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Tim Leverentz untersucht, inwieweit kapitalmarktrechtliche Absprachestrategi-
en – insbesondere im Hinblick auf die neuen europäischen Insiderverbote – recht-
mäßig durchführbar sein können. Anlass ist die seit dem 03. Juli 2016 in allen 
Mitgliedstaaten geltende Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regula-
tion – MAR), die im Wege der Vollharmonisierung ein europaweit einheitliches 
Kapitalmarktrecht statuiert. Der Autor gibt einleitend einen umfassenden Über-
blick über die Regelungsmaterie der Marktmissbrauchsverordnung und stellt 
dabei detailliert die neuartige Konzeption der europäischen Insiderverbote dar. 
Daran schließt sich die Untersuchung des nunmehr eingeführten Instrumentes 
der Marktsondierung sowie der bislang gesetzlich nicht geregelten Marktpraxis 
des Warehousing an: Leverentz geht der Frage nach, wie diese Absprachestrate-
gien vor dem Hintergrund der Marktmissbrauchsverordnung insiderrechtlich zu 
bewerten sind. Er zeigt sowohl Tangierungen mit den Insiderverboten als auch 
Handlungsmöglichkeiten für beteiligte Marktteilnehmer auf.





Insiderrechtliche Grenzen der Absprachen von Strategie- und 
Finanzinvestoren im Vorfeld von Unternehmensübernahmen 





Insiderrechtliche Grenzen der 
Absprachen von Strategie- und 
Finanzinvestoren im Vorfeld von 
Unternehmensübernahmen

Tim Leverentz



Bibliografi sche Information der Deutschen Nationalbibliothek:
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen National-
bibliografi e; detaillierte bibliografi sche Daten sind im Internet über http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Dieses Werk einschließlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschützt. Jede Verwertung 
außerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtes ist unzulässig und strafbar.

Hinweis: Sämtliche Angaben in diesem Fachbuch/wissenschaftlichen Werk erfolgen trotz sorgfältiger 
Bearbeitung und Kontrolle ohne Gewähr. Eine Haftung der Autoren oder des Verlags aus dem Inhalt 
dieses Werkes ist ausgeschlossen.

© 2019 BWV | BERLINER WISSENSCHAFTS-VERLAG GmbH,
Markgrafenstraße 12–14, 10969 Berlin,
E-Mail: bwv@bwv-verlag.de, Internet: http://www.bwv-verlag.de

Druck: docupoint, Magdeburg
Gedruckt auf holzfreiem, chlor- und säurefreiem, alterungsbeständigem Papier.
Printed in Germany.

ISBN Print: 978-3-8305-3931-5
ISBN E-Book: 978-3-8305-4094-6



Diese Arbeit widme ich meiner Familie





7

Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde von der Universität Hamburg im Sommersemester 
2018 als Dissertation angenommen. Literatur und Rechtsprechung konnten bis ein-
schließlich Oktober 2018 berücksichtigt werden.

Besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Prof. Dr. Sebastian Mock, der 
mich stets mit hilfreichen Ratschlägen unterstützt hat und ein überaus unkomplizier-
ter und zuverlässiger Betreuer für mich war. Weiterhin danke ich meinem Zweitkor-
rektor Herrn Prof. Dr. Peter Mankowski, insbesondere für die sehr zügige Anferti-
gung meines Zweitgutachtens. 

Dank gebührt darüber hinaus meinen Freunden Matthias, Jonas, Fabian, Marko 
und Frederic für die Unterstützung bei der Korrektur des Manuskriptes sowie der 
Vor- und Nachbereitung meiner Disputation in Hamburg.

Köln, im November 2018                           Tim Leverentz





9

Inhalt

A. Einleitung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 17

I. Ausgangslage .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 19

1. Zielsetzung und Motivlage der Absprachestrategien  .  .  .  .  .  .  . 20
a) Marktsondierung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 20
b) Warehousing  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 21

aa) Sichergestellter Erwerb bei fusionskontroll-
 rechtlich relevanten Übernahmen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 22
bb) Vermeidung eines Bieterwettbewerbs 

und Preisanstiegs   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 22
cc) Generierung spekulationsfreier Drittgewinne .  .  .  .  .  . 22

c) Insiderrechtlicher Kontext der Absprachestrategien  .  .  .  .  . 23
2. Ziel der Dissertation.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 23

a) Marktsondierung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 24
b) Warehousing  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 25

