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Ergebnis: Vorschlag an den Gerichtshof

Nach alledem schlage ich dem Gerichtshof daher vor, die Fragen des Bundesgerichtshofs wie folgt zu
beantworten: Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 28. Januar 2003 Uber Insider-Geschafte 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/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung
und die Vergffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation
sind dahin auszulegen, dass, wenn bei einem zeitlich gestreckten Vorgang, bei dem Uber mehrere
Zwischenschritte ein bestimmter Umstand verwirklicht oder ein bestimmtes Ereignis herbeigefiihrt werden
soll, auch Tatsacheninformationen tber Zwischenschritte, die bereits existieren oder eingetreten sind und
die mit der Verwirklichung des kunftigen Umstands oder Ereignisses verknipft sind, als prézise
Informationen und damit Insider-Informationen anzusehen sein kdnnen, sofern sie alle sonstigen
Voraussetzungen der genannten Richtlinien erfillen. a) Der Ausdruck ,hinreichende Wahrscheinlichkeit"
im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 verlangt nicht, dass mit Uberwiegender oder hoher
Wabhrscheinlichkeit davon auszugehen ist, dass das betreffende Ereignis oder die betreffenden
Umstande eintreten werden; b) das von den Richtlinien 2003/124 und 2003/6 eingeflihrte System
verlangt nur, dass — ohne dass eine der beiden in Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 genannten
Voraussetzungen vollstéandig fehlt — eine prazise Information auf der Grundlage einer Ex-ante-Bewertung
vorliegt, die anhand der mdglichen Auswirkungen der Information vorgenommen wird, unter
Berucksichtigung der Gesamttatigkeit des Emittenten, der Verlasslichkeit der Informationsquelle und
sonstiger Marktvariablen, die unter den gegebenen Umstanden die Kurse des entsprechenden
Finanzinstruments oder des damit verbundenen derivativen Finanzinstruments beeinflussen kénnten; c)
sofern die Information in hohem Mal3e geeignet ist, die Aktienkurse zu beeinflussen, reicht es aus, dass
der Einritt des kinftigen Umstands oder Ereignisses weder unméglich noch unwahrscheinlich, wenn auch
offen ist; d) die Auswirkungen auf den Emittenten sind insofern von Bedeutung, als sie zu den
verfiigbaren Ex-ante-Informationen gehéren, wahrend eventuelle Ex-post-Informationen zur Uberprifung
der Annahme genutzt werden kdénnen, dass die Ex-ante-Informationen kurserheblich waren. a) wenn sie
eine Reihe von Umstanden betrifft, die existieren (oder ein Ereignis, das eingetreten ist) oder bei denen
man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden
(oder eintreten wird); b) wenn sie prazise genug ist, um einen Schluss auf die mégliche Auswirkung
dieser Reihe von Umstanden oder dieses Ereignisses auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente
oder der damit verbundenen derivativen Finanzinstrumente zuzulassen.
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1 Im vorliegenden Verfahren hat der Bundesgerichtshof der Bundesrepublik Deutschland dem
Gerichtshof eine Frage zur Auslegung der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 28. Januar 2003 Uber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (Il —
Rechtlicher Rahmen A — Gemeinschaftsrecht

2 Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie 2003/6 lautet wie folgt: ,,Fur die Zwecke dieser Richtlinie gelten
folgende Definitionen: 1. ,Insider-Information® ist eine nicht 6ffentlich bekannte prézise Information, die
direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeignet wére, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu
beeinflussen. ..."

3 Art. 6 der Richtlinie 2003/6 bestimmt: ,,(1) Die Mitgliedstaaten sorgen daftir, dass alle Emittenten von
Finanzinstrumenten Insider-Informationen, die sie unmittelbar betreffen, so bald als méglich der
Offentlichkeit bekannt geben. Unbeschadet der MaRnahmen, die getroffen werden kénnen, um den
Bestimmungen des Unterabsatzes 1 Folge zu leisten, sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, dass Emittenten
alle Insider-Informationen, die sie der Offentlichkeit mitteilen missen, wahrend eines angemessenen
Zeitraums auf ihrer Internet-Site anzeigen. (2) Ein Emittent darf die Bekanntgabe von
Insider-Informationen gemaf3 Absatz 1 auf eigene Verantwortung aufschieben, wenn diese Bekanntgabe
seinen berechtigten Interessen schaden kénnte, sofern diese Unterlassung nicht geeignet ist, die
Offentlichkeit irrezufiihren, und der Emittent in der Lage ist, die Vertraulichkeit der Information zu
gewabhrleisten. Die Mitgliedstaaten kénnen vorsehen, dass der Emittent die zustandige Behdrde
unverziglich von der Entscheidung, die Bekanntgabe der Insider-Informationen aufzuschieben, zu
unterrichten hat. ..."

4 Art. 1 der Richtlinie 2003/124 bestimmt: (1) Fur die Anwendung von Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie
2003/6/EG ist eine Information dann als prézise anzusehen, wenn damit eine Reihe von Umstanden
gemeint ist, die bereits existieren oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon
ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder
mit hinreichender Wahrscheinlichkeit in Zukunft eintreten wird, und diese Information dartber hinaus
spezifisch genug ist, dass sie einen Schluss auf die mdgliche Auswirkung dieser Reihe von Umstanden
oder dieses Ereignisses auf die Kurse von Finanzinstrumenten oder damit verbundenen derivativen
Finanzinstrumenten zulasst. (2) Fur die Anwendung von Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2003/6/EG ist
unter einer ,Insider-Information, die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeignet wére, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer Finanzinstrumente spurbar zu
beeinflussen’, eine Information gemeint, die ein verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der
Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wirde."

5 Art. 2 Abs. 3 der Richtlinie 2003/124 bestimmt: ,Alle erheblichen Veranderungen im Hinblick auf eine
bereits offengelegte Insider-Information sind unverzuglich nach dem Eintreten dieser Veranderungen
bekannt zu geben. Dies hat auf demselben Wege zu erfolgen wie die Bekanntgabe der urspriinglichen
Information.”

