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EuGH, Urteil vom 11.3.2015 - C-628/13 - Jean-Bernard Lafonta gegen Autorité des marchés financiers

Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 28. Januar 2003 Uber Insider-
Geschéafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) und
Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom
22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6
betreffend die Begriffsbestimmung und die Veroffentlichung
von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der
Marktmanipulation sind dahin auszulegen, dass sie fiir die
Einstufung einer Information als prazise nicht verlangen, dass
aus ihnen mit einem hinreichenden MaB an Wahrscheinlich-
keit abgeleitet werden kann, dass sich ihr potenzieller Einfluss
auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente in eine be-
stimmte Richtung auswirken wird, wenn sie 6ffentlich bekannt
werden.

Der EuGH befasst sich in diesem Urteil mit dem Begriff der In-
siderinformation, genauer mit dem Tatbestandsmerkmal der pra-
zisen Information, und mit der daraus folgenden Pflicht zur Ver-
offentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung. In dem zugrundeliegenden
Fall hatte die borsennotierte franzosische Wendel SA Total Re-
turn Swaps erworben, die ihr den Zugriff auf Aktien von Saint-
Gobain ermoglichten. Die Total Return Swaps waren nach dama-
ligem franzosischem Recht nicht meldepflichtig. Die franzosische
Aufsichtsbehorde verhangte ein BuBgeld gegen die Wendel SA
und ihren Vorstandsvorsitzenden Lafonta, weil sie die Offentlich-
keit nicht rechtzeitig Uber die Absicht der Wendel SA informiert
hatten, in Saint-Gobain zu investieren. Damit hatten sie gegen
die Ad-hoc-Publizitatspflichten verstoBen. Lafonta verteidigte
sich mit dem Argument, es sei nicht vorhersehbar gewesen, ob
der Kurs der Aktien der Wendel SA sich nach oben oder unten
bewegen wirde, wenn die Information Uber die Beteiligung an
Saint-Gobain offentlich gemacht worden ware. Deshalb sei diese
Information keine ,prazise® Information i.S.d. européischen In-
siderrechts und nicht verdffentlichungspflichtig. Die Cour d’Appel
in Paris sah dies anders. Die Cour de Cassation legte dem EuGH
die Frage vor, ob nur solche Informationen préazise Informationen
i.S.v. Art. 1 Nr. 1 RL 2003/6/EG (,,Marktmissbrauchsrichtlinie®)
und Art.1 Abs.1 RL 2003/124/EG (,Durchfihrungsrichtlinie)
sind, aus denen mit einem hinreichenden Mal3 an Wahrschein-
lichkeit abgeleitet werden kann, dass sich ihr potenzieller Einfluss

auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente in eine be-
stimmte Richtung auswirken wird, wenn sie 6ffentlich bekannt
werden. Der EuGH verneinte diese Frage und entschied, dass
auch solche Informationen préazise sein konnen, bei denen sich
nicht vorhersagen Iasst, ob sich der Kurs nach oben oder unten
bewegt, wenn sie bekannt werden.

Nach Art.1 Nr.1 Marktmissbrauchsrichtlinie ist eine Insiderin-
formation eine nicht 6ffentlich bekannte prézise Information, die
direkt oder indirekt ein oder mehrere Emittenten von Finanzins-
trumenten oder Finanzinstrumente selbst betrifft und die, wenn
sie Offentlich bekannt wirde, geeignet ware, den Kurs dieser Fi-
nanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. Nach Art.1 Abs. 1
Durchfihrungsrichtlinie ist eine Information prézise, wenn sie
spezifisch genug ist, dass sie den Schluss auf die moglichen
Auswirkungen eines Umstands auf den Kurs des Finanzinstru-
ments zuldsst. Nach Art.1 Abs.2 Durchfihrungsrichtlinie ist
eine Information kurserheblich, wenn ein verstandiger Anleger
sie wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentschei-
dung nutzen wiirde. Der EuGH meint, in der Vorlagefrage gehe es
nur um das Tatbestandsmerkmal ,,prézise“. Er geht zundchst vom
Wortlaut der Norm aus und halt fest, dass dieser nicht auf solche
Informationen beschréankt sei, mit denen sich bestimmen Iasst,
in welche Richtung der Kurs sich bewegt. Sodann flihrt der EuGH
aus, dass prazise nur solche Informationen sind, die ausreichend
konkret und spezifisch sind, um als Grundlage fir die Beurtei-
lung zu dienen, ob ein Ereignis sich auf den Kurs auswirken kann.
Nicht prazise seien vage oder allgemeine Informationen, die kei-
ne Schlussfolgerung auf den Kurs zulassen.