3. Gang der Darstellung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 25

4. Prüfungsmaßstab  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 26
a) Marktmissbrauch  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 26
b) Insiderhandel  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 27
c) Fazit.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 28

II. Insiderrecht als Grenze der Kapitalmarktkommunikation  .  .  .  .  .  .  . 28

1. Historische Entwicklung des Insiderrechts  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 29

2. Der Weg zu einem europäischen Insiderrecht.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 33
a) Der Segré-Bericht aus dem Jahre 1966.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 34
b) Harmonisierung des Wertpapiermarktrechts  .  .  .  .  .  .  .  .  . 35
c) Der „Lamfalussy-Bericht“ aus dem Jahre 2000  .  .  .  .  .  .  . 36
d) Neuordnung des Prospekt- und Wertpapiermarktrechts  .  .  . 37
e) Neuregelung des Übernahmerechts im Jahre 2004.  .  .  .  .  . 38
f) Weißbuch der Finanzdienstleistungspolitik   .  .  .  .  .  .  .  .  . 38
g) Der de Larosière-Bericht aus dem Jahre 2009  .  .  .  .  .  .  .  . 38
h) Schaff ung einer europäischen Finanzmarktaufsicht  .  .  .  .  . 39
i) Vollharmonisierung durch die 

Marktmissbrauchsverordnung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 41



10

3. Bedürfnis für ein gesetzliches Verbot von Insiderhandel  .  .  .  .  . 42
a) Insiderhandel als „victimless crime“.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 43
b) Eff ektive Schaff ung und Verteilung von Informationen 

am Kapitalmarkt  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 44
c) Insiderhandel als „indirekte“ Managementvergütung  .  .  .  . 44
d) Stellungnahme  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 45

aa) Insiderhandel als „victimless crime“  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 45
bb) Eff ektive Schaff ung und Verteilung von 

Informationen am Kapitalmarkt .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 47
cc) Insiderhandel als „indirekte“ Managementvergütung  . 48

e) Fazit.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 49
4. Schutzzweck des Insiderhandelsverbotes .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 50

a) Schutz der Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte  .  .  .  .  .  . 50
b) Schutz individueller Anleger  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 51
c) Fazit.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 51

5. Zusammenfassung.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 52

B. Die Regelungskonzeption der Marktmissbrauchsverordnung  .  .  .  .  . 55

I. Die Entscheidung zur Verordnungsgesetzgebung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 55

1. Unmittelbar geltendes Marktmissbrauchsrecht  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 55

2. Konkretisierungserfordernisse im Wege des 
Lamfalussy-Verfahrens  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 56

3. Nationale Anpassung des WpHG durch das 1. FiMaNoG  .  .  .  . 59

4. Zusammenfassung.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 60

II. Deutlich erweiterter Anwendungsbereich  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 61

1. Sachlicher Anwendungsbereich .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 61

2. Räumlicher Anwendungsbereich  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 63

3. Ausnahmekonstellationen .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 64
a) Aktienrückkaufprogramme 

und Preisstabilisierungsmaßnahmen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 64
b) Informationsverbreitung und -weitergabe in den Medien  .  . 65

4. Zusammenfassung.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 65

C. Das europäische Insiderrecht  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 67

I. Der Begriff  des Insiders   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 67

II. Der Begriff  der Insiderinformation .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 68



11

1. Emittenten- bzw. Insiderpapierbezug .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 70

2. Marktinformationen .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 71

3. Präzise Information  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 72
a) Auswirkungen auf den zukünftigen Kurs 

des Insiderpapiers.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 73
b) Zukünftige Ereignisse   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 74
c) Zeitlich gestreckte Vorgänge  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 77

4. Noch keine öff entliche Bekanntgabe  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 78
a) Das Konzept der Bereichsöff entlichkeit  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 78
b) Das Konzept des breiten Anlegerpublikums  .  .  .  .  .  .  .  .  . 79
c) Stellungnahme  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 79

5. Kursbeeinfl ussungspotenzial  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 82
a) Maßgeblicher Zeitpunkt der Prognose  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 82
b) Maßgeblicher Wahrscheinlichkeitsgrad   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 83
c) Maßstab des verständigen Anlegers   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 84