6 Art. 3 der Richtlinie 2003/124 sieht vor: (1) Fir die Anwendung von Artikel 6 Absatz 2 der Richtlinie
2003/6/EG konnen sich die berechtigten Interessen insbesondere auf folgende nicht erschépfende
Fallbeispiele beziehen: a) laufende Verhandlungen oder damit verbundene Umstédnde, wenn das
Ergebnis oder der normale Ablauf dieser Verhandlungen von der Verdffentlichung wahrscheinlich
beeintrachtigt werden wiirde. Insbesondere wenn die finanzielle Uberlebensfahigkeit des Emittenten stark
und unmittelbar gefahrdet ist — auch wenn er noch nicht unter das geltende Insolvenzrecht fallt —, kann
die Bekanntgabe von Informationen fir einen befristeten Zeitraum verzdgert werden, sollte eine derartige
Bekanntgabe die Interessen der vorhandenen und potenziellen Aktionare ernsthaft gefahrden, indem der
Abschluss spezifischer Verhandlungen vereitelt werden wirde, die eigentlich zur Gewahrleistung einer



langfristigen finanziellen Erholung des Emittenten gedacht sind; b) vom Geschéftsfiihrungsorgan eines
Emittenten getroffene Entscheidung oder abgeschlossene Vertrage, die der Zustimmung durch ein
anderes Organ des Emittenten bedirfen, um wirksam zu werden, sofern die Struktur eines solchen
Emittenten die Trennung zwischen diesen Organen vorsieht und eine Bekanntgabe der Informationen vor
der Zustimmung zusammen mit der gleichzeitigen Ankindigung, dass diese Zustimmung noch aussteht,
die korrekte Bewertung der Informationen durch das Publikum gefahrden wirde. ...“ B — Nationales
Recht

7 8 13 Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz (im Folgenden: WpHG) dient der Umsetzung des Art. 1 Abs. 1

Unterabs. 1 der Richtlinie 2003/6 und des Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 und bestimmt, dass eine
Insiderinformation ,eine konkrete Information tGber nicht 6ffentlich bekannte Umstéande [ist], die sich auf
einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren] (

8 § 15 Abs. 1 WpHG bestimmt, dass ,[e]in Inlandsemittent von Finanzinstrumenten ...
Insiderinformationen, die ihn unmittelbar betreffen, unverziglich veréffentlichen [muss] ..." 11l —
Sachverhalt und Vorlagefragen

9 Nach der Hauptversammlung der Daimler AG vom 6. April 2005 trug sich Herr Schrempp, der
Vorstandsvorsitzende der Daimler AG, mit dem Gedanken, vor Ablauf seiner bis 2008 reichenden
Bestellung auszuscheiden, und teilte dies zunadchst seiner Ehefrau mit, die sein Buro leitete.

10 Am 17. Mai 2005 erorterte Herr Schrempp seine Absicht mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden, Herrn
Kopper.

11 Am 1. Juni 2005 wurden zwei weitere Aufsichtsratsmitglieder tber die Plane informiert, und
spatestens am 15. Juni 2005 wurde Herr Zetsche, der der Nachfolger von Herrn Schrempp werden sollte,
hiervon in Kenntnis gesetzt.

12 Am 6. Juli 2005 wurde auch die Chefsekretarin informiert.

13 Ab dem 10. Juli 2005 bereiteten der Kommunikationschef, Frau Schrempp und die Chefsekretérin
eine Pressemitteilung, ein externes Statement und einen Brief an die Mitarbeiter des Unternehmens vor.

14 Am 18. Juli 2005 verstandigten sich Herr Schrempp und der Aufsichtsratsvorsitzende darauf, in der
Aufsichtsratssitzung, die bereits auf den 28. Juli 2005 einberufen worden war, ohne die in Rede stehende
Problematik in der Einladung zu erwdhnen, das vorzeitige Ausscheiden von Herrn Schrempp und die
Bestimmung von Herrn Zetsche zum Nachfolger vorzuschlagen.

15 Ferner war auf den 27. Juli 2005, 17.00 Uhr, bereits eine Sitzung des Présidialausschusses des
Aufsichtsrats einberufen worden; die Einladung zu dieser Sitzung enthielt ebenfalls keinen Hinweis auf
das Ausscheiden von Herrn Schrempp.

16 Am 25. Juli 2005 erorterte Herr Schrempp die Frage mit einem Aufsichtsratsmitglied, das zugleich
Vorsitzender des Konzern- und Gesamtbetriebsrats war.

17 Das vorstehend genannte Aufsichtsratsmitglied besprach die Frage mit den tbrigen
Arbeitnehmervertretern und mit Herrn Zetsche und kiindigte am 27. Juli 2005 Herrn Schrempp an, dass
die Arbeitnehmerbank fir den Wechsel in der Person des Vorstandsvorsitzenden stimmen werde.

18 Gleichfalls am 27. Juli 2005 wurden die beiden weiteren Mitglieder des Préasidialausschusses
informiert, bevor die Sitzung begann.

19 Der Prasidialausschuss beschloss am 27. Juli 2005, dem Aufsichtsrat am Folgetag vorzuschlagen,
dem vorzeitigen Ausscheiden von Herrn Schrempp zum Jahresende und der Bestellung von Herrn
Zetsche zu seinem Nachfolger zuzustimmen.

20 Am 27. Juli 2005 informierte Herr Schrempp um 18.30 Uhr eines der drei Vorstandsmitglieder und um
19.00 Uhr die beiden weiteren Vorstandsmitglieder von dem beabsichtigten Wechsel.



21 Am 27. Juli 2005 fand um 19.30 Uhr ein Abendessen der Anteilseignervertreter unter den
Aufsichtsratsmitgliedern statt, bei dem der Vorschlag des Préasidialausschusses Gesprachsthema war.

22 Am 28. Juli 2005 beschloss der Aufsichtsrat gegen 9.50 Uhr, dass Herr Schrempp zum Jahresende
aus dem Amt ausscheiden und Herr Zetsche neuer Vorstandsvorsitzender werden sollte.

23 Am 28. Juli 2005 um 10.02 Uhr sandte die Daimler AG eine entsprechende Ad-hoc-Mitteilung an die
Geschaftsfiihrungen der Borsen und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

24 Die Ad-hoc-Mitteilung wurde sodann um 10.32 Uhr in der Meldungsdatenbank der Deutschen
Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitét verdffentlicht.

25 Der Wert der Aktien der Daimler AG, der bei Offnung der Bérse am 28. Juli 2005 bei 36,50 Euro lag,
stieg dann zunéchst auf 40,40 Euro und schlief3lich auf 42,95 Euro.

26 Mehrere Anleger, die ihre Aktien verkauft hatten, bevor die Kurse infolge der Mitteilung Uber das
vorzeitige Ausscheiden von Herrn Schrempp zum Jahresende 2005 stiegen, haben Klage erhoben, mit
der sie Schadensersatz wegen der ihrer Ansicht nach verspéateten Ad-hoc-Mitteilung verlangen.

27 Mit Musterbescheid vom 15. Februar 2007 stellte das Oberlandesgericht Stuttgart fest, dass
vorliegend eine Insider-Information erst mit dem Aufsichtsratsbeschluss vom 28. Juli 2005 um 9.50 Uhr
entstanden sei und dass diese rechtzeitig veroffentlicht worden sei.

28 Mit Beschluss vom 25. Februar 2008 hob der Bundesgerichtshof den Musterbescheid auf und verwies
die Sache an das Oberlandesgericht Stuttgart zurtck.

29 Mit Beschluss vom 22. April 2009 verneinte das Oberlandesgericht erneut den
Schadensersatzanspruch und stellte fest, dass in der Zeit vom 17. Mai 2005 bis zur Beschlussfassung
des Aufsichtsrats am 28. Juli 2005 keine Insider-Information des Inhalts entstanden sei, dass Herr
Schrempp gegenliber dem Aufsichtsratsvorsitzenden die einseitige Amtsniederlegung erklart habe.

