-Treten des

(1) Pflicht Ad-hoc-Mitt 2 FiMaNoG fort.
Art. 17 | MAR

(2) Pflicht zur Fuhrung und Aktualisieru _ von sog.
Insiderlisten, Art. 18 | MAR i.V.m. § 14 WpAIV

Adressiert an Insider:

(1) Mitteilung moglicher Insidergeschafte durch die
Insider, Art. 19 MAR

(2) Insiderhandelsverbot, Art. 14 MAR
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9. Regulatorische I ;o Regelung ist zwar durch

: : die MAR uberholt, gilt aber
Adressiert an Emitte bis zum In-Kraft-Treten des

(1) Pflicht Ad-hoc-Mitt 2. FiMaNoG fort.

Gilt u. a. fur beratende

Rechtsanwailte! 1g und Aktualisieru _ von sog.

.18  MAR i.V.m. § 14 WpAIV
Adressier insider:

(1) Mitteilu g moglicher Insidergeschafte durch die
Insider, Art. 19 MAR

(2) Insiderhandelsverbot, Art. 14 MAR
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5. Regulatorische MaBRnahmen

* Verstolde gegen das Insiderhandelsverbot
(Art. 14 MAR) sind in § 38 Ill WpHG
strafrechtlich sanktioniert.

« Zum Teil genugt Leichtfertigkeit, § 38 VI WpHG.

« Strafantrag wird i.d.R. von der BaFin auf
Grundlage von Informationen gestellt, die sie als
Aufsichtsbehore (§§ 4, 9, 10 WpHG) erlangt hat.

« Schatzung: Bei jeder vierten Unternehmens-
transaktion werden Insidergeschafte getatigt.
Erhebliche Vollzugsdefizite (sog. symbolisches
Strafrecht).
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9. Regulat’ \yon| pekanntester Fall: Raj Rajaratnam

- Verstc e
(Art. 1
strafr

e Zum i

« Strafa

Grun_d 2009 in NYC offentlichkeitswirksam
Aufsic  yerhaftet 2012 zu einer Haftstrafe von
« Schatz 11 Jahren verurteilt

transaktion wr aergescriaile getaugt.
Erhebliche V _agsdefizite (sog. symbolisches
Strafrecht).
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5. Regulatorische MaBRnahmen

Bestehen zivilrechtliche Anspruche?
(1) §§ 280 1, 311 11, 241 1l BGB gg. Vertragspartner?

» |.d.R. kein personlicher Kontakt, anonymer
Kapitalmarkt

» Aufklarungspflicht steht Art. 14 lit. c MAR entgegen

(2) §823 11 BGB i.V.m. Art. 14 MAR, § 38 lll WpHG gg.
Vertragspartner?

» Keine Schutzgesetze, da nur Funktionenschutz
intendiert; Individualschutz ist lediglich Reflex

(3) § 826 BGB gg. Vertragspartner
(4) § 823 1l BGB i.V.m. § 404 AktG

» Schutzgesetz nur zu Gunsten der Aktionare
(5) §§ 37b, 37c WpHG gg. Emittenten
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5. Regulatorische MaBRnahmen

Bestehen zivilrechtliche Anspruche?
(1) §§ 280 1, 311 11, 241 1l BGB gg. Vertragspartner?

» |.d.R. kein personlicher Kontakt, anonymer
Kapitalmarkt

» Aufklarungspflicht steht Art. 14 lit. c MAR entgegen

(2) §823 11 BGB i.V.m. Art. 14 MAR, § 38 lll WpHG gg.
Vertragspartner?

» Keine Schutzgesetze, da nur Funktionenschutz

Ir . .  Reflex
(3)§ 82 Aber nur bel verspateter oder

fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilung
(4) § 82

» Schutzg _« nur zu Gunsten der Aktionare
(5) §§ 37b, 37c WpHG gg. Emittenten
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Il. Insiderinformation

e (Grund-)Definition in Art. 7 1 lit. a MAR
* Drei Voraussetzungen:
1. nicht offentlich bekannte prazise Information

2. in Bezug auf Emittenten von Insiderpapieren
oder Insiderpapiere selbst

3. Eignung, den Borsen- oder Marktpreis
erheblich zu beeinflussen
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Il. Insiderinformation

1. Nicht offentlich bekannte prazise Information
Die Voraussetzung besteht aus drei Elementen:
(1) Information
(2) Nicht offentlich bekannt
(3) Prazise

Im Unterschied zu § 13 | WpHG a. F. verzichtet
Art. 7 | MAR auf den Begriff ,,Umstand®. Der
Bezugspunkt der Information hat sich dadurch
aber nicht geandert, siehe z. B. Art. 7 [l 1 MAR.
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Il. Insiderinformation

1. Nicht offentlich bekannte prazise Information

Informationen uber gegenwartige Umstande sind
verifizierbare Aussagen.

