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1.	Entscheidungen des Gerichtshofs 		
	 der Europäischen Union
Verbot des Insider-Geschäfts bei  
Börsengeschäften – „Nutzung“ einer 
Insider-Information

Art. 2 Abs. 1 der Richtlinie 2003/6/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 28. Januar 2003 über Insider-Geschäfte 
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) 
ist dahin auszulegen, dass die Tatsache, dass 
eine unter Unterabs 2 dieser Bestimmung 
fallende Person, die über eine Insider-Infor-
mation verfügt, für eigene oder fremde 

Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstru-
mente, auf die sich die Information bezieht, 
erwirbt oder veräußert oder dies versucht, 
vorbehaltlich der Wahrung der Verteidigungs-
rechte und insbesondere des Rechts, diese 
Vermutung widerlegen zu können, eine 
„Nutzung [dieser Information]“ im Sinne 
dieser Bestimmung durch die genannte 
Person impliziert. Die Frage, ob diese Person 
gegen das Verbot von Insider-Geschäften 
verstoßen hat, ist im Licht der Zielsetzung 
der Richtlinie zu prüfen, die darin besteht, 

die Integrität der Finanzmärkte zu schützen 
und das Vertrauen der Investoren zu stärken, 
das insbesondere auf der Gewissheit beruht, 
dass sie einander gleichgestellt und gegen die 
unrechtmäßige Verwendung einer Insider-
Information geschützt sind. (Leitsatz Nr. 1 
des Gerichts)

Bitte klicken Sie hier für den Link 
zum Urteil vom 23. Dezember 2009  
– C-45/08 

2.	Entscheidungen des II. Zivilsenats
GmbH: Bei umsetzungsbedürftigem 
Austritt bleibt Gesellschafterstellung 
auch nach Austrittserklärung bestehen – 
Gesellschafter hat nach Austrittserklä-
rung eingeschränkte Mitgliedschafts-
rechte und -pflichten

a)	S ieht die Satzung einer GmbH vor, dass 
der Austritt eines Gesellschafters der Um-
setzung bedarf, behält ein Gesellschafter, 
der seinen Austritt aus der Gesellschaft 
erklärt hat, bis zu der erforderlichen Um-
setzung seine Gesellschafterstellung. Er 
darf jedoch seine Mitgliedschaftsrechte 

nur noch insoweit ausüben, als sein In-
teresse am Erhalt der ihm zustehenden 
Abfindung betroffen ist (Fortführung von 
BGHZ 88, 320); seine Mitgliedschafts-
pflichten sind entsprechend reduziert.

b)	E in umfassendes Wettbewerbsverbot im 
Gesellschaftsvertrag einer GmbH, welches 
sich an einen Gesellschafter richtet, ist im 
Lichte von Art. 12 Abs. 1 GG einschrän-
kend in dem Sinne auszulegen, dass es 
nur bis zum – wirksamen – Austritt aus 
der Gesellschaft Gültigkeit beansprucht 
bzw. bis zur Erklärung der Gesellschaft, 

sich nicht gegen den ohne Vorhanden-
sein eines wichtigen Grundes erklärten 
Austritt des Gesellschafters wenden zu 
wollen. Die Weitergeltung des Wettbe-
werbsverbots über diesen Zeitpunkt  
hinaus käme einem gegen § 138 BGB  
i. V. m. Art. 12 GG verstoßenden Berufs-
verbot gleich.

Bitte klicken Sie hier für den Link 
zum Urteil vom 30. November 2009  
– II ZR 208/08 

Prospekthaftung wegen mangelhafter 
Information über Vertriebsstruktur – 
Haftung eines Hintermanns als Prospekt-
verantworlicher (§§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 
und 6, 32 KWG; § 276 BGB; § 46 BörsG)

a)	E ine Kommanditgesellschaft, die die ein-
geworbenen Mittel ihrer Treugeberkom-
manditisten im eigenen Namen und auf 
eigene Rechnung in Finanzinstrumenten 
anlegt, betreibt weder ein nach § 32 KWG 
erlaubnispflichtiges Finanzkommissions-
geschäft noch ein Investmentgeschäft 

(im Anschluss an BVerwGE 130, 262; 
BVerwG ZIP 2009, 1899).