30 Soweit hier von Belang, ging das Oberlandesgericht Stuttgart bei seinem Beschluss u. a. davon aus,
dass die einzelnen Zwischenschritte, die schlieRlich zum einvernehmlichen Ausscheiden von Herrn
Schrempp und zur Ernennung von Herrn Zetsche als Nachfolger gefuihrt hatten, keine
Insider-Informationen darstellten, da die Verwirklichung der von Herrn Schrempp geé&uf3erten Absicht,
auszuscheiden, zwar den Aktienkurs beeinflussen konnte, aus der Sicht eines verstandigen Anlegers
jedoch nicht hinreichend wahrscheinlich war.

31 Der Bundesgerichtshof, der im Rahmen einer gegen den letztgenannten Beschluss des
Oberlandesgerichts eingelegten Beschwerde erneut angerufen wurde, sieht ein Problem bei der
Auslegung der Richtlinien 2003/6 und 2003/124 und hat daher dem Gerichtshof die folgenden zwei
Fragen zur Vorabentscheidung vorgelegt: 1. Ist bei einem zeitlich gestreckten Vorgang, bei dem tber
mehrere Zwischenschritte ein bestimmter Umstand verwirklicht oder ein bestimmtes Ereignis
herbeigefihrt werden soll, fir die Anwendung von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/6 und Art. 1 Abs. 1 der
Richtlinie 2003/124 nur darauf abzustellen, ob dieser kiinftige Umstand oder das kinftige Ereignis als
prazise Information nach diesen Richtlinienbestimmungen anzusehen ist, und demgeman zu prifen, ob
man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass dieser kiinftige Umstand oder das
kunftige Ereignis eintreten wird, oder kdnnen bei einem solchen zeitlich gestreckten Vorgang auch
Zwischenschritte, die bereits existieren oder eingetreten sind und die mit der Verwirklichung des
kunftigen Umstands oder Ereignisses verknipft sind, prazise Informationen im Sinne der genannten
Richtlinienbestimmungen sein? 2. Verlangt hinreichende Wahrscheinlichkeit im Sinne von Art. 1 Abs. 1
der Richtlinie 2003/124 eine Wahrscheinlichkeitsbeurteilung mit berwiegender oder hoher
Wahrscheinlichkeit, oder ist unter Umstanden, bei denen mit hin-reichender Wahrscheinlichkeit von ihrer
zukinftigen Existenz ausgegangen werden kann, oder Ereignissen, die mit hinreichender
Wabhrscheinlichkeit in Zukunft eintreten werden, zu verstehen, dass das Mal3 der Wahrscheinlichkeit vom
Ausmalfd der Auswirkungen auf den Emittenten abhangt und es bei hoher Eignung zur Kursbeeinflussung



genigt, wenn der Eintritt des kiinftigen Umstands oder Ereignisses offen, aber nicht unwahrscheinlich
ist? IV — Verfahren vor dem Gerichtshof

32 Der Musterklager des Ausgangsverfahrens, die Daimler AG, ein Drittbeteiligter sowie die
portugiesische, die tschechische, die estnische und die belgische Regierung, die Regierung des
Vereinigten Koénigreichs, die italienische Regierung und die Kommission haben schriftliche Erklarungen
abgegeben.

33 An der mundlichen Verhandlung vom 2. Februar 2012 haben der Musterklager des
Ausgangsverfahrens, die Daimler AG, der Drittbeteiligte sowie die portugiesische und die estnische
Regierung, die Regierung des Vereinigten Konigreichs und die Kommission teilgenommen. V — Zur
ersten Vorlagefrage

34 Mit der ersten Vorlagefrage ersucht der Bundesgerichtshof den Gerichtshof im Wesentlichen um
Klarung der Frage, ob zu den Informationen, die die Emittenten von Finanzinstrumenten veréffentlichen
missen, weil sie unter den Begriff der Insider-Information nach Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie
2003/6 und Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 fallen, auch die Informationen gehoren, die die
spezifischen Geschehnisse betreffen, die die Verwirklichung eines zeitlich gestreckten Vorgangs
herbeifiihren und die daher — als dessen Ursache — zeitlich vor dem Eintritt des von den genannten
Richtlinien bezeichneten zukiinftigen Umstands oder Ereignisses liegen, sofern sie geeignet sind, den
Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs derivativer Finanzinstrumente spirbar zu beeinflussen.

35 Die Priifung der fraglichen Rechtsvorschriften ergibt, dass nicht nur die kiinftigen Umstande und
Ereignisse, die hypothetisch eintreten werden, als Insider-Informationen angesehen werden kénnen,
sondern, wenn zudem die Ubrigen Voraussetzungen der Richtlinien 2003/6 und 2003/124 vorliegen, auch
die Informationen Uber die Zwischenschritte eines Vorgangs, der die Verwirklichung kinftiger Umstande
oder Ereignisse herbeifuhrt, die im Sinne der genannten Richtlinien geeignet sind, den Kurs der
Finanzinstrumente oder den Kurs derivativer Finanzinstrumente spirbar zu beeinflussen.

36 Erstens, Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie 2003/6 stellt in Ubereinstimmung mit dem 16.
Erwagungsgrund dieser Richtlinie in seiner Definition des Begriffs Insider-Information vor allem darauf ab,
dass eine Information dieser Definition nur entspricht, wenn sie prazise ist (

37 Nicht erforderlich ist daher, dass die bekannt zu gebende Tatsache abschliel3end ist; es ist jedenfalls
nicht von vornherein ausgeschlossen, dass Umstande relevant sind, die im Verlauf eines in mehreren
Schritten entstehenden Vorgangs bereits eingetreten sind, sondern es wird lediglich verlangt, dass jede
Information bekannt zu geben ist, die — selbstverstandlich auch im Rahmen eines zeitlich gestreckten
Vorgangs — prazise sowie geeignet ist, den Kurs der Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf
beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde.

38 Nicht die zeitliche Stellung der Information innerhalb des Entstehungsprozesses eines Ereignisses ist
fur die gebotene Verbreitung entscheidend, sondern die prézise Natur der Information sowie — tber die
fehlende o6ffentliche Kenntnis hinaus — die Eignung zur spurbaren Beeinflussung der Marktnotierungen.

39 Zu beachten ist namlich, dass der Wert der von einem Wirtschaftsteilnehmer emittierten
Finanzinstrumente nicht zwangslaufig nur von einem einzigen Faktor beeinflusst wird, sondern von einer
Reihe von Tatsachen abhéngig sein kann, die haufig zeitlich aufeinanderfolgen.

40 Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 seinerseits bezieht sich bei der Bestimmung dessen, was eine
prazise Information ist, nicht nur auf einzelne Ereignisse, die eingetreten sind, sondern auch auf ,eine
Reihe von Umstéanden ..., die bereits existieren oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden“, und auf eine Information, die ,spezifisch
genug ist, dass sie einen Schluss auf die mdgliche Auswirkung dieser Reihe von Umsténden [zul&sst]".

