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Die objektive Darstellung der Anlageempfehlung
(Teil 1)*

— Zum Recht auf Konkretisierung der vollharmonisierten MAR - die
umstrittenen Pflichten zur Recherche, Unvoreingenommenheit und
Anhorung

TrOMAS M.J. MOLLERS

I. AurrakT: FEHLERHAFTE ANLAGEEMPFEHLUNGEN UND IHRE FOLGEN

1. Short-Sell-Attacken, Bilanzskandale und Finfluencer

Seit seiner Habilitationsschrift! hat sich der Jubilar mit Fragen des Gesellschafts-, Bi~
lanz- und Kapitalmarktrechts befasst und zu vielen Themen prominent Stellung ge-
nommen. Das Handeln einzelner Marktteilnehmer fiihrt immer wieder zu neuen
Fragestellungen, die der Klirung bediirfen. Schon vor knapp 20 Jahren hatte ich zu
fehlerhaften Finanzanalysen publiziert und die notwendige Konkretisierung inhaltli-
cher Standards angemahnt.? Bilanzskandale wie Comroad oder Wirecard, aber auch
unzulissige Short-Sell-Attacken® haben oft das Vertrauen in die Bérsen beschidigt.
Wer glaubt, dass die Rechtslage nun einfacher und klarer geworden ist, wird enttauschr;
das Gegenteil ist der Fall: Zum Teil sind Pflichten (heftig) umstritten, zum Teil werden

solche gar nicht thematisiert.

Der erste Teil dieses Beitrags behandelt kontroverse Fragen im Zusammenhang mit der
Pflicht zur objektiven Darstellung von Anlageempfehlungen. Er gibt einen Uberblick iiber
den aktuellen Meinungsstand und {ibt Kritik an der unklaren Rechtslage, die zu Unsicher-
heiten fiihrt und weitere Fragen aufwirft. Im zweiten Teil werden diese Fragen aufgegrif-
fen, Stellung dazu genommen und L&sungsvorschlige unterbreitet, s. Mollers, Die objektive
Darstellung der Anlageempfehlung (Teil 2), in Festschrift fiir Miilbert, 2027 (im Erscheinen).
Alle Internetquellen waren bei Erstellung des Manuskriptes abrufbar. Ich danke Frau stud.
Mitarbeiterin Alexandra Jahn fiir die tatkriftige Unterstiitzung.

Beispiethaft Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt: Eine verglei-
chende Studie zum europiischen, deutschen und britischen Bilanz-, Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht, 1998.

Mbllers in KK-WpHG, 2007, § 34b Rn. 123 ff.; Mollers/Lebherz, NZG 2007, 349 {f.; Mol-
lers, AfP 2010, 107 ff.

Hierzu etwa Méllers, NZG 2018, 649 ff.; Mulbert, ZHR 182 (2018), 105 {f.; Langenbucher/
Hau/Wentz, ZBB 2019, 307 ff.; Poelzig, ZHR 194 (2020), 697 {f.; Schmolke, ZGR 2020,
291 ff,; jiingst leitete die spanische Borsenaufsichtsbehérde CNMYV ein Disziplinarverfahren
gegen den aktivistischen Leerverkidufer Gotham City Research ein, vgl. CNMV, The CNMV
initiates sanctioning proceedings against Gotham and General Industrial Partners for market
manipulation regarding Grifols’s shares v. 25.9.2024, www.cnmv.es/portal/home.
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Der bisher nur bedingt aufgearbeitete Wirecard-Bilanzskandal verdeutlicht dies
recht plastisch:* Die Journalisten Dan McCrum und Paul Murphy veré6ffentlichten in
der Financial Times (FT) tiber einen Zeitraum von fiinf Jahren mehr als 16 Berichte, in
welchen sie minutiés nicht nachvollziehbare Zahlungsstréme und Bilanzbuchungen
des Wirecard Konzerns bei verschiedenen asiatischen Tochtergesellschaften aufdeck-
ten;® auch deutsche Zeitschriften berichteten dariiber.¢ Nachdem die FT weitere Un-
gereimtheiten aufgedeckt hatte, beauftragte die Wirecard AG selbst Mitte Oktober
2019 die Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG mit einer »Sonderuntersuchunge,
Am 27. April 2020 stellte KPMG dann fest, dass zahlreiche Bilanzbuchungen nicht
bestitigt werden kénnen, weil Unterlagen nicht oder nicht im Original vorgelegt
wurden.” Ernst Young (EY) verweigerte daraufthin am 18. Juni 2020 den Bestiti-
gungsvermerk; nur eine Woche spiter stellte die Wirecard AG Insolvenzantrag. Weil
zu befiirchten ist, dass gegen die insolvente Wirecard AG keine Schadensersatzforde-
rungen mehr durchgesetzt werden kénnen, fokussieren sich die geschidigten Anleger
auf die Wirtschaftspriifungsgesellschaft EY als Anspruchsgegner.?