6. Die Regelbeispiele des Art. 7 Abs. 1 lit. b) und d) MAR .  .  .  .  . 86

7. Zusammenfassung.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 86

III. Die verbotenen Handlungen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 89

1. Insiderhandelsverbot   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 89
a) Der neue Tatbestand des Art. 8 Abs. 1 S. 2 MAR   .  .  .  .  .  . 90
b) Legitime Handlungen.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 90

aa) Angemessene interne Regelungen, 
Art. 9 Abs. 1 MAR   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 91

bb) Geschäfte von Market Makern oder Gegenparteien, 
Art. 9 Abs. 2 MAR   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 91

cc) Bloße Erfüllungsgeschäfte, Art. 9 Abs. 3 MAR.  .  .  .  . 91
dd) Vorbereitung von Unternehmensübernahmen, 

Art. 9 Abs. 4 MAR   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 92
ee) Umsetzung selbst gefasster Entschlüsse, 

Art. 9 Abs. 5 MAR   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 92
ff ) Kein abschließender Katalog legitimer Handlungen  .  . 92

(1) Fehlender Kausalzusammenhang  .  .  .  .  .  .  .  .  . 93
(2) Face-to-face-Geschäfte  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 93
(3) Handeln „gegen“ eine Insiderinformation  .  .  .  . 94

2. Empfehlungs- und Anstiftungsverbot .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 94

3. Nutzungsverbot für Empfehlungen und Anstiftungen   .  .  .  .  .  . 95

4. Weitergabe- bzw. Off enlegungsverbot  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 95



12

a) Das Off enlegungsverbot des Art. 10 MAR .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 95
b) Marktsondierungen, Art. 11 MAR  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 96
c) Warehousing  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 96

IV. Die Mitteilungs- und Off enlegungspfl ichten .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 97

1. Ad-hoc-Publizitätspfl icht  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 97

2. Insiderlisten  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 98

3. Directors’ Dealings  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 98

4. Anlageempfehlungen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 99

5. Informationsweitergabe in den Medien .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 99

D. Marktsondierungen, Art. 11 MAR   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  101

I. Die Attraktivität der Absprachestrategie  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  101

II. Technische Konkretisierungen durch die ESMA.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  103

1. Technische Regulierungsstandards  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  104

2. Technische Durchführungsstandards  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  104

3. Die Umsetzung der ESMA-Standards zur Marktsondierung  .  .  105

III. Der Anwendungsbereich der Vorschrift   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  105

1. Der sachliche Anwendungsbereich des Art. 11 MAR.  .  .  .  .  .  106

2. Der persönliche Anwendungsbereich des Art. 11 MAR   .  .  .  .  106
a) Privilegierung auf Anbieterseite  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  106
b) Privilegierung auf Seiten der Erwerbsinteressenten  .  .  .  .  107

IV. Die Pfl ichten des sondierenden Marktteilnehmers .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  109

1. Einschätzung über die Weitergabe von Insiderinformationen   .  110

2. Festlegung des Sondierungsverfahrens  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  110

3. Einholung der Zustimmung des Sondierten.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .111

4. Detaillierte Aufklärungspfl icht  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .111

5. Dokumentation sämtlicher übermittelter Informationen  .  .  .  .  .111

6. Cleansing  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  112

V. Die Pfl ichten des sondierten Marktteilnehmers   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  113

1. Selbsteinschätzungspfl icht hinsichtlich Insidereigenschaft .  .  .  113
a) Diskrepanz zwischen den Einschätzungen der Parteien  .  .  114
b) Ausschluss von Finanzinstrumenten mit Insiderbezug .  .  .  114



13

2. Adressatenkreis der Sondierungsempfänger  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  115

3. Interne Verfahren zur Vorbereitung der Marktsondierung   .  .  .  116
a) Kommunikation einer Anlaufstelle für den Erstkontakt  .  .  116
b) Sicherstellung der Vertraulichkeit interner 

Kommunikation.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  117
c) Klare Zuweisung der Einschätzungsverantwortung  .  .  .  .  117
d) Kontrolle des internen Informationsfl usses.  .  .  .  .  .  .  .  .  117

4. Zustimmungserfordernis vor Informationsweitergabe  .  .  .  .  .  118

5. Dokumentationspfl ichten  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  118

VI. Art. 11 MAR als „Safe Harbour“ für Sondierende?  .  .  .  .  .  .  .  .  .  119

1. Die Grøngaard und Bang Entscheidung des EuGH.  .  .  .  .  .  .  119
a) Der Sachverhalt .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  119
b) Die rechtliche Würdigung durch den EuGH  .  .  .  .  .  .  .  .  120
c) Die Kritik .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  121