41 Damit stellt die Vorschrift fir die Entstehung der Mitteilungspflichten auch auf die einzelnen Schritte
ab, die die Verwirklichung der zeitlich gestreckten Vorgénge herbeifiihren, da sie sowohl die einzelnen



Ereignisse und die Reihe von Umsténden, die diesen vorangehen kdnnen, als auch die bereits
existierenden und zukinftigen Umstéande gleichsetzt und den einen wie den anderen die gleiche
Bedeutung beimisst.

42 Dasselbe gilt auch fir Art. 2 Abs. 3 der Richtlinie 2003/124, wonach alle erheblichen Veranderungen
im Hinblick auf eine bereits offengelegte Insider-Information unverziglich nach dem Eintreten dieser
Veranderungen bekannt zu geben sind, und dies auf demselben Wege zu erfolgen hat wie die
Bekanntgabe der urspringlichen Information.

43 Diese Feststellungen werden auch durch Art. 3 der Richtlinie 2003/124 bestétigt, der entsprechend
dem flinften Erwagungsgrund der genannten Richtlinie und zur Durchfiihrung des Art. 6 Abs. 2 der
Richtlinie 2003/6 als berechtigte Interessen, die die unterlassene Verdffentlichung von
Insider-Informationen rechtfertigen, eine Reihe von Umstanden nennt, die eindeutig tiberwiegend
einzelne Schritte eines zeitlich gestreckten Verfahrens betreffen wie laufende Verhandlungen und vom
Geschaftsfiihrungsorgan eines Emittenten getroffene Entscheidungen oder abgeschlossene Vertrage, die
der Zustimmung durch ein anderes Organ des Emittenten bedurfen, um wirksam zu werden, sofern die
Struktur eines solchen Emittenten die Trennung zwischen diesen Organen vorsieht.

44 Die Tatsache, dass die Richtlinie 2003/124 dem Emittenten gestattet, die Umstande, die
Zwischenschritte eines Vorgangs darstellen, der unter Umstanden erst in Zukunft abgeschlossen sein
wird (in den vorstehend genannten Fallen nur, wenn die Verhandlungen positiv abgeschlossen sind oder
wenn der vom Geschaftsfiihrungsorgan des Emittenten getroffenen Entscheidung oder den von ihm
abgeschlossenen Vertrdgen durch ein anderes Organ des Emittenten zugestimmt worden ist), nicht
bekannt zu geben, beweist, dass normalerweise derartige Informationen offenbart werden mussen,
sofern sie die in den fraglichen Richtlinien genannten sonstigen Voraussetzungen erfillen.

45 Eine Auslegung des Begriffs Insider-Information, die es nicht zulésst, dass unter diesen Begriff —
sofern auch die erwdhnten sonstigen Voraussetzungen der Richtlinien 2003/6 und 2003/124 vorliegen —
auch eine Information tGber Umstéande fallt, die Zwischenschritte eines Vorgangs sind, der gegebenenfalls
erst in Zukunft abgeschlossen sein wird, findet daher im Wortlaut der genannten Richtlinien keinerlei
formale Rechtfertigung.

46 Eine andere Auffassung lasst sich dem Ziel der Richtlinien 2003/6 und 2003/124 und den von ihnen
zur Verwirklichung dieses Ziels vorgesehen Instrumenten nicht entnehmen.

47 Das genannte Ziel ergibt sich in erster Linie aus dem zweiten und dem zwdélften Erwagungsgrund der
Richtlinie 2003/6, in denen erlautert wird, dass die Vorschriften zur Bekdmpfung des Marktmissbrauchs,
zu dem Insider-Geschafte und Marktmanipulation gehéren, das Ziel haben, die Integritat der
Finanzmarkte der Gemeinschaft sicherzustellen und das Vertrauen der Anleger in diese Markte zu
starken, da diese Faktoren Voraussetzungen fir Wirtschaftswachstum und Wohlstand sind.

48 Wie im 24. Erwagungsgrund der Richtlinie 2003/6 hervorgehoben, ist die unverziigliche und
angemessene Offentliche Bekanntgabe von Informationen das geeignete Mittel, um die Integritat des
Marktes zu férdern, wahrend umgekehrt die selektive Weitergabe von Informationen durch Emittenten als
mogliche Ursache dafiir gesehen wird, dass das Vertrauen der Anleger in die Integritat der Finanzmérkte
schwindet.

49 Der Gerichtshof hat die vorstehend in den Nrn. 47 und 48 gemachten Ausfuihrungen insbesondere im
Urteil Spector Photo Group-Van Raemdonck (

50 In dieser Hinsicht hat der Gerichtshof auch klargestellt, dass das Verbot von Insider-Geschaften
verhindern soll, dass einer von ihnen, der Gber vertrauliche Informationen verfiigt, daraus zum Nachteil
der anderen, die diese Information nicht kennen, einen Nutzen zieht (

51 Wie vorstehend in den Nrn. 47 und 48 naher ausgefihrt und im Urteil Spector Photo Group-Van
Raemdonck dargelegt, entspréache es folglich nicht dem Ziel der Richtlinie 2003/6 und stdande mit den von



der Richtlinie zur Verwirklichung dieses Ziels vorgesehenen Instrumenten in keinem logischen
Zusammenhang, den Begriff Insider-Information unter Bezugnahme auf den vorliegenden Fall dahin
auszulegen, dass der Besitzer von vertraulichen Informationen, die mit der Verwirklichung kinftiger, zur
Beeinflussung des Aktienkurses geeigneter Umstande verknlipft sind, diese nicht zu offenbaren braucht.

52 Damit ware namlich die unverzigliche und ordnungsgemafe offentliche Bekanntgabe von zur
Beeinflussung der Finanzmarkte geeigneten Informationen behindert, und sowohl die Integritat der
Finanzmarkte als auch das Vertrauen der Anleger waren ohne Schutz, da normalerweise gerade der
Gebrauch von Informationen, die den Eintritt kiinftiger Ereignisse mit Eignung zur Kursbeeinflussung zum
Inhalt haben, bezeichnend fur den Missbrauch von Insider-Informationen ist, den die fraglichen
Vorschriften verbieten.

53 Da die Richtlinien 2003/6 und 2003/124 den Schutz der Integritat des Marktes und das Vertrauen der
Anleger bezwecken, missen die Letzteren die Mdglichkeit haben, ihre Entscheidungen in eigener
Verantwortung zu treffen, nachdem sie alle relevanten und zur Beeinflussung der Borsenwerte
geeigneten Informationen erhalten und beurteilt haben.

54 Ausgeschlossen ist daher eine Auslegung des Begriffs Insider-Information, die angesichts der
bestehenden engen Verbindung zwischen diesem Begriff und dem Verbot von Insider-Geschéaften den
Rahmen nicht mitteilungspflichtiger Informationen erweitern und die Anzahl der nach den Richtlinien
2003/6 und 2003/124 verbotenen missbrauchlichen Verhaltensweisen herabsetzen wirde.

55 Der Ausschuss der Europaischen Wertpapierregulierungsbehdrden (CESR ((if the information
concerns a process which occurs in stages, each stage of the process as well as the overall process
could be information of a precise nature), und in Nr. 1.7, dass aul3erdem auch eine Information, die nicht
vollstandig ist, als préazise angesehen werden kann (In addition, it is not necessary for a piece of
information to be comprehensive to be considered precise).