Die iiberschwinglich euphorische Stimmung der nahezu gesamten Finanzbranche
zugunsten Wirecard war beeindruckend. An dieser Stelle soll nur das Verhalten der
Finanzanalysten interessieren:® Bis zur Insolvenz hatten 2/3 aller Finanzanalysten die
Wirecard-Aktie zum Kauf empfohlen, bei nur einer einzigen Verkaufsempfehlung.®?
Der Kurs der Wirecard-Aktie, der sich 2020 zwischen 70 und 125 € bewegte, wurde
noch im April und Mai 2020 mit Kurszielen von mehr als 100 %, nimlich 230 und
270 EUR empfohlen." Dass Marktteilnehmer Kurse »pushenc, also versuchen, nach

4 S. Beschlussempfehlung und Bericht des 3. Untersuchungsausschusses der 19. Wahlperio-
de gemifl Artikel 44 des Grundgesetzes v. 22.6.2021, BT-Drs. 19/30900, S. 599 ff.; vorher
schon ausfithrlich Méllers in Festschrift 50 Jahre Juristische Fakultit, 2021, S. 473; engli-
sche Fassung: Méllers, 54 The International Lawyer, 325 ff. (2021).

5 Sie konnten sich hierbei auf Informationen von Whistleblowern von Wirecard stiitzen.
S. ausfithrlich KPMG, Sonderbericht iiber die unabhingige Sonderuntersuchung der
Wirecard AG v. 27.4.2020, S. 11 {f.; Bartz/Hesse, FT Reporter on the Downfall of Wire-
card Head, Spiegel International v. 5.11.2020, www.spiegel.de/international.

6 Dohms/Borgwerth/Siegert, Das 250-Millionen-Euro-Ritsel des Bérsenwunders Wirecard,
manager magazin v. 23.2.2017, manager-magazin.de; Jauernig, Das steckt hinter dem Bérsen-
star Wirecard, Der Spiegel v. 5.9.2018, Heft 18, S. 65, www.splegel.de/wirtschaft/unternehmen.

7 KPMG, Sonderbericht iiber die unabhingige Sonderuntersuchung der Wirecard
AGv. 27.4.2020,S. 12 1.

8 Allein beim LG Miinchen I wurden mehr als 8.500 Verfahren ausgesetzt. Weitere 19.000
Personen haben Schadensersatzanspriiche angemeldet. Zur umstrittenen Frage der An-
wendbarkeit des KapMuG s. Méllers, BKR 2025, 97 ff.; zustimmend BayObLG, Muster-
entscheid v. 28.2.2025 — 101 Kap 1/22, BeckRS 2025, 3193.

9 Zum Versagen der gesamten Finanzbranche s. ausfithrlich Méllers in Festschrift 50 Jahre
Juristische Fakultit, 2021, S. 473 ff.

10 S.dic Einlassung von Pauls in Beschlussempfehlung und Bericht des 3. Untersuchungsausschusses
der 19. Wahlperiode gemif} Artikel 44 des Grundgesetzes v. 22.6.2021, BT-Drs. 19/30900, S. 743.

11 Etwa von Simon Bentlage (Privatbank Hauck & Aufhiuser) am 23. April 2020 in Hohe
von 270 €, von der Baader-Bank am 26. April 2020 von 240 € und noch im Maj 2020 (1) von
Heike Pauls (Commerzbank) mit einem Kursziel von 230 €, vgl. Bergermann/Buschmann/
Finkenzeller/Ter Haseborg/Zdrzalek, »Fake News«, Wirtschaftswoche v. 26.6.2020, S. 26,
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oben zu treiben, ist nicht uniiblich, etwa in jiingster Zeit von Influencern in den so-
zialen Medien, den sog. Finfluencern.!?

2. Anlageempfeblung und objektive Darstellung

Die frithere MiFiD I sprach von Finanzanalysen, die heutige MAR" verwendet die
Begriffe Anlageempfehlung und Anlagestrategieempfehlung.! Der Begriff Anlage-
empfehlung und der frithere Begriff der Finanzanalyse wird im Folgenden als Syno-
nym verwendet, weil ein Unterschied fiir die hier einschligigen Fragen nicht ersicht-
lich ist.” Es geht jeweils um eine Empfehlung eines Experten zu einem Wertpapier
gegeniiber einem unbestimmten Personenkreis.

