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A. Einleitung

Seit dem 03. Juli 2016' gilt ein europaweit einheitliches Kapitalmarktrecht.? Kernma-
terien dieses Rechtsgebietes, wie etwa das Insiderhandelsverbot, die Ad-hoc-Publi-
zitdt, Regelungen iiber Directors’ Dealings oder das Verbot der Marktmanipulation,
werden von diesem Tag an durch die fiir alle Mitgliedstaaten verbindlich geltende
Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation — MAR) geregelt. Flankiert
werden die neuen Regelungen durch die Richtlinie iiber strafrechtliche Sanktionen
fiir Insiderhandel und Marktmanipulation (CRIM-MAD), die die Mitgliedstaaten
bis zum 03. Juli 2016 in ihr jeweiliges nationales Recht umsetzen mussten.’ Mit
diesen beiden neuen Rechtsakten hat die Europédische Union einen grofen Schritt
im Hinblick auf ihr erklértes Ziel getan, eine ,,Europdische Kapitalmarktunion‘ zu
verwirklichen, in der die gesamte kapitalmarktrechtliche Regelungsmaterie in ei-
nem einheitlichen europdischen Regelungswerk (sogenanntes ,,Single Rulebook *)?
zusammengefiihrt ist.° Zwar findet sich in der Verordnung an zahlreichen Stellen
bereits bekannte Verwaltungspraxis der BaFin oder vom EuGH im Rahmen seiner
Rechtsprechung entwickelte Grundsétze,” jedoch ergeben sich — insbesondere fiir
den deutschen Rechtsraum — einige echte Neuheiten. In Art. 11 MAR etwa wird die
Marktsondierung (,, Market Sounding*)?, eine von der deutschen Rechtspraxis in der

1 Art. 39 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 16.04.2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Authebung
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 Européischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014 iiber 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 ESMA4, 2012 work programme, S. 4, abrufbar
unter: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esm-2011-330.pdf (Ab-
ruf am 28.04.2016); siehe auch Graf3/, DB 2015, 2066.

6  Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593; Sohner, BB 2017, 259 (266).

7  So werden kiinftig 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 Grundsitze hinsichtlich sog. ,,Zwischenschritte® in Art. 7 Abs. 3 MAR oder
seine Ausfithrungen 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 ausdriicklich kodifiziert.

8 Vgl Begriff bei Kiesewetter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2374); teilweise werden diese Son-
dierungsmafinahmen auch als Pre-Sounding, Pilot-Fishing, Soft-Sounding oder Pre-Pre-Mar-
keting bezeichnet, vgl. Singhof, ZBB 2017, 193 (194); Seibt/Wollenschidger, 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,’ geregelt.!® Auf sehr differen-
zierte Art und Weise versucht der europiische Gesetzgeber durch die Vorschrift des
Art. 11 MAR einen Rechtsrahmen festzulegen, in welchem Absprachen in Form ge-
wisser Sondierungsmafinahmen in Zukunft zuldssig sein sollen.

Ein im Hinblick auf seine kapitalmarktrechtliche Zuldssigkeit ebenfalls zur
Diskussion stehendes dhnliches Phdnomen stellt — wenn auch durch die Markt-
missbrauchsverordnung weiterhin nicht ausdriicklich geregelt — das sogenannte
Warehousing!' dar. Darunter sind verschiedenste Fille von (auf Absprachen basieren-
den) gezielten Zwischenerwerben einer dritten Partei (Finanzinvestor) zu verstehen,
um eine geplante Unternehmensiibernahme fiir einen endgiiltigen Erwerber (strate-
gischer Investor) zu erleichtern.!?

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

Angesichts dieser umfangreichen Anderungen und Erweiterungen durch den
europdischen Gesetzgeber und aufgrund der Tatsache, dass die Marktsondierung bis-
her lediglich oberflachlich in Deutschland diskutiert worden ist, stellt sich die Be-
antwortung der Frage nach den Zuldssigkeitsvoraussetzungen der beiden genannten
Phianomene 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 vollig neu ge-
schaffenen europidischen 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 fiir den deutschen Rechtsraum erstmals geregel-
ten Materie der Marktsondierung und der im Hinblick auf ihre Zuldssigkeit rechtlich
noch nicht ausdifferenzierten Warehousing-Strategien, ergeben sich neue, noch nicht
abschlieBend 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-
gebiirgert, vgl. Bueren/Weck, BB 2014, 67; im Rahmen der folgenden Ausarbeitung wird er
als Oberbegriff fiir zahlreiche Konstellationen verwendet, in denen ein Bieter Dritte iiber seine
Erwerbs- bzw. Ubernahmeabsichten informiert, um seine Erfolgschancen hinsichtlich der von
ihm angestrebten Ubernahme zu verbessern.