56 AbschlieBend schlage ich dem Gerichtshof daher vor, auf die erste Vorlagefrage zu antworten, dass
Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie 2003/6 und Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 dahin auszulegen
sind, dass, wenn bei einem zeitlich gestreckten Vorgang, bei dem Gber mehrere Zwischenschritte ein
bestimmter Umstand verwirklicht oder ein bestimmtes Ereignis herbeigefiihrt werden soll, auch
Tatsacheninformationen tUber Zwischenschritte, die bereits existieren oder eingetreten sind und die mit
der Verwirklichung des kiinftigen Umstands oder Ereignisses verknipft sind, als prazise Informationen
und damit Insider-Informationen anzusehen sein kdnnen, sofern sie alle sonstigen VVoraussetzungen der
genannten Richtlinien erflllen. VI — Zur zweiten Vorlagefrage

57 Mit der zweiten Vorlagefrage hat der Bundesgerichtshof dem Gerichtshof im Wesentlichen zwei eng
miteinander zusammenhéangende Teilfragen vorgelegt: a) Er begehrt zum einen die Feststellung, ob
Lhinreichende Wahrscheinlichkeit* im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 eine
Wabhrscheinlichkeitsbeurteilung mit iberwiegender oder hoher Wahrscheinlichkeit verlangt; b) zum
anderen mochte er wissen, ob unter Umstanden, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit von
ihrer zuklnftigen Existenz ausgegangen werden kann, oder Ereignissen, die mit hinreichender
Wabhrscheinlichkeit in Zukunft eintreten werden, zu verstehen ist, dass das Maf3 der Wahrscheinlichkeit
vom Ausmalfd der Auswirkungen auf den Emittenten abhéngt und es bei hoher Eignung zur
Kursbeeinflussung genigt, wenn der Eintritt des kiinftigen Umstands oder Ereignisses nicht
unwahrscheinlich, wenn auch offen ist.

58 Die erste der beiden in Nr. 57 genannten Teilfragen ist fir die Entscheidung des Ausgangsverfahrens
relevant, da sie die Feststellung betrifft, wann bei einem zeitlich gestreckten Vorgang wie dem
vorliegenden fur die Anwendung des Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 davon auszugehen ist, dass
das Ereignis, dessen Eintritt von der vertraulich behandelten Information vorweggenommen wird, konkret
wird eintreten kénnen.



59 Wird namlich eine hohe oder Uberwiegende Wahrscheinlichkeit des Eintritts des Ereignisses verlangt
(wie dies im Wesentlichen der Auffassung des Oberlandesgerichts Stuttgart entspricht), hatte der
Umstand, dass Herr Schrempp die Amtsniederlegung plante, erst bekannt gegeben werden muissen,
nachdem der Aufsichtsrat der Amtsniederlegung zugestimmt hatte — dieser hatte einen dahin gehenden
Beschluss am 28. Juli 2005 gefasst — oder jedenfalls nachdem die Amtsniederlegung vom
Préasidialausschuss am 27. Juli 2005 gebilligt worden war — dieser hatte am 28. Juli 2005 dem
Aufsichtsrat vorgeschlagen, dem Wunsch von Herrn Schrempp zuzustimmen.

60 Erst aufgrund dieser Beschliisse hatte davon ausgegangen werden dirfen, dass die Information tber
das Ausscheiden von Herrn Schrempp prazise war, und die Daimler AG ware daher nicht verpflichtet
gewesen, bereits vorher den laufenden internen Vorgang bekannt zu geben.

61 Der Fall lage anders, ginge man davon aus, dass es fir das Entstehen einer Insider-Information
ausreicht, wenn Tatsachen vorliegen, aufgrund deren ein kiinftiges Ereignis nicht unwahrscheinlich, wenn
auch unsicher ist.

62 In diesem Fall hatte nach den Ausfiihrungen des vorlegenden Gerichts — auch angesichts der
erheblichen Kurshewegungen nach Bekanntwerden der Amtsniederlegung von Herrn Schrempp — eine
Insider-Information bereits in dem Augenblick entstehen kénnen, in dem Herr Schrempp am 17. Mai 2005
dem Aufsichtsratsvorsitzenden seine Absicht mitteilte, zum Ende des Jahres als Vorstandsvorsitzender
auszuscheiden; dies hatte zur Folge gehabt, dass Aktionare wie Herr Geltl zu diesem Zeitpunkt Gber die
Vorgange hatten informiert werden miissen und dass sie verniinftigerweise ihre Aktien zu einem hdheren
als dem tatsachlich erzielten Preis verkauft oder sie gegebenenfalls behalten hatten.

63 Zunachst ist darauf hinzuweisen, dass die Zweifel des nationalen Gerichts ihren Grund im Wortlaut
der deutschen Sprachfassung des Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 haben kdnnten, die im Hinblick
auf den Eintritt kiinftiger Umsténde oder Ereignisse auf die ,hinreichende Wahrscheinlichkeit* Bezug
nimmt (,... man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann“) und sich damit von den
meisten anderen Sprachfassungen des genannten Artikels (

64 Ferner bin ich der Ansicht, dass — anders als das nationale Gericht und zahlreiche Beteiligte meinen,
die im vorliegenden Verfahren Erklarungen abgegeben haben — die Auslegung des Art. 1 Abs. 1 der
Richtlinie 2003/124 sich nicht ausschlie3lich um das Kriterium der ,Wahrscheinlichkeit* drehen sollte.

65 Wie namlich zu Recht auch von der estnischen Regierung in der miundlichen Verhandlung ausgefihrt,
kann nach sténdiger Rechtsprechung die in einer der Sprachfassungen einer Vorschrift des Unionsrechts
verwendete Formulierung nicht als alleinige Grundlage fir die Auslegung dieser Vorschrift herangezogen
werden oder insoweit Vorrang vor den anderen sprachlichen Fassungen beanspruchen, da eine solche

Vorgehensweise mit dem Erfordernis einer einheitlichen Anwendung des Unionsrechts unvereinbar ware

(

66 Bei der Beantwortung der in Rede stehenden ersten Teilfrage ist zu beriicksichtigen, dass der
Ausdruck, den es im Rahmen des vorliegenden Verfahrens auszulegen gilt, in Richtlinien enthalten ist,
die die Behandlung der Insider-Informationen und deren Bekanntgabe regeln.

67 Hieraus folgt, dass der Begriff ,hinreichende Wahrscheinlichkeit* in Verbindung mit allen sonstigen
Faktoren zu sehen ist, anhand deren eine Information als Insider-Information beurteilt werden kann.