Anlageempfehlungen miissen nach Art. 20 (1) MAR objektiv dargestellt und auf
Nachfrage der Aufsichtsbehorde vertretbar sein. Weil die Zukunft keiner kennt,'*
erfolgt die Beurteilung ex ante.'” 90 % aller Anlageempfehlungen sind deshalb ex ante
ihrem Inhalt nach ungeachtet einer moglichen Abweichung von der Prognose ver-
tretbar, denn ex post ist man bekanntlich immer schlauer.

Was aber ist mit den restlichen 10 % ? Fiir die ex ante Beurteilung der objektiven
Darstellung der Finanzanalyse dringt sich denklogisch die Frage auf, welche Rechts-
pflichten den Finanzanalysten bei der Erststellung treffen. Durch die Auferlegung
eines gewissen Mindeststandards lassen sich einzelne Skandale vermeiden.

3. Drei potentielle Rechtspflichten

Konkret kommen drei potentielle Rechtspflichten in Betracht:

— Wie weit reicht die Recherchepflicht der Finanzanalysten? Hitten im Fall der
Wirecard AG die Informationen der FT nicht ausgewertet und beriicksichtigt werden

27; Bérse Online, Wirecard-Aktien nach Bilanz-Priifbericht und Achterbahnfahrt: Was die
Analysten sagen, v. 2.5.2020, www.boerse-online.de/nachrichten/aktien.

12 Buck-Heeb/Tatu, RDi 2024, 461 ff.; Méslein/Jetzen, ZBB 2024, 236 {f.; Merwald/Schauer,
BKR 2021, 280 ff.; Tatu, Finfluenceraktivititen im Kapitalmarkt, 2024. Zur unzureichen-
den Qualitit von Finanzanalysen s. bereits Stanzel, Qualitit des Aktienresearchs von Fi-
nanzanalysen, 2007. S, unten IIL.2.

13 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung —
Market Abuse Directive) v. 16.4.2014, ABL. EU L 173, 5. 1 - MAR.

14 Vgl Art. 20 (1) sowie Art. 3 (1) Nr. 34, 35 MAR. Zu den Versuchen einer Abgrenzung etwa Sajno-
vits in Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 8. Aufl. 2023, Art. 20 MAR Rn. 22 f.

15 Dafiir spricht auch, dass Anh. 1 Abschnitt B (5) Richtlinie (EU) 2014/65 fir Finanz-
analysen v. 15.5.2014, ABL EU L 173, S. 349496 - MiFiD 1I noch von Finanzanalyse
spricht. Fiir den Gleichklang der drei Begriffe s. etwa Rothenhdfer in Meyer/Veil/Rénnau,
Handbuch zum Marktmissbrauchsrecht, 2. Aufl. 2023, § 21 Rn. 6; Kumpan/Schmidt in
Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Aufl. 2020, Art. 20 Rn. 2; Meyer in
Festschrift 25 Jahre WpHG, 2019, S. 939, 949. ) .

16 Prediction is very difficult, especially about the future. Das Bonmot wird gleichermafien
Valentin, Twain, Lichtenberg, Tucholsky, Churchill und dem dinischen Nobelpreistriger
Bohr zugeschrieben.

17 Mbllers in KK-WpHG, 2007, § 36b Rn. 141; Mollers/Lebherz, NZG 2007, 349, 351.
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miissen? Gibt es fiir Finanzanalysten eine vergleichbare know-your-product-Pflicht
wie sie der BGH in der Bond-Rechtsprechung fiir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen entwickelt hat?

— Sind die Grundsitze der journalistischen Verdachtsberichterstattung auf Finanzana-
lysten iibertragbar? Muss der Finanzanalyst das betroffene Unternehmen hinsicht-
lich nicht weiternachpriifbarer Geriichte anhoren und ggf. die Gegenargumente des
bérsennotierten Unternehmens in den Bericht mit aufnehmen?

— Wenn der Finanzanalyst Geriichte kennt, muss er dartiber in seiner Anlageempfeh-
lung berichten? Oder darf der Finanzanalyst die negative Berichterstattung der FT als
fake news abtun? Gehort zu einem Mindestmaf} an objektiver Berichterstattung auch
die Verpflichtung zur Unvoreingenommenbeit, so dass bel einer positiven Anlage-
empfehlung die Argumentation gegenliufiger, sprich: negativer Informationen und
Bewertungen zu beriicksichtigen ist und umgekehrt?