Der EuGH geht dann doch in den Bereich der Kurserheblichkeit
uber und stellt fest, dass ein verstéandiger Anleger auch eine
Information, aus der die Richtung eines Kursausschlags nicht
erkennbar ist, bei seiner Anlageentscheidung nutzen konne.
Der EuGH meint, es widerspreche der Zielsetzung der Markt-
missbrauchsrichtlinie, die alle Anleger gleichstellen und vor der
unrechtmaBigen Verwendung von Insiderinformationen schit-
zen wolle, wenn die Insiderinformation eng verstanden wirde.
Er fihrt aus, dass die hohe Komplexitat der Finanzmarkte die
exakte Einschatzung der Richtung, in die sich die Kurse von Fi-
nanzinstrumenten andern konnen, besonders schwierig mache.
Unterschiedliche Anleger konnten hierbei zu unterschiedlichen
Ergebnissen gelangen. Wirde man nur solche Informationen als
prézise ansehen, mit deren Hilfe sich bestimmen lieBe, in welche
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Richtung der Kurs eines Finanzinstruments sich verandern wird,
konnte der Inhaber einer solchen Information eine Veroffentli-
chung zurlickhalten und so zum Nachteil anderer Marktteilneh-
mer von ihr profitieren. Der EuGH mochte verhindern, dass ein
Emittent unter dem Vorwand, die Beeinflussungsrichtung einer
Information sei nicht vorhersehbar, eine Veroffentlichung unter-
lassen kann. Fur diese Argumentation stitzt sich der EuGH auch
auf die Entstehungsgeschichte der Marktmissbrauchsrichtlinie.
Die Bezugnahme auf die Mdéglichkeit, einen Schluss auf die Rich-
tung der Auswirkung einer Information zu ziehen, war in einer
Stellungnahme von CESR vom Dezember 2002 enthalten, wurde
spater aber gestrichen, damit eine solche Bezugnahme nicht als
Vorwand flr eine unterlassene Veroffentlichung dienen konnte.

Angesichts der wenigen Rechtsprechung, die es zur Auslegung
des Begriffs der Insiderinformation gibt, ist das EuGH-Urteil
von groBer praktischer Bedeutung. Der EuGH schliet an sein
Daimler/Geltl-Urteil (28.6.2012 - C-19/11, BB 2012, 1817 m.
BB-Komm. Kocher/Widder, EWS 2012, 297, RIW 2012, 557) an,
in dem er feststellte, dass auch Zwischenschritte gestreckter
Geschehensabldufe Insiderinformationen sein kdnnen. In seinen
Urteilen legt der EuGH den Begriff der Insiderinformation weit
aus. Dies ist von Finanzinstrument-Emittenten zu beriicksichti-
gen, wenn sie entscheiden miissen, ob eine Ad-hoc-Mitteilung zu
veroffentlichen ist, ebenso wie von Marktteilnehmern, die in Fi-
nanzinstrumenten handeln wollen. Die Einordnung einer Informa-
tion als Insiderinformation kann kinftig nicht mit dem Argument
verneint werden, es sei nicht klar, in welche Richtung der Markt
auf die Information reagieren werde. Dies durfte die Zahl der
Ad-hoc-Mitteilungen erhohen und das insiderrechtliche Handels-
verbot erweitern. Allerdings ist die Richtung der zu erwartenden
Kursreaktion in vielen Fallen klar oder jedenfalls so eindeutig in
eine Richtung weisend, dass die Problematik aus dem EuGH-Fall
sich nicht stellt. Das Urteil gibt der Praxis leider keine Leitlinie
an die Hand, was Wesensmerkmal einer prazisen Information ist
und diese von der nur vagen oder allgemeinen Information ab-
grenzt. Denn der EuGH grenzt, entsprechend der Vorlagefrage,
nur negativ ab. Er stellt fest, dass aus der fehlenden Erkennbar-
keit der Richtung des Kursausschlags nicht geschlossen werden
kann, dass die Information nicht prazise sei. Er schneidet damit
eine spezifische Argumentationslinie gegen das Vorliegen einer
Insiderinformation ab.