68 Erstens ist zu berlcksichtigen, dass nach Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 der in Rede stehende
Ausdruck in einem Kontext steht, in dem festgelegt wird, dass eine Information als prazise anzusehen ist,
wenn gleichzeitig die folgenden zwei Voraussetzungen erfillt sind, namlich a) wenn damit eine Reihe von
Umstanden gemeint ist, die bereits existieren oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten
ist oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit in Zukunft eintreten wird; b) wenn diese Information dartber
hinaus spezifisch genug ist, dass sie einen Schluss auf die mégliche Auswirkung dieser Reihe von



Umsténden oder dieses Ereignisses auf die Kurse von Finanzinstrumenten oder damit verbundenen
derivativen Finanzinstrumenten zulasst.

69 Auch wenn der Ausdruck ,hinreichende Wahrscheinlichkeit* somit im Rahmen der ersten
Voraussetzung des Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 (Buchst. a der Nr. 68 dieser Schlussantrage)
vorgesehen ist, ist er, obwohl er von ihr logisch getrennt bleibt, zusammen und nicht getrennt von der
weiteren Voraussetzung des Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 zu beurteilen, namlich der Moglichkeit,
angesichts der hinreichenden Spezifitdt der Information Schliisse auf die Auswirkung der gesamten
Umsténde und des Ereignisses auf die Kurse der fraglichen Finanzinstrumente oder der damit
verbundenen derivativen Finanzinstrumente zu ziehen (Buchst. b der Nr. 68 dieser Schlussantrage).

70 Jede dieser beiden Voraussetzungen kann im konkreten Fall gegenlber der jeweils anderen groR3ere
Bedeutung gewinnen, auch im Rahmen einer eventuellen Abwagung beider Voraussetzungen,
vorausgesetzt, dass keine von ihnen gar nicht erfiillt wird, so dass bezliglich des Ausdrucks
zhinreichende Wahrscheinlichkeit” zumindest verniinftigerweise anzunehmen ist, dass der fragliche
Umstand oder das fragliche Ereignis in Zukunft eintreten wird, und die Information ein Mindestmalf3 an
Spezifitat behélt, so dass sie als eine prazise Information gewertet werden kann.

71 Daruber hinaus erfolgt die Definition des in einem Fall wie dem vorliegenden anwendbaren Begriffs
der Vernunftigkeit (

72 In Anbetracht der vorangehenden Erwagungen lber die enge Verbindung (

73 Die Richtlinie 2003/124 stellt lediglich die Mindestvoraussetzungen auf, bei deren Fehlen eine
Information nicht als préazise angesehen werden kann, und verlangt weder fiir die Auslegung des
Ausdrucks ,hinreichende Wahrscheinlichkeit* eine hohe Wahrscheinlichkeit des Eintritts des betreffenden
Umstands noch, dass die Information so prazise ist, dass sie sichere oder fast sichere
Schlussfolgerungen tber mégliche Auswirkungen auf die Kurse der fraglichen Finanzinstrumente oder
der damit verbundenen derivativen Finanzinstrumente zulasst (

74 Wie sich aus dem ersten Erwagungsgrund der Richtlinie 2003/124 ergibt, stitzt der verstandige
Anleger seine Anlageentscheidungen auf Informationen, die ihm vorab zur Verfligung stehen (verfigbare
Ex-ante-Informationen), und zieht die méglichen Auswirkungen der Information unter Berticksichtigung
der Gesamttatigkeit des Emittenten, der Verlasslichkeit der Informationsquelle und sonstiger
Marktvariablen in Betracht, die unter den gegebenen Umsténden das entsprechende Finanzinstrument
oder das damit verbundene derivative Finanzinstrument beeinflussen dirften (

75 Der zweite Erwégungsgrund der Richtlinie 2003/124 stellt sodann klar, dass auch im Nachhinein
vorliegende Informationen (Ex-post-Informationen) genutzt werden kénnen, wenn auch nur zur
Uberpriifung der Annahme, dass die Ex-ante-Information kurserheblich war.

76 Die Ex-ante-Bewertung der Information erfiillt eine wichtige Aufgabe sowohl zugunsten der Anleger,
indem sie diese formal gleichstellt, als auch zugunsten derjenigen, die Insider-Geschéafte vornehmen,
denn diese kénnen so das eigene Verhalten steuern und optimal und rechtmaRig auf dem Markt tatig
sein, da sie im Voraus den Inhalt verbotener Verhaltensweisen erfahren und die entsprechenden
Sanktionen vermeiden kénnen (Ex-post-Bewertung eine andere Rolle zukommt, da sie nur dazu dient,
die Ex-ante-Bewertung zu bestétigen oder zu verneinen.

77 Die betreffende Feststellung seitens der Wirtschaftsteilnehmer wird von Fall zu Fall getroffen (z. B. hat
die estnische Regierung in der mindlichen Verhandlung dargelegt, dass auch die Dimensionen des
Referenzmarkts von Bedeutung sein kdnnen), und es ist zwangslaufig unmdéglich, ein Bild von einem
verstandigen Anleger und einen Begriff von der Vernunftigkeit festzulegen, die jeweils fur alle moglichen
Fallkonstellationen giiltig sind.

78 Im Fall einer Streitigkeit muss das Gericht unter Heranziehung der oben dargelegten Kriterien
entscheiden, ob die Besitzer von Informationen zur Verédffentlichung verpflichtet sind.



79 Das Gericht muss sich somit fragen, ob ein verstéandiger Anleger aufgrund der verfligbaren
Ex-ante-Informationen (

80 Der Gesetzgeber der Union hat sich bewusst auf den Begriff der Verniinftigkeit und nicht auf den der
Wabhrscheinlichkeit oder Moglichkeit bezogen, und zwar gerade um zu bekraftigen, dass bei der
Feststellung der Insider-Informationen und bei ihrer Unterscheidung von solchen, die keine
Insider-Informationen sind, besondere Aufmerksamkeit auf sdmtliche Umsténde des Einzelfalls zu richten
ist.

81 Entgegen der von einigen Beteiligten (z. B. der Kommission) vertretenen Auffassung ist es fur die
Entscheidung von Fallen wie dem vorliegenden nicht von Nutzen, abstrakt einen spezifischen
Prozentsatz festzulegen, unterhalb dessen verninftigerweise nicht mehr davon ausgegangen werden
kann, dass ein Ereignis eintreten wird (

82 Die Richtlinien verlangen namlich nur, dass die Insider-Information prazise ist, und beziehen sich auf
das bewusst unbestimmte Kriterium der Verntinftigkeit, das nicht anhand bloRer statistisch errechneter
Prozentsatze des Eintritts eines Ereignisses anzuwenden ist, sondern mit einer sehr viel differenzierteren
und komplexeren Beurteilung (

83 Diese Beurteilung muss sich auf ahnliche Erfahrungen in der Vergangenheit stitzen und soll
feststellen, ob der Eintritt dieses Ereignisses verniinftigerweise allgemein zu erwarten war und somit ob
die Moglichkeit seines Eintritts von einem verstandigen Anleger in Erwagung gezogen worden wére
angesichts der moglichen Auswirkungen der Information unter Beriicksichtigung der Gesamttéatigkeit des
Emittenten, der Verlasslichkeit der Informationsquelle und sonstiger Marktvariablen, die unter den
gegebenen Umstanden das Finanzinstrument oder das damit verbundene derivative Finanzinstrument
beeinflussen durften.