Der folgende Beitrag will anhand dieser drei potentiellen Rechtspflichten das gelten-
de Recht darstellen (I1.), um im Anschluss aufzuzeigen, dass sich die gesetzgeberischen
Vorgaben verschlechtert haben (II1.). An dieser Stelle werden in einem ersten Teil die
streitigen Fragen aufgeworfen und Erklirungsversuche gegeben.

Losungsvorschlidge finden sich dann in einem zweiten Teil.’s Grund scheint die
ceuropiische (Voll-) Harmonisierung zu sein; allerdings erlaubt auch diese ein rechts-
vergleichendes Arbeiten (IV)). Unter Heranziehung der Regelungszwecke des Kapi-
talmarktrechts lassen sich dann die Recherchepflicht, die Anhérungspflicht bei Ver-
dachtsberichtserstattung und die Pflicht zur Unvoreingenommenheit rechtsdogmatisch
begriinden (V.). Abschlielend ist auf praktische Umserzungsméglichkeiten einschlief-
lich der Kiinstlichen Intelligenz durch Sprachmodelle knapp einzugehen (VL).

II. DER AKTUELLE MEINUNGSSTAND

1. Die kapitalmarktrechtlichen Regelungen in der MAR und das friihere
deutsche Recht

a) Gesetzliche Vorgaben nach Artt. 20 f. MAR und Anlageempfehlungs-DelVO
2016/598

Das europiische Kapitalmarktrecht ist inzwischen mehr als 60 Jahre alt, durch das
Lar.nfalussy—Verfahren“’ hat es eine immense Verdichtung, ja Normenflut erlebt. In-
zwischen gibt es in vielen Bereichen eine Vollharmonisierung durch unmittelbar

18 S.oben Fn. *.

19 Zum Lamfalussy-Verfahren s. Mollers, Juristische Methodenlehre, 6. Aufl. 2025, §2
Rn. 75,§7 Rn. 42 m.w.N.
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wirkende europiische Verordnungen wie die MAR. Auf der sog. zweiten Ebene des
Lamfalussy-Verfahren existieren sog. Delegierte Richtlinien oder Verordnungen wie
die einschligige Anlageempfehlungs-DelVO 2016/958.2° Die ESMA selbst hat auf der
dritten Stufe einige Q& A veroffentlicht,?' die fiir die Rechtsfragen allerdings nicht ein-
schligig sind. Man konnte glauben, dass alle Fragen abschlieRend geklirt seien — Das
Gegenteil ist der Fall.

Hinsichtlich aller drei potentiellen Rechtspflichten gilt: Auf der ersten Ebene des
Lamfalussy-Verfahren verlangt der europiische Gesetzgeber lediglich die objektive
Darstellung der Anlageempfehlung gem. Art. 20 MAR.2 Konkrete Rechtspflich-
ten lassen sich, anders als fiir Journalisten, denen Art. 21 MAR ein Recht auf die
eigenen Berufs- und Standesregeln verschafft, daraus nicht unmittelbar herauslesen.
Die DelVO 2017/958 prizisiert die objektive Darstellung insoweit, als alle Informa-
tionsquellen »zuverlissig«® sein mussen und bei »Zweifeln an der Zuverlissigkeit
der Quelle« darauf hingewiesen werden muss.** Zudem kann die Aufsichtsbehsrde
gem. Art. 3 (3) DelVO 2016/598 verlangen, die Anlageempfehlung zu begriinden.”
Ziel der DelVO ist nach den Erwigungsgriinden, dass die Marktteilnehmer oder die
Offentlichkeit nicht in die Irre gefiihrt werden.?® Aus all dem folgt nach dem Wort-
laut unmittelbar weder eine Recherche- oder Anhérungspflicht noch eine Pflicht zur
unvoreingenommenen Anlageempfehlung.

b) Die priziseren Vorgaben der § 34b WpHG a.F. und FinAnV a.F

Erstaunt muss man feststellen, dass die fritheren deutschen Vorschriften priziser wa-
ren als das jetzige vollharmonisierende, europiische Recht. Schon § 34b Abs. 1 S. 1
WpHG a.F. verpflichtete den Finanzanalysten zu der erforderlichen Sachkenntnis,
Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit,” also deutlich genauer als das weniger prizise »ob-
jektive Darstellen« des Art. 20 (1) MAR. Dariiber hinaus verlangte § 3 Abs. 2 S. 1
FinAnV, »dass die Zuverlissigkeit der Informationsquellen mit vertretbarem

20 Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die technischen Regulierungs-
standards fisr die technischen Modalititen fiir die objektive Darstellung von Anlageemp-
fehlungen v. 9.3.2016, ABlL. EU L 160, S. 15.