12 Bueren/Weck, BB 2014, 67.
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L. Ausgangslage

Absprachestrategien in Form von Marktsondierungen und Warehousing, oftmals im
Vorfeld von angestrebten Unternehmensiibernahmen durchgefiihrt, verfolgen stets
die Intention — vollig unabhédngig von ihrer rechtlichen Zuléssigkeit oder Einord-
nung — durch Wissensvorspriinge einen reibungslosen und gegebenenfalls sogar vor-
teilhaften Handel auf dem Kapitalmarkt zu realisieren. Vergegenwértigt man sich
also diese Grunderwigung, wird deutlich, dass sich die angesprochenen Absprachen
immer auf einem schmalen Grat zwischen zuldssiger Marktpraxis und verbotenem
Insiderhandel bewegen. So konnen die Weitergabe und der Erwerb von Aktien im
Rahmen dieser Strategien bei Nichtbeachtung der insoweit zahlreichen Vorausset-
zungen ohne weiteres in verbotenes Insiderhandeln ,,umschlagen®.!* Im Bereich des
Kapitalmarktrechts gilt wie sonst in kaum einem anderen Rechtsgebiet der bekannte
Grundsatz ,, Wissen ist Macht “**. Dieser lasst sich an dieser Stelle jedoch dahinge-
hend modifizieren, als dass (Insider-)Wissen vor allem — meist spekulationsfreien —
Gewinn bedeutet.”> Gegen die Zielsetzung, unter moglichst effizienter Ausnutzung
von Informationen Handel mit Aktien und anderen Wertpapieren zu betreiben, um si-
chere und hohe Gewinnspannen zu erzielen, ist im Grundsatz zwar nichts einzuwen-
den. Jedoch ist solchen Vorgehensweisen dann Einhalt zu gebieten, wenn Sonderwis-
sen — das heiBt ein Wissensvorsprung vor anderen Marktteilnehmern'® — ausgenutzt
wird, das sich der handelnde Marktteilnehmer keineswegs selbst bei bestehender
Chancengleichheit aller Teilnehmer verschafft hat, sondern er von diesen Informa-
tionen aufgrund seiner Zugehdrigkeit zu einem ausgewdhlten Personenkreis, etwa
durch seine Tatigkeit in leitender Funktion (beispielsweise als Vorstands- oder Auf-
sichtsratsmitglied oder aber als GroBaktiondr oder Abschlusspriifer), Kenntnis er-
langt."” Gewinnbringender Handel am Kapitalmarkt erfolgt in diesem Falle nicht im
Wege eines freien und vor allem fairen Wettbewerbs, sondern auf missbréuchliche
Art und Weise, da einige Marktteilnehmer vollig andere und insoweit vorteilhaftere
Ausgangspositionen besitzen, als der GroBteil der {ibrigen Anleger. Bei den meisten
Teilnehmern kann damit der Eindruck entstehen, nicht fair behandelt zu werden.!®

13 Brandi/Siifmann, AG 2004, 642 (645).

14 Der Ausspruch geht auf den englischen Philosophen Francis Bacon zuriick, welcher sich in
seinem 1597 verfassten Werk ,, meditationes sacrae“ fand, dort zunéchst in der lateinischen
Formulierung ,, nam et ipsa scientia potestas est*; vgl. auch Ulsenheimer, NJW 1975, 1999, der
diesen Ausspruch ebenfalls im Kontext des Kapitalmarktrechts verwendet.

15  Gimnich, Insiderhandelsverbot und Unternehmensakquisitionen, S. 2.

16 Ritz, in: Just/VoB/Ritz/Becker, § 14, Rn. 9.

17 Ulsenheimer, NJW 1975, 1999; der Verfasser umschreibt diese Konstellation mit der Metapher,
in welcher ,,dem Insider [...] sein Informationsvorsprung gleichsam wie eine reife Frucht in
den Schof3 [fallt]*.

18  Ritz, in: Just/VoB/Ritz/Becker, § 14, Rn. 9.
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