2. Fortgeltung der durch den EuGH aufgestellten Grundsätze? .  .  122
a) Unerlässlichkeit der Informationsweitergabe.  .  .  .  .  .  .  .  123
b) Erforderlichkeit der Informationsweitergabe .  .  .  .  .  .  .  .  124
c) Stellungnahme  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  125

aa) Überlagerung der Marktmissbrauchsrichtlinie 
durch die Marktmissbrauchsverordnung  .  .  .  .  .  .  .  125

bb) Der Wortlaut des Art. 10 Abs. 1 MAR   .  .  .  .  .  .  .  .  126
cc) Die Gesetzesmaterialen zur 

Marktmissbrauchsverordnung.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  127
dd) Die Verlautbarungen der ESMA.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  128
ee) Kein Widerspruch zu übergeordneten 

Schutzzwecken des Insiderhandelsverbotes.  .  .  .  .  .  129
d) Fazit.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  130

aa) Die Streitfrage .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  131
bb) Keine Berücksichtigung zusätzlicher 

materieller Kriterien .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  132

VII. Rechtsfolgen bei Weitergabe im normalen Geschäftsgang.  .  .  .  .  .  133

VIII. Rechtsfolgen im Irrtumsfall   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  134

1. Irrtum des sondierenden Marktteilnehmers .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  134
a) Weitergabe rechtmäßig im Sinne des 

Art. 11 Abs. 4 MAR   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  134
b) Weitergabe rechtswidrig  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  135
c) Stellungnahme  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  135



14

2. Irrtum des sondierten Marktteilnehmers   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  137

IX. Zusammenfassung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  137

E. Warehousing  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  141

I. Die Attraktivität einer Warehousing-Vereinbarung.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  141

1. Ausgangsbeispiel  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  142

2. Unternehmen A will kartellrechtliche „Blockade“ umgehen.  .  142

3. Unternehmen A will Bieterwettbewerb 
und Preisanstieg vermeiden .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  143

4. Unternehmen C strebt einen spekulationsfreien Gewinn an  .  .  143

II. Rechtliche Ausgestaltung einer Warehousing-Vereinbarung.  .  .  .  .  144

III. Insiderrechtliche Problemstellungen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  145

1. Unbefugte Weitergabe einer Insiderinformation, 
Art. 14 lit. c) MAR  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  145
a) Keine Fortgeltung des „Unerlässlichkeitskriteriums“ 

des EuGH .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  145
b) Schutzzwecke des Insiderhandelsverbots als 

Beurteilungsmaßstab  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  147
aa) Die Schutzzwecke des Insiderhandelsverbotes  .  .  .  .  147
bb) Gefährdung des Anlegervertrauens durch 

die geheime Einweihung Dritter   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  148
cc) Vergleichbarkeit mit der Off enlegung im Rahmen 

einer Marktsondierung   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  148
dd) Überwiegende Interessen der beteiligten 

Unternehmen   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  149
c) Ergebnis.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  151

2. Verwendung einer Insiderinformation, Art. 14 lit. a) MAR.  .  .  151
a) Diff erenzierung nach Ermessensspielraum 

des Warehousers   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  153
aa) Warehouser handelt auf eigene Rechnung   .  .  .  .  .  .  154
bb) Warehouser handelt auf fremde Rechnung  .  .  .  .  .  .  155
cc) Warehouser handelt auf fremde Rechnung 

und erhält vorab festgelegte Vergütung  .  .  .  .  .  .  .  .  155
(1) Generelle Zulässigkeit einer Vergütung 

für den Warehouser  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  155
(2) Keine Notwendigkeit einer „Vorab verein-

barung“ des künftigen Übernahmepreises   .  .  .  156



15

(3) Zulässigkeit einer Festpreisobergrenze  .  .  .  .  .  156
(4) „Gemeinschaftliches Handeln“ im Sinne 

des § 2 Abs. 5 S. 1 WpÜG.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  157
(5) Legitime Handlung im Sinne 

des Art. 9 Abs. 2 lit. b) MAR  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  159
b) Ergebnis.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  159

IV. Zusammenfassung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  161

F. Das insiderrechtliche Sanktionsregime der 
Marktmissbrauchsverordnung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  163