21 ESMA QA_1744, ESMA_QA_1745, ESMA_QA_1747, ESMA_QA_1748, www.csma.
europa.cu. Zur Rechtsqualitit ausfiihrlich Merwald, Questions and Answers im Europii-
schen Wirtschaftsrecht, 2022.

22 S.oben1.3. .

23 Fromel, Mafinahmen von Unternehmen gegen unberechtigte Short-Sell-Attacken, 2020,
S. 93 spricht von »Zuverldssigkeitspriifung«.

24 Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1135.

25 S.auch ErwG 63 S.2 MAR.

26 ErwG1S.1,3 DelVO 2016/958. ) )

27 Die Formulierung wurde durch das AnlegerschutzverbesserungG eingefithrt, s. Gesetz
zur Stirkung des Anlegerschutzes (AnlSchStG) v. 5.4.2011. BGBI. 12011, S. 538.
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Aufwand sicherzustellen« ist und statuierte damit explizit eine Recherchepflicht.
Dagegen spricht die heutige Fassung des Art. 3 (1) lit. ¢) DelVO 2016/598 nur da-
von, auf unzuverlissige Quellen hinzuweisen. Dies entspricht der Vorldufernorm,
der europiischen Richtlinie 2003/125/EG.

Auch bzgl. der unvoreingenommenen Anlageempfehlung war das bisherige deut-
sche Recht priziser als der heutige Wortlaut: Nach dem klaren Wortlaut des § 5 Abs. 1
FinAnV musste die Finanzanalyse »unvoreingenommen« erstellt werden. Insoweit
galten die Grundsitze der Objektivitit und Neutralitdt.”” Finanzanalysen waren mit
den Bewertungsparametern hinreichend zu erldutern, § 4 Abs. 1 Nr. 3 FinAnV. Die
Neufassung der Deutschen Grundsitze fiir Finanzresearch des DVEFA von 2021 be-
tonen die Unabhingigkeit und Objektivitit des Finanzanalysten.”® Konkret verlangt
eine Stirken-/Schwichen-Analyse, Chancen und Risiken in komprimierter Form
aufzuzeigen.” Fiir entsprechende Sorgfaltspflichten bei der Erstellung der Finanz-
analyse sprach sich das Deutsche Aktieninstitut (DAI) bereits 2001 im Rahmen eines
Entwurfs eines entsprechenden Verhaltenskodex fir Finanzanalysten aus.»

2. Recherchepflicht, Anhérungspflicht und Pflicht zur
Unvoreingenommenbheit durch die deutsche Rechtsprechung

Das bisherige deutsche Recht wurde dariiber hinaus durch die Rechtsprechung wei-
ter prizisiert.

a) Die Rechtsprechung in Sachen Bond und Stiftung Warentest

Eine Recherchepflicht hatte der BGH etwa fiir Wertpapierdienstleistungsunter-
nchmen in der berithmten Bond-Entscheidung begriindet. Als sog. know-your-
product-Pflicht formulierte iiber er {iber australische Bonds: »Nimmt [die Bank]
auslindische Papiere in ihr Programm auf, hat sie sich — auch anhand auslindischer
Quellen - tiber die Giite dieser Papiere zu informieren und sie einer eigenen Pritfung
zu unterziehen. Der Anlageinteressent darf davon ausgehen, dafl seine ihn beraten-
de Bank, der er sich aufgrund der von dieser in Anspruch genommenen Sachkunde

28 Verordnung tber die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung -

§1nA1r21V}fv. 17.12.2004, BGBI. 1, S. 3522; Méllers in KK-WpHG, 2. Aufl. 2014, §34b
n. 125 1.

29 Zum friiher.en Recht Mallers/Lebherz, BKR 2007, 349, 352; Eisele in Schimansky/Bun-
te/Lwowski, Bankrecht-Handbuch, 4. Aufl. 2011, § 109 Rn. 88; Fuchs in Fuchs, WpHG,
2. Aufl. 2016, § 34b Rn. 34; Méllers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1135,

30 DVFA, Deutsche Grundsitze fiir Finanzresearch, Grundsitze ordnungsmifligen Finanz-
researchs, Januar 2025, Ziff. 1, 2.