« Umfasst in erster Linie auBere Tatsachen,
z. B.:

- neue Produktlinie,
- deren Marktzulassung,
- personeller Wechsel im Vorstand etc.

 Auch innere Tatsachen, wenn sie einer
Uberprifung zugénglich sind und Drittbezug
aufweisen.
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Il. Insiderinformation

1. Nicht offentlich bekannte prazise Information
Beispiel:
« TV-Borsenguru gibt einen ,heilden Tipp®,

nachdem er sich selbst mit den betreffenden
Wertpapieren eingedeckt hat.

 Nach dem ,Run” auf diese Papiere veraul3ert
er diese zu einem hoheren Preis (sog.
Scalping).

* Liegt eine Insiderinformation vor?

» Keine Tatsache, nur Werturteil
(BGHSt 48, 373 ff.).
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Il. Insiderinformation

1. Nicht offentlich bekannte prazise Information
Beicninl-
« Scalping erfullt aber den Tatbestand
der Marktmanipulation (Art. 12 lit. a den
Nr. i MAR). Das Journalistenprivileg

(§ 20a VI WpHG a. F.) gilt nicht bei
Gewinnstreben.

Rert

Scalping).
* Liegt eine Insiderinform. sn vor?

» Keine Tatsache, nur Werturteil
(BGHSt 48, 373 ff.).

25. November 2016 | Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen 23



Il. Insiderinformation

1. Nicht offentlich bekannte prazise Information

* Der Begriff der Insiderinformation nach Art. 7 |
lit. a MAR ist nicht auf Informationen uber
gegenwartige Umstande begrenzt.

 Nach Art. 7 Il 1 MAR werden auch zukunftige
Umstande erfasst, ,bei denen man vernunftiger-
weise erwarten kann, dass sie in Zukunft
gegeben sein werden®. Gleiches gilt fur ein
zukunftiges Ereignis, ,von dem vernunftiger-
weise erwartet kann, dass es in Zukunft
eintreten wird ...".
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Il. Insiderinformation

Beispiel (EuGH, NZG 2012, 784 — Geltl):

* Der Vorstandsvorsitzende der DaimlerChrysler
AG wagt den Gedanken vorzeitig zuruckzutreten.

 Er erortert diesen Plan mit seinen Vorstands-

kollegen, mit dem Aufsichtsrat und mit einer PR-
Agentur.

« Erst nachdem er auf seinen Antrag vom Aufsichts-
rat abberufen worden ist, veroffentlicht die
DaimlerChrysler AG eine entsprechende Ad-hoc-
Mitteilung.

Bestehen Schadensersatzanspruche nach
§ 37b | Nr. 1 WpHG?
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Il. Insiderinformation

Beispiel (EuGH, NZG 2012, 784 — Geltl):
e Der Vorstandevnreitzende der DaimlarC.hrvecler

AG we

Die fur § 37b WpHG entscheidende Frage

* Erero lautet, ob die Ad-hoc-Mitteilung rechtzeitig
kollege oder zu spat erfolgte.
Agentl
E ., Beim Insiderhandelsverbot ware eine
o rst nq . :
rat abl andere, aber ahnliche Frage zu stellen:
. Ab wann liegt eine Insiderinformation vor?
Daimle.
Mitteilung.

Bestehen Schade .sersatzanspruche nach
§ 37b I Nr. 1 WpHG?
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Il. Insiderinformation

Losungshinweise:

* Es handelt sich um einen sog. gestreckten Vor-
gang.

* Fur diesen bestimmt Art. 7 lll MAR, dass (auch)
,ein Zwischenschritt ... als eine Insiderinformation

betrachtet (wird), falls er fur sich genommen die
Kriterien der Insiderinformation (...) erfullt.”

« Fur die weitere Prufung ergeben sich daraus zwei
Aufgaben:

(1) Zwischenschritte identifizieren
(2) Subsumtion unter Art. 7 | lit. a MAR
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Il. Insiderinformation

Losungshinweise:
Folgende Zwischenschritte sind zu prufen:

(1) Der (gefasste) Rucktrittsplan ist ein gegen-
waéartiger Umstand i.S.d. Art. 7 11 1 Alt. 1 MAR.
Auf die Wahrscheinlichkeit der Verwirklichung
kommt es daher nicht an.