b)	 Wenn die Gesellschaft die Anlagegelder in 
erster Linie für den Aufbau eines dritten 
Unternehmens verwendet, müssen im 
Emissionsprospekt das Geschäftsmodell 
dieses Unternehmens, seine Chancen und 
Risiken zutreffend dargestellt werden.

c)	P rospekthaftungsansprüche im engeren 
Sinn wegen fehlerhafter Angaben in 
Prospekten, die seit dem Inkrafttreten des 

Vierten Finanzmarktförderungsgesetzes 
am 1. Juli 2002 veröffentlicht wurden, 
verjähren in einem Jahr seit dem Zeit-
punkt, in dem der Gesellschafter von dem 
Prospektfehler Kenntnis erlangt, spätes-
tens drei Jahre nach dem Abschluss des 
Gesellschafts- oder Beitrittsvertrages.

Bitte klicken Sie hier für den Link 
zum Urteil vom 7. Dezember 2009  
– II ZR 15/08 
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http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=de&alljur=alljur&jurcdj=jurcdj&jurtpi=jurtpi&jurtfp=jurtfp&numaff=C-45/08&nomusuel=&docnodecision=docnodecision&allcommjo=allcommjo&affint=affint&affclose=affclose&alldocrec=alldocrec&docor=docor&docav=docav&docsom=docsom&docinf=docinf&alldocnorec=alldocnorec&docnoor=docnoor&radtypeord=on&newform=newform&docj=docj&docop=docop&docnoj=docnoj&typeord=ALL&domaine=&mots=&resmax=100&Submit=Rechercher
http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=de&alljur=alljur&jurcdj=jurcdj&jurtpi=jurtpi&jurtfp=jurtfp&numaff=C-45/08&nomusuel=&docnodecision=docnodecision&allcommjo=allcommjo&affint=affint&affclose=affclose&alldocrec=alldocrec&docor=docor&docav=docav&docsom=docsom&docinf=docinf&alldocnorec=alldocnorec&docnoor=docnoor&radtypeord=on&newform=newform&docj=docj&docop=docop&docnoj=docnoj&typeord=ALL&domaine=&mots=&resmax=100&Submit=Rechercher
http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=de&alljur=alljur&jurcdj=jurcdj&jurtpi=jurtpi&jurtfp=jurtfp&numaff=C-45/08&nomusuel=&docnodecision=docnodecision&allcommjo=allcommjo&affint=affint&affclose=affclose&alldocrec=alldocrec&docor=docor&docav=docav&docsom=docsom&docinf=docinf&alldocnorec=alldocnorec&docnoor=docnoor&radtypeord=on&newform=newform&docj=docj&docop=docop&docnoj=docnoj&typeord=ALL&domaine=&mots=&resmax=100&Submit=Rechercher
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&Datum=Aktuell&Sort=12288&Seite=0&nr=50798&pos=3&anz=601&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&Datum=Aktuell&Sort=12288&Seite=0&nr=50798&pos=3&anz=601&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&Datum=Aktuell&Sort=12288&Seite=0&nr=50798&pos=3&anz=601&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=959815cb95333b4806bfbc8800358327&nr=50954&pos=0&anz=1 
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=959815cb95333b4806bfbc8800358327&nr=50954&pos=0&anz=1 
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=959815cb95333b4806bfbc8800358327&nr=50954&pos=0&anz=1 
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3.	Entscheidungen anderer Zivilsenate
Verdacht „unsauberer Geschäfte” als 
Meinungsäußerung (§ 823 BGB; Art. 5 
Abs. 1, 2 GG)

Zum Schutz der Meinungsfreiheit bei kriti-
schen Äußerungen über ein Unternehmen 
und dessen Vorstandsvorsitzenden.

Bitte klicken Sie hier für den Link 
zum Urteil vom 22. September 2009 – 
VI ZR 19/08 

Keine Sekundärhaftung des als Jahres-
abschlussprüfer tätigen Wirtschafts-
prüfers (§ 254 Abs. 1 BGB, § 31; § 51a 
WPO a. F.)

a)	 Der als Jahresabschlussprüfer tätige 
Wirtschaftsprüfer unterliegt nicht der 
für Architekten sowie Rechtsanwälte 
und Steuerberater entwickelten Sekun-
därhaftung.

b)	 Der Jahresabschlussprüfer, der der von 
ihm geprüften Gesellschaft wegen 
Pflichtverletzungen bei der Prüfung zum 
Schadensersatz verpflichtet ist, kann ihr 
die Mitverursachung des entstandenen 
Schadens durch ihren Geschäftsführer 
grundsätzlich gemäß § 254 Abs. 1, § 31 
BGB analog entgegenhalten.

c)	B ei der Abwägung sind auch solche 
Verursachungsbeiträge des Geschäfts-
führers zu berücksichtigen, die vor der 
Prüfung des Jahresabschlusses liegen.