31 DVFA, Deutsche Grundsitze fiir Finanzresearch, Mindeststandards fiir Finanzresearch,
Januar 2021, Ziff. 3.6.

32 Von Rosen/Gerke, Kodex fiir anlegergerechte Kapitalmarktkommunikation, 2001, S. 68 {.
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anvertraut, die von ihr in das Anlageprogramm aufgenommenen Papiere selbst als
sgut< befunden hat.«

b) Zulissigkeit der Verdachtsberichterstattung bei vorheriger Anhdrung durch
die Presse

Die Verdachtsberichterstattung betrifft oft eine natiirliche Person, der nicht selten eine
Straftat vorgeworfen wird. In diesem Fall liegt oft eine Interessentrias vor, die erstens
aus der Informationsfreiheit der Offentlichkeit und dem insoweit bestehenden Informa-
tonsinteresse der Allgemeinheit besteht, zweitens aus der MeinungsiufSerungsfreiheit
sowie der Freiheit der Berichterstattung der Medien gem. Art. 5 Abs. 1 GG, Art. 10
EMRK sowie drittens den Interessen des Betroffenen, insbesondere dem Allgemeinen
Personlichkeitsrecht (Art. 2 Abs. 11.V.m. Art. 1 Abs. 1 GG sowie Art. 8 Abs. 1 EMRK),
und den Verfahrensgrundrechten wie Unschuldsvermutung sowie dem Recht auf ein fai-
res Verfahren.** Auch Unternehmen kénnen einen guten Ruf verlieren, auch fiir sie gilt
die Unschuldsvermutung. Schliefllich stehen hinter Unternehmen auch immer natirli-
che Personen, regelmiflig der Vorstand und vor allem der CEO und CFO. Die Grund-
sitze der Verdachtsberichterstattung hat die Rechtsprechung auf Unternehmen iiber-
tragen. Sie hat deshalb die Grundsitze auch auf Fille angewendet, in denen allgemein
gegen das Unternehmen und seine Mitarbeiter berichtet wurde.”” Unternehmen kénnen
sich zwar nicht auf das allgemeine Personlichkeitsrecht berufen. Die Rechtsprechung
hat aber ein sog. allgemeines Unternehmenspersonlichkeitsrecht aus Art. 2 Abs. 1 iVm
Art. 19 Abs. 3 GG, Art. 8 Abs. 1 EMRK anerkannt.*

Um den Eingriff in die Rechte des Betroffenen so gering wie méoglich zu halten,
muss er vor einer Verdffentlichung gehdrt werden; die Presse hat dann diese Gegen-
argumente des Betroffenen zu beriicksichtigen. Im Einzelnen sind die Voraussetzun-
gen der Anhorung hoch: »Hat der Betroffene eine substantiierte Stellungnahme zu
den berichteten Vorwiirfen abgegeben, so muss diese zumindest in ihren wesentli-
chen Punkten in die Berichterstattung aufgenommen werden, da t?'ine pauschale oder
sinnentstellende zusammenfassende Wiedergabe die mégliche Uberzeugungskraft

33 BGH, 6.7.1993, XI ZR 12/93, BGHZ 123, 126, 129 - Bond. Hierzu etwa Mollers in KK-
WpHG, 2. Aufl. 2014, § 31 Rn. 29 und unten V.2.

34 EGMR, 7.6.2007, 1914/02, ECLI:CE:ECHR:2007:0607]JUD000191402, NJW 2008, 3412;
BGH, 7.12.1999, VI ZR 51/99, BGHZ 143, 199, 204; BVerfG, 5.6.1973, 1 BvR 536/72,
BVerfGE 35, 202, 219 ff; Hoene in Sochring/Hoene, Presserecht, 7. Aufl. 2024, Rn. 19.74;
Rixecker in MiinchKomm-BGB, Anh. § 12 Rn 254; Gounalakis, NJW 2012, 1473, 1475 ff;
Klass, ZUM 2022, 1, 4.

35 OLG Stuttgart, 1.2.2023, 4 U 144/22, MDR 2023, 636 — Kaninchenzuchtbetrieb; LG Ber-
lin I1, 31.3.2025, 270 78/25ev, GRUR-RS 2025, 4781 - Offentlich-rechtliche Rundfunk-
anstalt.

36 BGH, 28.7.2015, VI ZR 340/14, NJW 2016, 56, 59 - Fortdauernde Rufbeeintrichtigung.
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der Entgegnung entwerten kénnte.«”” Im Ergebnis wird dem Betroffenen so die
Moglichkeit erdffnet, auf die Schwere des Eingriffs zu reagieren.®®

Nach einer zulissigen Anhdrung darf iiber einen Verdacht berichtet werden: Auch
wenn sich dieser im Nachhinein als falsch herausstellt, bleibt die Berichterstattung
rechtmiflig.® Fiir den Betroffenen gilt die Unschuldsvermutung.* Teleologisch stellt
bei der journalistischen Verdachtsberichterstattung die Anhorungspflicht das Kor-
rektiv fiir das Recht des Journalisten dar, iiber unbewiesene (vermeintliche) Tatsachen
berichten zu diirfen."! Insoweit sind die Vorstandsmitglieder, aber auch hohe Mana-
ger”? durch diese Rechtsprechung geschiitzt. Dieses Recht gilt nach deutschem und
europiischen Recht unbestritten gegeniiber natiirlichen Personen, da das allgemeine
Personlichkeitsrecht massiv beeintrichtigt ist, wenn die Presse dem Betroffenen eine
Straftat vorwirft.