(2) Der Rucktritt als solcher ist ein zuktinftiger
Umstand. Er ist erst dann eine Insiderinfor-
mation, die das Handelsverbot begrundet,
sobald der Umstand mit Wahrscheinlichkeit
eintreten wird, Art. 7 1l 1 Alt. 2 MAR.
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Il. Insiderinformation

Bei kunftigen Umstanden resultiert erhebliche
Ungewissheit aufgrund der Formulierung ,mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit®, Art. 7 11 1
Alt. 2 MAR.

* |n den USA: sog. probability/magnitude test,
d. h. je groRer die Kursauswirkung ware, desto
geringer darf die Wahrscheinlichkeit sein

« Dagegen EuGH (Geltl): Wahrscheinlichkeit und
Kursrelevanz sind in Art. 7 Il 1 MAR zwel
getrennte Voraussetzungen

 EuGH (a.a.0.): ,darf nicht unwahrscheinlich® sein
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Il. Insiderinformation

Der Information darf nicht offentlich bekannt
sein.

Dies ist aber anzunehmen, sobald die Information
einem breiten Anlegerpublikum zuganglich ist.

Spétestens anzunehmen, sobald eine Ad-hoc-
Mitteilung ordnungsgemal} veroffentlicht ist.

BloRe Vorahnung einzelner Marktteilnehmer
genugt nicht.
Ausreichend ist nach h. M. sog. Bereichsoffent-

lichtkeit, d. h. die Verfugbarkeit der Information
fur professionelle Marktteilnehmer.
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Il. Insiderinformation

Die Information muss prazise sein (Art. 7 | lit. a
MAR).

(1) Bezugspunkt ist ein gegenwartiger oder
zukunftiger (Art. 7 11 1 Alt. 1, 2 MAR) Umstand.

(2) ,,Prazise” ist teleologisch-systematisch
auszulegen.

* Notwendige Voraussetzung fur die Prufung der
Voraussetzung der Kursrelevanz.

» Daher: Prazise genug, um den Kurs
beeinflussen zu konnen.
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Il. Insiderinformation

Die Infc

Geruchte sind zwar geeignet, den Kurs zu
beeinflussen, beziehen sich aber nicht auf

MAR):. Umstande oder Ereignisse i.S.d. Art. 7 1l 1
(1) Bez MAR.
zuk Diese gesetzgeberische Zurtickhaltung
(2) ,,Pr: uberzeugt (nur) im Lichte der strafrechtlichen
AUS Sanktion in Art. 14 lit. c MAR i.V.m. § 38 llI
- Nr. 3 WpHG.
* NOlwwo IUIYT VUIauddTLZUTYy wuary uer

Voraussetzung der Kursre' »

« Daher: Prazise genug, ur _<n Kurs
beeinflussen zu konnen.
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Il. Insiderinformation

2. Information mit Emittenten- oder Papierbezug

« Art. 7 1lit. a MAR: ,Informationen, die direkt
oder indirekt einen oder mehrere Emittenten
oder ein oder mehrere Finanzinstrumente
betreffen”

« Begriff ,Finanzinstrumente® ist in Art. 2 |
MAR legaldefiniert.

 Nach dem Wortlaut des Art. 7 | lit. a MAR
genugt ein nur mittelbarer Bezug, d. h.
allgemeine Marktdaten, Entscheidungen der
Zentralbank etc., die den Emittenten indirekt
betreffen.
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Il. Insiderinformation

2. Information mit Emittenten- oder Papierbezug
e Art 7 11lit a MAR- Infarmatinnen dje direkt

Tautologie, da alle kursrelevanten ittenten
Informationen den Emittenten und das nente
Finanzinstrument stets zumindest
indirekt betreffen. rt. 2 1

IVIAR 1€gdIUceTiniert.

 Nach dem Wortlaut des Ar.. | lit. a MAR
genugt ein nur mittelbarer Bezug, d. h.
allgemeine Marktdaten, Entscheidungen der
Zentralbank etc., die den Emittenten indirekt
betreffen.
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Il. Insiderinformation

3. Potential zur Kursbeeinflussung

 Art. 7 1lit. a MAR: ,Informationen, die ..., wenn
sie bekannt wurden, geeignet waren, den Kurs
dieser Finanzinstrumente ... erheblich zu
beeinflussen®.