I. Strafrechtliche Sanktionen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  163

1. Strafbarkeit vorsätzlichen Insiderhandels .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  163

2. Beibehaltung des bisherigen Strafrahmens  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  164

II. Verwaltungsrechtliche Maßnahmen und Sanktionen.  .  .  .  .  .  .  .  .  164

1. Neue verwaltungsrechtliche Instrumente für die BaFin   .  .  .  .  164

2. Bußgeldrechtliche Sanktionen   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  165

III. Zivilrechtliche Haftung.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  166

G. Fazit und Thesen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  167

I. Ein europaweit vollharmonisiertes Kapitalmarktrecht .  .  .  .  .  .  .  .  167

II. Deutliche Verschärfung des Sanktionsregimes.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  167

III. Art. 11 MAR als „Safe Harbour“ für Marktsondierungen .  .  .  .  .  .  167

IV. Warehousing im Einklang mit europäischem Kapitalmarktrecht 
durchführbar  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  168

V. „Kapitalmarktorientiertes“ europäisches Insiderrecht  .  .  .  .  .  .  .  .  169

VI. Regelungskonzeption der MAR führt zu tiefgreifenden 
Veränderungen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  170

H. Literaturverzeichnis  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  171





17

A.                            Einleitung

Seit dem 03. Juli 20161 gilt ein europaweit einheitliches Kapitalmarktrecht.2 Kernma-
terien dieses Rechtsgebietes, wie etwa das Insiderhandelsverbot, die Ad-hoc-Publi-
zität, Regelungen über Directors  ’ Dealings oder das Verbot der Marktmanipulation, 
werden von diesem Tag an durch die für alle Mitgliedstaaten verbindlich geltende 
Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation – MAR) geregelt. Flankiert 
werden die neuen Regelungen durch die Richtlinie über strafrechtliche Sanktionen 
für Insiderhandel und Marktmanipulation (CRIM-MAD), die die Mitgliedstaaten 
bis zum 03. Juli 2016 in ihr jeweiliges nationales Recht umsetzen mussten.  3 Mit 
diesen beiden neuen Rechtsakten hat die Europäische Union einen großen Schritt 
im Hinblick auf ihr erklärtes Ziel getan, eine „Europäische Kapitalmarktunion“  4 zu 
verwirklichen, in der die gesamte kapitalmarktrechtliche Regelungsmaterie in ei-
nem einheitlichen europäischen Regelungswerk (sogenanntes „Single Rulebook“)  5 
zusammengeführt ist.  6 Zwar fi ndet sich in der Verordnung an zahlreichen Stellen 
bereits bekannte Verwaltungspraxis der BaFin oder vom EuGH im Rahmen seiner 
Rechtsprechung entwickelte Grundsätze,  7 jedoch ergeben sich – insbesondere für 
den deutschen Rechtsraum – einige echte Neuheiten. In Art. 11 MAR etwa wird die 
Marktsondierung („Market Sounding“)  8, eine von der deutschen Rechtspraxis in der 

1 Art. 39 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 16.04.2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung 
der Richtlinie 2003/6/EG des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG und 2004/72/EG der 
Kommission, Abl. EU Nr. L 173 vom 12.06.2014, S. 1; im Folgenden „MAR“.

2 Krause, CCZ 2014, 248; Tissen, NZG 2015, 1254.
3 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014 über straf-

rechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), Abl. EU Nr. L 173 
vom 12.06.2014, S. 179.

4 Vgl. zu diesem Begriff  Schneider, AG 2012, 823.
5 Zum Begriff  des sog. „Single Rulebook“ siehe ESMA, 2012 work programme, S. 4, abrufbar 

unter:   https://www  .esma  .europa  .eu/sites/default/fi les/library/2015/11/esm  -2011    -330.pdf (Ab-
ruf am 28.04.2016); siehe auch Graßl, DB 2015, 2066.

6 Seibt/Wollenschläger, AG 2014, 593; Söhner, BB 2017, 259 (266).
7 So werden künftig etwa die vom EuGH im Rahmen seiner   „Geltl/Daimler  “  -Entscheidung 

  (EuGH, Urteil vom 28.06.2012 – C  -19/11 (Markus Geltl/Daimler AG)   = EuGH NJW 2012, 
2787  ) entwickelten Grundsätze hinsichtlich sog. „Zwischenschritte“ in Art. 7 Abs. 3 MAR oder 
seine Ausführungen hinsichtlich „legitimer Handlungen“ aus der   „Spector Photo Group  “  -Ent-
scheidung   (EuGH, Urteil vom 23.12.2009 – C  -45/08   (Hof van beroep te Brussel (Belgien  )  ) = 
BKR 2010, 65  ) in Art. 9 MAR erstmals ausdrücklich kodifi ziert.