¢) Die Rechtsprechung in Stiftung Warentest

Auch die Pflicht zur Unvoreingenommenheit wurde von der deutschen Rechtspre-
chung prizisiert: Die Rechtsprechung zur Stiftung Warentest hat den Eingriff in
den eingerichteten und ausgetibten Gewerbebetrieb gem. § 823 Abs. 1 BGB mit der
Meinungsfreiheit von Art.5 Abs. 1 GG abgewogen. Bei Warentests unterliegt die
bewertende Organisation dem prozeduralen Sorgfaltsmafistab, wonach die Stiftung
Warentest neutral, objektiv, unabhingig und sachkundig recherchieren und berichten
muss.*

37 Hierzu etwa OLG Hamburg, 21.2.2007, 7 U 64/05, NJW-RR 2006, 1707, 1708 - Geldent-
schidigung wegen anprangernder Verdachtsberichtserstattung; LG Kéln, 21.6.2017, 28 O
357/16, NJW-RR 2018, 299, 300; Brost/Conrad/Rédder, AfP 2018, 287, 289; zahlreiche

Beispiele bei Klass in Erman, BGB, 17. Aufl. 2023, Art. 12 Anh. Rn. 146 ff.; dies., ZUM
2022, 1.

38 Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1134.

39 EGMR, 2.12.2014, 18748/10, ECLI:CE:ECHR:2014:1202DEC001874810, NJW 2016,
785, 787; BVerfG, 23.2.2000, 1 BvR 456/95, NJW-RR 2000, 1209, 1210; BGH, 25.5.1965,
VI ZR 1964, GRUR 1966, 157, 158; BGH, 30.1.1996, VR ZR 386/94, NJW 1996, 1131,
1134; OLG Frankfurt a.M., 8.5.2024, 16 U 33/23, ZUM-RD 2024, 440.

40 Vgl Art. 20 Abs. 3 GG und Art. 6 Abs. 2 EMRK, Art. 48 Abs. 1 GrCh; BVerfG, 29.5.1990,
2 BvR 254/88 u.a., BVerfGE 82, 106, 114 — Unschuldsvermurung.

41 Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1134.

42 BGH, 30.10.2012, VI ZR 4/12, MDR 2013, 27, 28 — Gazprom-Manager; OLG Kéln,
10.9.2020, 15 U 230/19, AfP 2021, 58 - VW—Manager; BGH, 16.11.2021, VI ZR 1241/20,
NJW 2022, 940 - VW-Manager.

43 BGH, 9.12.1975, VI ZR 157/73, BGHZ 65, 325, 334 — Warentest II; Assmann/Kiibler,
ZHR 142 (1978), 413, 423; BGH, 17.6.1997, VI ZR 114/96, GRUR 1997, 942, 943. S. auch

\\Vagner in MiinchKomm-BGB, 9. Aufl. 2024, § 823 Rn. 442; Kdhler in Kohler/Feddersen,
UWG, 43. Aufl. 2025, § 6 Rn. 198 ff. m.w.N.
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3. Der Meinungsstand zu den drei Rechtspflichten fiir Anlageempfehlungen

a) Der vertretbare Rechercheaufwand

Zum Teil wird einer Recherchepflicht fiir Anlageempfehlungen in der Literatur zu-
gestimmt;* andere beschreiben diese knapp* oder thematisieren sie gar nicht.* We-
gen der Vollharmonisierung der MiFID II zweifeln dariiber hinaus etliche Autoren
schon im Bereich der Banken, ob die know-your-product-Pflicht der Bond-Recht-
sprechung tiberhaupt noch angewendet werden darf.”

b) Die umstrittene Pflicht zur Anhérung bei Verdachtsberichterstattung

Eine Anhorungspflicht des bérsennotierten Unternehmens bei Verdachtsmomenten
vor Verdffentlichung wird im Gesetz nicht explizit verlangt. 2018 hatte ich eine ent-
sprechende Pflicht bejaht und hierfiir eine Konkretisierung des Begriffs der objekti-
ven Darstellung vorgenommen. Begriindet hatte ich dies mit den Grundsitzen der
Verdachtsberichterstattung, die fiir die Presse gelten.*