84 Dieses Ergebnis wird von den Ausfuhrungen der Daimler AG in ihren Erklarungen nicht in Frage
gestellt.

85 Die Daimler AG widerspricht (

86 Die Daimler AG macht geltend, das vorlegende Gericht habe mit der Annahme, dass eine hohe
Eintrittswahrscheinlichkeit nicht erforderlich sei, die sich aus dem genannten Urteil ergebenden
Grundsatze verkannt, da es seinen Erwagungen nicht das abstrakt von einem verstandigen Anleger an
den Tag gelegte Verhalten, sondern das Verhalten eines spekulativ agierenden Anlegers zugrunde
gelegt habe, obwohl die Richtlinie 2003/6 den verstandigen Anleger schitzen, nicht aber spekulativem
Handeln vorbeugen solle (

87 Die Daimler AG fiihrt aus, die Besitzer von Insider-Informationen neigten zu Verhaltensweisen, die
sich von denen eines gewohnlichen verstandigen Anlegers unterschieden, auch deshalb, weil sie aus
unterschiedlichen Motiven und auf unterschiedliche Art und Weise handelten, indem insbesondere die
Ersteren eher als der Letztere zu rein spekulativen Zwecken auch Ereignisse beriicksichtigten, deren

Eintritt unwahrscheinlich sei.

88 Diesen Ausfuhrungen kann nicht gefolgt werden, da die ihnen zugrunde liegende Auslegung der
Rechtsprechung des Gerichtshofs und der in Rede stehenden Rechtsvorschriften nicht dem Ziel der
betreffenden Richtlinien entspricht.

89 Wie bereits in Nr. 49 dieser Schlussantrage dargelegt, wurde im Urteil Spector Photo Group-Van
Raemdonck (

90 Es soll somit auf jeden Fall verhindert werden, dass der Besitzer der Insider-Information, der sich in
einer vorteilhafteren Lage als die anderen Marktteilnehmer befindet, die die Insider-Information nicht
kennen, einen Nutzen aus wirtschaftlichen Vorhaben zieht, die unter Verwertung der betreffenden
Information verwirklicht werden, ohne dieselben Risiken wie die der tbrigen potenziellen Anleger



einzugehen (

91 Daraus folgt, dass es entgegen den Ausfihrungen der Daimler AG auf die hypothetischen
psychologischen und verhaltensmaRigen Unterschiede zwischen einerseits den Besitzern der
Insider-Informationen, die rein spekulative Investitionen vorziehen kénnten, und andererseits den
verstandigen Anlegern nicht ankommt, da sie alle — von den zwischen ihnen bestehenden Unterschieden
abgesehen — ohnehin einander gleichgestellt sein sollen, um den Schutz der Integritat der Finanzmarkte
und die Starkung des Vertrauens der Anleger zu garantieren.

92 Die betreffenden Richtlinien verbieten somit den Missbrauch der Insider-Informationen zum Schutz
der Integritat der Finanzmérkte und zur Starkung des Vertrauens der Anleger, und zur Erreichung dieses
Ziels darf der Begriff Wahrscheinlichkeit nicht im Sinne einer hohen Wahrscheinlichkeit ausgelegt
werden, da eine solche Auslegung im konkreten Fall die Nichtverdffentlichung von Informationen
zulassen wiirde, die haufig die Konturen kiinftiger Ereignisse mit Eignung zur Beeinflussung der
Aktienkurse erkennen lassen, und damit die hoch spekulativen Insider-Geschéfte fordern wirde.

93 Keine Berticksichtigung kann auch die angesprochene Gefahr eines information overload (

94 Das von den Richtlinien 2003/6 und 2003/124 geschaffene System will nAmlich allen Anlegern die
Maoglichkeit geben, ihre Entscheidungen in eigener Verantwortung zu treffen, wenn auch mit dem Risiko,
Fehler zu begehen, nachdem sie alle relevanten und zur Beeinflussung der Bérsenwerte geeigneten
Informationen erhalten und beurteilt haben, mit der Folge, dass im Zweifel einer Auslegung der fraglichen
Richtlinien der Vorzug zu geben ist, die den Kreis der bekannt zu machenden Informationen vergroR3ert,
nicht aber verkleinert.

95 Bezliglich des ersten Teils der zweiten Vorlagefrage schlage ich dem Gerichtshof somit vor, diese wie
folgt zu beantworten: — Der Ausdruck ,hinreichende Wahrscheinlichkeit” im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der
Richtlinie 2003/124 verlangt nicht, dass mit Uberwiegender oder hoher Wahrscheinlichkeit davon
auszugehen ist, dass das betreffende Ereignis oder die betreffenden Umstéande eintreten werden; — das
von den Richtlinien 2003/124 und 2003/6 eingefilhrte System verlangt nur, dass — ohne dass eine der
beiden in Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 genannten Voraussetzungen vollstandig fehlt — eine
préazise Information auf der Grundlage einer Ex-ante-Bewertung vorliegt, die anhand der mdglichen
Auswirkungen der Information vorgenommen wird, unter Berlicksichtigung der Gesamttatigkeit des
Emittenten, der Verlasslichkeit der Informationsquelle und sonstiger Marktvariablen, die unter den
gegebenen Umstanden die Kurse des entsprechenden Finanzinstruments oder des damit verbundenen
derivativen Finanzinstruments beeinflussen kénnten.

96 Darliber hinaus méchte das vorlegende Gericht mit dem zweiten Teil der zweiten Vorlagefrage
inshesondere wissen, ob unter Umstanden, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit von ihrer
zukinftigen Existenz ausgegangen werden kann, oder Ereignissen, die mit hinreichender
Wabhrscheinlichkeit in Zukunft eintreten werden, zu verstehen ist, dass das Mal3 der Wahrscheinlichkeit
vom Ausmalfd der Auswirkungen auf den Emittenten abh&ngt und es bei hoher Eignung zur
Kursbeeinflussung genugt, wenn der Eintritt des kiinftigen Umstands oder Ereignisses offen, aber nicht
unwahrscheinlich ist.

97 Fur die Beantwortung dieser Frage ist zu berticksichtigen, dass nach Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 der
Richtlinie 2003/6 eine Insider-Information vorliegt, wenn — aulRer dass sie einen oder mehrere Emittenten
von Finanzinstrumenten betrifft — drei Voraussetzungen erfillt sind: a) Sie muss prazise sein; b) sie darf
nicht 6ffentlich bekannt sein; c) sie muss geeignet sein, den Kurs der betreffenden Finanzinstrumente
erheblich zu beeinflussen.

98 Abgesehen von dem fehlenden 6ffentlichen Bekanntsein, das nicht Gegenstand des vorliegenden
Verfahrens ist, sind die prazise Natur und die Eignung, die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente
erheblich zu beeinflussen, die wesentlichen Voraussetzungen, auf denen der Begriff Insider-Information



beruht (

99 Das Vorliegen der beiden genannten Voraussetzungen und ihr Verhaltnis zueinander wird unter
Berucksichtigung des Insider-Charakters der Information geprift (

100 Das angerufene Gericht darf nicht jeweils bei einer einzelnen Voraussetzung stehen bleiben — bei
der prazisen Natur der Information bzw. deren potenzieller Wirkung — und dabei véllig die Feststellung
der anderen Voraussetzung aulRer Acht lassen, sondern es muss anhand einer umfassenden Beurteilung
aller ihm zur Verfiigung stehenden Tatsachen feststellen, ob die Information Insider-Charakter hat.