Zu beachten ist auch, dass der EuGH nicht etwa das Tatbestands-
merkmal der Kurserheblichkeit einschrankt. Er sagt namlich aus-
driicklich, dass er nur das Tatbestandsmerkmal der ,prazisen®
Information interpretiere und dass alle Tatbestandsmerkmale
kumulativ erfillt sein missen, damit eine Insiderinformation
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vorliegt. Es bleibt also dabei, dass die Information geeignet sein
muss, den Kurs erheblich zu beeinflussen. Eine Information ist
nach wie vor keine Insiderinformation, wenn sie gar keine Markt-
reaktion erwarten lasst. Der EuGH geht davon aus, dass es In-
formationen gibt, bei denen vorhersehbar ist, dass es zu einer
Marktreaktion kommt, nicht aber, ob dies eine positive oder ne-
gative ist. Er Iasst dann keine ,Verrechnung® dieser moglichen
Ausschlage in dem Sinne zu, dass letztlich gar keine Marktre-
aktion zu erwarten ist. Vielmehr will er es dem Anleger tUberlas-
sen, die Bewertung der Information vorzunehmen und auf ihrer
Grundlage zu handeln. Er knlpft an sein Spector-Photo-Group-
Urteil (23.12.2009 - C-45/08, BB 2010, 329 m. BB-Komm. Vo3,
EWS 2010, 99, RIW 2010, 152) an, in dem er ausgefihrt hat, dass
das Insiderrecht verhindern wolle, dass ein Marktteilnehmer sich
aufgrund von Informationen einen Sondervorteil verschaffen
kann. Hier liegt auch die Schwéache des Urteils. Denn wenn die
Richtung des Kursausschlags nicht erkennbar ist, ergibt sich aus
der Information kein klares Handelssignal i.S.e. Anreizes zum
Kaufen oder Verkaufen. Deshalb kann man in Abrede stellen,
dass die Information zu einem Sondervorteil fiihrt. Der EuGH
lasst es fir den Sondervorteil jedoch ausreichen, dass ein Markt-
teilnehmer eine Bewertung vornehmen und auf ihrer Grundlage
handeln kann, wahrend ein anderer das nicht kann.

Die Praxis muss sich darauf einstellen, dass der EuGH im Zwei-
fel i.S.d. Informationsgleichheit und damit fir eine Veroffentli-
chungspflicht bzw. ein Handelsverbots entscheidet. Das Urteil
bleibt auch mit Inkrafttreten der Marktmissbrauchsverordnung
(596/2014) im Juli 2016 relevant. Denn die Marktmissbrauchs-
verordnung andert die Definition der Insiderinformation nicht,
sondern préazisiert sie nur um die Aussagen des EuGH aus dem
Daimler/Geltl-Urteil. Da das neue Recht schéarfere Sanktionen
vorsieht, insbes. BuBgeldrahmen an Konzernumséatze ankniipft,
werden RechtsverstoBe kiinftig teurer. Dann ist umso mehr Vor-
sicht bei der Prifung geboten, ob eine Insiderinformation vor-
liegt.

Volltext des Urteils: RAFL2015-160-1 unter
www.rdf-online.de
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