« Art. 7 IV MAR bestimmt den MaBstab: \Wurde
ein verstandiger Anleger die Information bei
seiner Anlageentscheidung wahrscheinlich
berucksichtigen?

* Modellbild des rational handelnden Anlegers,
der sich samtliche offentlichen Informationen
beschafft und seine Anlageentscheidung hierauf
stutzt.
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Il. Insiderinformation

3. Potential zur Kursbeeinflussung

* Ausreichend ist die Eignung der Information
zur Kursbeeinflussung (,geeignet”).

« Zu beurteilen aus ex ante-Perspektive.
Unerheblich, ob Kurs im Fall der Veroffent-
ichung tatsachlich beeinflusst wird.

 Die ex ante-ldentifikation der kursrelevanten
nformationen wird den Emittenten durch

Beispiele in den Leitlinien der ESMA
(Art. 7 V MAR) erleichtert.
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Il. Insiderinfarmatinn

Str., ob feststehen muss, in welche
3. Poter Rlchtung der Kurs beeinflusst wird.

 Au Gegenstand des Lofana-Verfahrens tion
zui beim EuGH. Wortlaut spricht gegen
. 7y diese Einschrankung.

Unerheblich, ob Kurs im Fan. Veroffent-
ichung tatsachlich beeinflusst wird.

* Die ex ante-ldentifikation der kursrelevanten
nformationen wird den Emittenten durch
Beispiele in den Leitlinien der ESMA

(Art. 7 V MAR) erleichtert.
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Il. Insiderinformation

3. Potential zur Kursbeeinflussung
Ansatze in der Literatur zur Einschrankung:

(1) Gegenbild zum verstandigen Anleger sei der
spekulative Anleger, der (nur) an schnellen
Gewinnen und daher an kurzfristigen Infor-
mationen interessiert sei.

Konsequenz: verstandiger Anleger beruck-
sichtige nur nachhaltig kursbeeinflussende
Informationen.

(2) Verstandiger Anleger berucksichtige nur
sog. Fundamentalinformationen.
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Il. Insiderinformation

3. Potential zur Kursbeeinflussuna

BGHZ 192, 90 ff. — IKB:

Je nach Marktumfeld (,nervoser Markt") er
berucksichtigt der verstandige Anleger en
auch Informationen, die nicht fundamental -
sind und lediglich kurzfristige Kursaus-
schlage bewirken.

OlIUIN T sLrrraitry I\UIDUCUIIIIIUOOCHde

Informatio..

(2) Verstandiger Anleger berucksichtige nur
sog. Fundamentalinformationen.
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lll. Adressaten des Insiderhandelsverbots

« Wortlaut des Art. 14 MAR ist (personen-)neutral.
« Erfasst ist jeder Trager von Insiderinformationen,
- d. h. naturliche Personen, aber

- auch Personenhandelsgesellschaften und
juristische Personen, siehe Art. 10 | UADbs. 2
MAR.

* Teleologische Auslegung im Hinblick darauf, dass
z. B. auch die Emittenten selbst den Tatbestand des
Art. 14 lit. a MAR erfullen konnen.

» Gesellschaften haben zwar kein eigenes Wissen,;
aber Wissenszurechnung (analog §§ 31, 166 |
BGB).
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IV. Verbotene Handlungen

Ubersicht:

1. Insidergeschatfte

2. Empfehlen, Anstiften

3. Unrechtmaldige Offenlegung
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IV. Verbotene Handlungen

1. Insidergeschafte, Art. 14 lit. a MAR

 |Insidergeschatfte sind willentliche und rechts-
geschaftliche Vorgange, namentlich der
Erwerb und die Veraulderung von
Finanzinstrumenten i.S.d. Art. 2 | MAR.

* Nicht erfasst ist daher der Erwerb im Zuge
einer Erbschatft.

* Unerheblich, ob der Erwerb bzw. die Ver-
aulderung an der Borse oder auBerhalb der
Borse abgewickelt wird.
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IV. Verbotene Handlungen

1. Insidergeschafte, Art. 14 lit. a MAR

« Malgeblich ist nicht das Verfugungs-,
sondern bereits das Verpflichtungsgeschatft.

» Bereits hierbei wird die Information
ausgenutzt und der wirtschaftliche Vorteil
(geringere Gegenleistung) erlangt.

« Das Verfugungsgeschaft beruht nicht auf der
Insiderinformation, sondern auf der
schuldrechtlichen Verpflichtung.