Bitte klicken Sie hier für den Link 
zum Urteil vom 10. Dezember 2009 – 
VII ZR 42/08 

http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=bd0313175c175b0ab516f6ff6b8c2031&nr=49645&pos=0&anz=1&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=bd0313175c175b0ab516f6ff6b8c2031&nr=49645&pos=0&anz=1&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=bd0313175c175b0ab516f6ff6b8c2031&nr=49645&pos=0&anz=1&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=df025336b0ff9c5d0eb854e9476d21ad&nr=50463&pos=0&anz=1&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=df025336b0ff9c5d0eb854e9476d21ad&nr=50463&pos=0&anz=1&Blank=1.pdf
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=df025336b0ff9c5d0eb854e9476d21ad&nr=50463&pos=0&anz=1&Blank=1.pdf


CMS Hasche Sigle ist eine der führenden wirtschaftsberatenden Anwaltssozietäten. Mehr als 600 Anwälte sind in neun wichtigen 
Wirtschaftszentren Deutschlands sowie in Belgrad, Brüssel, Moskau und Shanghai für ihre Mandanten tätig. CMS Hasche Sigle ist Mitglied 
der CMS Legal Services EEIG, einer europäischen wirtschaftlichen Interessenvereinigung zur Koordinierung der unabhängigen Mitglieds-
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Beziehung. Keine Angabe in diesem Dokument ist so auszulegen, dass eine solche Beziehung besteht. Keine Mitgliedssozietät ist dazu 
berechtigt, im Namen von CMS Legal Services EEIG oder einer anderen Mitgliedssozietät unmittelbar oder mittelbar oder in jeglicher anderer 
Form Verpflichtungen einzugehen.

Die Mitgliedssozietäten von CMS sind: CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni (Italien); CMS Albiñana & Suárez de Lezo, S.L.P. (Spanien); 
CMS Bureau Francis Lefebvre (Frankreich); CMS Cameron McKenna LLP (Vereinigtes Königreich); CMS DeBacker (Belgien); CMS Derks Star 
Busmann (Niederlande); CMS von Erlach Henrici AG (Schweiz); CMS Hasche Sigle (Deutschland) und CMS Reich-Rohrwig Hainz 
Rechtsanwälte GmbH (Österreich). www.cmslegal.com

CMS Büros und verbundene Büros: Amsterdam, Berlin, Brüssel, London, Madrid, Paris, Rom, Wien, Zürich, Aberdeen, 
Algier, Antwerpen, Arnheim, Belgrad, Bratislava, Bristol, Budapest, Buenos Aires, Bukarest, Casablanca, Dresden, Düsseldorf, Edinburg, 
Frankfurt / Main, Hamburg, Kiew, Köln, Leipzig, Ljubljana, Lyon, Mailand, Marbella, Montevideo, Moskau, München, Peking, Prag, 
São Paulo, Sarajevo, Sevilla, Shanghai, Sofia, Straßburg, Stuttgart, Utrecht, Warschau und Zagreb. Die CMS Mitgliedssozietäten sind 
mit The Levant Lawyers (TLL) mit Büros in Abu Dhabi, Beirut, Dubai und Kuwait-Stadt assoziiert.

Diese Veröffentlichung stellt keine Rechtsberatung dar und verfolgt ausschließlich den Zweck, bestimmte Themen anzusprechen. Sie erhebt 
keinen Anspruch auf Vollständigkeit und die in ihr enthaltenen Informationen können eine individuelle Rechtsberatung nicht ersetzen. Sollten 
Sie weitere Fragen bezüglich der hier angesprochenen oder hinsichtlich anderer rechtlicher Themen haben, so wenden Sie sich bitte an Ihren 
Ansprechpartner bei CMS Hasche Sigle oder an den Herausgeber. CMS Hasche Sigle, Partnerschaft von Rechtsanwälten und Steuerberatern, 
Sitz der Partnerschaftsgesellschaft: Berlin, Registergericht: AG Charlottenburg, PR 316 B
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