8 Vgl. Begriff  bei Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2374); teilweise werden diese Son-
dierungsmaßnahmen auch als Pre-Sounding, Pilot-Fishing, Soft-Sounding oder Pre-Pre-Mar-
keting bezeichnet, vgl. Singhof, ZBB 2017, 193 (194); Seibt/Wollenschläger, AG 2014, 593 
(599), im Folgenden wird jedoch einheitlich der Begriff  Marktsondierung bzw. Market Sound-
ing verwendet werden.
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Vergangenheit weitestgehend unbeachtete Materie,  9 geregelt.  10 Auf sehr diff eren-
zierte Art und Weise versucht der europäische Gesetzgeber durch die Vorschrift des 
Art. 11 MAR einen Rechtsrahmen festzulegen, in welchem Absprachen in Form ge-
wisser Sondierungsmaßnahmen in Zukunft zulässig sein sollen.  

Ein im Hinblick auf seine kapitalmarktrechtliche Zulässigkeit ebenfalls zur 
Diskussion stehendes ähnliches Phänomen stellt – wenn auch durch die Markt-
missbrauchsverordnung weiterhin nicht ausdrücklich geregelt – das sogenannte 
Warehousing  11 dar. Darunter sind verschiedenste Fälle von (auf Absprachen basieren-
den) gezielten Zwischenerwerben einer dritten Partei (Finanzinvestor) zu verstehen, 
um eine geplante Unternehmensübernahme für einen endgültigen Erwerber (strate-
gischer Investor) zu erleichtern.  12

Beide Absprachestrategien sehen sich hinsichtlich ihrer jeweiligen Zulässigkeit 
aufgrund der umfassenden Neuregelungen in der Marktmissbrauchsverordnung mit 
erhöhten rechtlichen Anforderungen konfrontiert.  

Angesichts dieser umfangreichen Änderungen und Erweiterungen durch den 
europäischen Gesetzgeber und aufgrund der Tatsache, dass die Marktsondierung bis-
her lediglich oberfl ächlich in Deutschland diskutiert worden ist, stellt sich die Be-
antwortung der Frage nach den Zulässigkeitsvoraussetzungen der beiden genannten 
Phänomene als komplex dar.  

Dieses Dissertationsvorhaben verfolgt das Anliegen, die rechtlichen Vorausset-
zungen, die bei der Verfolgung dieser Strategien zu beachten sind, umfassend dar-
zulegen und die sich aufgrund der im Bereich des Kapitalmarktrechts völlig neu ge-
schaff enen europäischen Gesetzgebung ergebenden Rechtsfragen zu behandeln. Von 
eminenter Bedeutung ist in diesem Zusammenhang das in Art. 14 MAR geregelte 
Insiderhandelsverbot, das bei der folgenden rechtlichen Betrachtung der beiden Ab-
sprachestrategien stets eine hervorgehobene Rolle spielen wird.

Insbesondere aufgrund der nun für den deutschen Rechtsraum erstmals geregel-
ten Materie der Marktsondierung und der im Hinblick auf ihre Zulässigkeit rechtlich 
noch nicht ausdiff erenzierten Warehousing-Strategien, ergeben sich neue, noch nicht 
abschließend erforschte Rechtsfragen, die in diesem Dissertationsvorhaben behan-
delt werden sollen.

9 Tissen, NZG 2015, 1254.
10 Krause, CCZ 2014, 248 (253).
11 Der Begriff  des sog. „Warehousing“ hat sich aus dem angloamerikanischen Sprachraum ein-

gebürgert, vgl. Bueren/Weck, BB 2014, 67; im Rahmen der folgenden Ausarbeitung wird er 
als Oberbegriff  für zahlreiche Konstellationen verwendet, in denen ein Bieter Dritte über seine 
Erwerbs- bzw. Übernahmeabsichten informiert, um seine Erfolgschancen hinsichtlich der von 
ihm angestrebten Übernahme zu verbessern.

12 Bueren/Weck, BB 2014, 67.