* Aber: Die Stornierung der Verpflichtung kann
ein Insidergeschatft sein, siehe Art. 8 | 2 MAR.
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IV. Verbotene Handlungen

1. Insidergeschafte, Art. 14 lit. a MAR

* Die Insiderinformation muss bei Erwerb/
Veraulderung verwendet worden sein.

 Dies wird im Anschluss an EuGH, ZIP 2010,
/8 — Spector Photo Group (widerleglich)
vermutet.

* Widerlegt, wenn der Erwerber/Veraul3erer
erst nach dem Verpflichtungs-, aber vor dem
Verfugungsgeschaft Kenntnis von der Insider-
information erlangt hat
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IV. Verbotene Handlunaen

Woh!| ubernommen In
_ | EG 24 MAR, aber
* DieInside ,hgliickliche Terminologie

veraufer (,sollte unterstellt werden®).
i DIeS erd IIIII_\' < CUTT E=UN\JIT l, [ Ay | | LUIO,

78 — Spector _.uto Group (widerleglich)
vermutet.

* Widerlegt, wenn der Erwerber/Veraulierer
erst nach dem Verpflichtungs-, aber vor dem
Verfugungsgeschaft Kenntnis von der Insider-
information erlangt hat

1. Insiderges
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IV. Verbotene Handlungen

2. Empfehlen, Anstiften, Art. 14 lit. b MAR

* Den Tathandlungen Empfehlen und
Anstiften ist gemeinsam, dass der Tater auf
den Willen eines Dritten dergestalt einwirkt,
dass dieser ein Insidergeschatft i.S5.d. Art. 8 |
MAR tatigen soll.

* Ein Erwerb-/VerauBerungsgeschaft ist —im
Unterschied zu Art. 14 lit. a WpHG — nicht
erforderlich. Daher ist lit. b auch erfullt, wenn
der Dritte keine Transaktion vornimmt.
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IV. Verbotene Handlungen

3. Unrechtmafige Offenlegung, Art. 14 lit. c MAR
« Offenlegung kann unterschiedlich erfolgen:

- Var. 1: direkter Informationstransfer vom
Insider zu einem Dritten

- Var. 2: der Insider eroffnet einem Dritten die
Moglichkeit, die Insiderinformation
(eigenstandig) zur Kenntnis zu nehmen.

* Der Tatbestand erfasst trotz des Singulars in
Art. 10 | MAR (,einer anderen Person®) auch
die Offenlegung gegenuber mehreren Per-
sonen.
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IV. Verbotene Handlungen

3. UnrechtmaRige Offenlegung, Art. 14 lit. c MAR
« Verboten ist nur ,unrechtmaBige” Offenlegung.

* Diese Voraussetzung wird im Lichte von Art. 10 |
a. E. MAR ausgeleqt.

« Danach ist die Offenlegung ausnahmsweise ge-
stattet und rechtmalfig, wenn sie (1) im Rahmen
der normalen beruflichen Tatigkeit des Insiders
oder (2) im Rahmen organschaftlicher oder
(3) anderweitig ubernommener Aufgaben erfolgt.

* Restriktive Auslegung: Informationstransfer muss
zur Erfullung der gesetzlichen Aufgaben
unerlasslich sein.
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IV. Verbotene Handlungen
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oder (2) i n organschaftlicher oder
(3) ande g ubernommener Aufgaben erfolgt.

« Restriktive Auslegung: Informationstransfer muss
zur Erfullung der gesetzlichen Aufgaben
unerlasslich sein.
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V. Ausnahmetatbestande

Seit dem 3.7.2016 in Art. 5 MAR i.V.m. techni-
schen Regulierungsstandards der Kommission
(Art. 5 VI UAbs. 3 MAR) geregelt:

1. Art. 5 I-lll MAR: Handel mit eigenen Aktien im
Rahmen von Ruckkaufprogrammen (§§ 71 ff.
AktG) oder

2. Art. 5 IV MAR: Malinahmen zur Stabilisierung
des Kurses von Wertpapieren
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Lesehinweise zur Vertiefung:

 EuGH, NZG 2012, 784 — Geltl/DaimlerChrysler
« EuGH, ZIP 2010, 78 — Spector Photo Group

« BGHSt 48, 373 ff. (Scalping)

« Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 7. Aufl. 2014, § 6

* Grunewald/Schilitt, Einfuhrung in das
Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2014, § 13

* Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht,
3. Aufl. 2015, § 15
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