101 Diese Voraussetzungen sind in ihrer Gesamtheit zu betrachten, auch wenn sie von der Logik her bei
ihrer Feststellung zu trennen sind, weshalb eine der beiden fraglichen Voraussetzungen im konkreten
Fall gewichtiger als die andere sein kann (

102 Was das vorliegende Verfahren betrifft, verlangen namlich die Richtlinien 2003/6 und 2003/124
weder — wie dargelegt — eine hohe Wahrscheinlichkeit des Eintritts des betreffenden Umstands noch
einen tatséchlichen Einfluss auf die Aktienkurse.

103 Insbesondere nach dem Urteil Spector Photo Group-Van Raemdonck (a priori anhand des Inhalts
der fraglichen Information und des Kontexts zu beurteilen, in den sie sich einfugt, weshalb — um
festzustellen, ob eine Information eine Insider-Information ist — nicht gepruft zu werden braucht, ob ihr
Bekanntwerden den Kurs der Finanzinstrumente tatsachlich spirbar beeinflusst hat.

104 Die in Frage stehende Rechtsvorschrift stellt somit lediglich Mindestvoraussetzungen auf, bei deren
Fehlen eine Information nicht als Insider-Information angesehen werden kann.

105 Dies kann im Hinblick auf das Ausgangsverfahren der Fall sein, wenn man zu der Feststellung
gelangt, dass unter Zugrundelegung eines Rationalitatskriteriums der Eintritt eines Ereignisses als
unmdglich oder unwahrscheinlich anzusehen ist, so dass die Information nicht hinreichend préazise ware
(und damit die erste Voraussetzung nicht erfiillen wiirde) oder ihre potenzielle Eignung zur
Kursbeeinflussung auszuschliel3en ware (und damit die zweite Voraussetzung fehlen wirde).

106 Daraus folgt, dass, sofern die Information in hohem Mal3e geeignet ist, die Aktienkurse zu
beeinflussen, es ausreicht, dass der Eintritt des kiinftigen Umstands oder Ereignisses weder unméglich
noch unwahrscheinlich, wenn auch offen ist.

107 Bei der fraglichen Beurteilung ist das Ausmalf3 der Auswirkungen auf den Emittenten
(Ex-ante-Informationen gehért, da der verstandige Anleger seine Entscheidungen auf die mdglichen
Auswirkungen der Information unter Bertcksichtigung der Gesamttatigkeit des Emittenten, der
Verlasslichkeit der Informationsquelle und sonstiger Marktvariablen stiitzt, die unter den gegebenen
Umsténden das entsprechende Finanzinstrument oder das damit verbundene derivative
Finanzinstrument beeinflussen kénnten.

108 Auf jeden Fall kbnnen auch im Nachhinein vorliegende Informationen (Ex-post-Informationen) zur
Uberpriifung der Annahme genutzt werden, dass die Ex-ante-Informationen kurserheblich waren (

109 Beziglich des zweiten Teils der zweiten Vorlagefrage schlage ich dem Gerichtshof daher vor, diesen
wie folgt zu beantworten: — Sofern die Information in hohem Mal3e geeignet ist, die Aktienkurse zu
beeinflussen, reicht es aus, dass der Einritt des kiinftigen Umstands oder Ereignisses weder unméglich
noch unwahrscheinlich, wenn auch offen ist; — die Auswirkungen auf den Emittenten sind insofern von
Bedeutung, als sie zu den verfligbaren Ex-ante-Informationen gehdren, wahrend eventuelle
Ex-post-Informationen zur Uberpriifung der Annahme genutzt werden kénnen, dass die
Ex-ante-Informationen kurserheblich waren. VIl — Ergebnis

110 Nach alledem schlage ich dem Gerichtshof daher vor, die Fragen des Bundesgerichtshofs wie folgt
zu beantworten: 1. Art. 1 Abs. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie 2003/6/EG des Europdaischen Parlaments und
des Rates vom 28. Januar 2003 Uber Insider-Geschéfte 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/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung
und die Veroffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbhestimmung der Marktmanipulation
sind dahin auszulegen, dass, wenn bei einem zeitlich gestreckten Vorgang, bei dem Uber mehrere
Zwischenschritte ein bestimmter Umstand verwirklicht oder ein bestimmtes Ereignis herbeigefiihrt werden
soll, auch Tatsacheninformationen tUber Zwischenschritte, die bereits existieren oder eingetreten sind und
die mit der Verwirklichung des kinftigen Umstands oder Ereignisses verknipft sind, als prazise
Informationen und damit Insider-Informationen anzusehen sein kdnnen, sofern sie alle sonstigen
Voraussetzungen der genannten Richtlinien erfullen. 2. a) Der Ausdruck ,hinreichende
Wabhrscheinlichkeit* im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 verlangt nicht, dass mit
Uberwiegender oder hoher Wahrscheinlichkeit davon auszugehen ist, dass das betreffende Ereignis oder
die betreffenden Umstande eintreten werden; b) das von den Richtlinien 2003/124 und 2003/6
eingefuhrte System verlangt nur, dass — ohne dass eine der beiden in Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124 genannten Voraussetzungen vollstandig fehlt — eine prazise Information auf der Grundlage
einer Ex-ante-Bewertung vorliegt, die anhand der mdglichen Auswirkungen der Information
vorgenommen wird, unter Berticksichtigung der Gesamttatigkeit des Emittenten, der Verlasslichkeit der
Informationsquelle und sonstiger Marktvariablen, die unter den gegebenen Umstanden die Kurse des
entsprechenden Finanzinstruments oder des damit verbundenen derivativen Finanzinstruments
beeinflussen kénnten; c) sofern die Information in hohem Malie geeignet ist, die Aktienkurse zu
beeinflussen, reicht es aus, dass der Einritt des kunftigen Umstands oder Ereignisses weder unmdoglich
noch unwahrscheinlich, wenn auch offen ist; d) die Auswirkungen auf den Emittenten sind insofern von
Bedeutung, als sie zu den verfligbaren Ex-ante-Informationen gehdren, wahrend eventuelle
Ex-post-Informationen zur Uberpriifung der Annahme genutzt werden kénnen, dass die
Ex-ante-Informationen kurserheblich waren. a) wenn sie eine Reihe von Umstanden betrifft, die existieren
(oder ein Ereignis, das eingetreten ist) oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon
ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden (oder eintreten wird); b) wenn sie prazise genug
ist, um einen Schluss auf die moégliche Auswirkung dieser Reihe von Umstanden oder dieses Ereignisses
auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente oder der damit verbundenen derivativen
Finanzinstrumente zuzulassen.
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