In der Kommentarliteratur lehnt die ganz iberwiegende Anzahl der Autoren eine
solche Pflicht zur Anhérung des borsennotierten Unternehmens bet einer Verdachts-
berichterstattung vor der Verdffentlichung der Anlageempfehlung ab. Schon der
Wortlaut sehe eine solche Anhdrungspflicht nicht vor.* Eine Offenlegungspflicht
gebe es nach Art. 4 (1) lit. a) DelVO 216/958 nur bei der Anderung der Empfehlung.®
Wihrend der europiische Gesetzgeber fiir Ratingagenturen und Abschlusspriifer
entsprechende Anhérungspflichten vorgesehen hitte,” finden sich vergleichbare

44 Florstedt, ZIP 2023, 113, 119 ff.

45 Zum Teil unter Hinweis auf FinAnV a.F. Kumpan/Schmidt in Schwark/Zimmer, Kapital-
marktrechts-Kommentar, 5. Aufl. 2020, Art. 20 Rn. 84: »angemessenen Umfang auf ihre
Zuverlissigkeit hin zu {iberpriifen«; Rothenh&fer in Meyer/Veil/Rénnau, Handbuch zum
Marketmissbrauchsrecht, 2. Aufl. 2023, § 22 Rn. 23; Poelzig/Strobel in Fuchs/Zimmer-
mann, Wertpapierhandelsrecht, 3. Aufl. 2024, Art. 20 Rn. 55: »Zuverlissigkeit zu tiberprii-
fen.«

46 Ftwa Schmolke in Kldhn, MAR, 2. Aufl. 2023, Art.20 Rn. 132 f. Unklar bzgl. einer
Recherchepflicht Harnos in Seibt/Buck-Heeb/Harnos, Wertpapierhandelsrecht, 2024,
Art. 20 MAR Rn. 63.1.

47 Verneinend etwa Miilbert, WM 2007, 1149, 1156; ders., ZHR 172 (2008), 170, 183; Niko-
laus/d’Oleire, WM 2007, 2129, 2134; Herresthal, ZBB 2009, 348, 351 ff.

48 Mollers, NZG 2018, 649, 655; Mollers/Cygklakow, JZ 2018, 1131, 1137.S. gerade I1.2.b).

49 Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 719 £.; Poelzig/Strobel in Fuchs/Zimmermann, Wertpapier-
handelsrecht, 3. Aufl. 2024, Art. 20 Rn. 56.

50 Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 719 {; Poelzig/Strobel in Fuchs/Zimmermann, Wert-
papierhandelsrecht, 3. Aufl. 2024, Art. 20 Rn. 56; ihr folgend Schmolke in Klshn, MAR,
2. Aufl. 2023, Art. 20 Rn. 134.

51 Anh. I Abschnitt D.1 (3) Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen (Rating-
VO)v. 16.9.2009, ABL. EU L 302, S. 1 sowie Art. 7 (1) Verordnung (EU) Nr. 537/2014 tber
spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung bei Unternehmen (Abschlussprifer-
VO)v. 16.4.2014, ABL. EU L 158/77.
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Regeln weder in Art. 20 MAR noch in der DelVO 216/958.2 Zudem wird noch ein
vermeintliches »Totschligerargument« vorgetragen: Die Vollharmonisierung sei ab-
schlieRend.* Die Anforderungen ergiben sich detailliert und abschliefend aus der
vollharmonisierten MAR.* Der Vorrang des europiischen Rechts schliefe damit
weitergehende Pflichten auf nationaler Ebene aus. Eine solche Extension des Art. 3
(1) lit. ¢) DelVO sei abzulehnen.”® Im Ergebnis wire eine Anhorung des Unterneh-
mens zwar statthaft, rechtlich aber nicht geboten.*

¢) Die Pflicht zur Unvoreingenommenbheit

Darf eine Anlageempfehlung einseitig sein? Muss sie unvoreingenommen sein? An
anderer Stelle hatte ich bereits formuliert, dass man zu den objektiv unrichtigen An-
lageempfehlungen auch solche zihlen muss, die nur einseitig positiv oder negativ
empfehlen und widersprechende Uberlegungen unterschlagen, weil damit die Zwei-
fel an den Informationen nicht offengelegt werden.”” Ggf. wird man sogar fordern,
dass die Anlageempfehlung ausgesetzt wird, solange eine seridse Bewertung nicht
moglich ist.*

In der Rechtsliteratur wird eine solche Pflicht zur Unvoreingenommenheit in der
Regel nicht thematisiert.”” Teilweise wird zwar eine Sorgfaltspflicht fiir alle Infor-
mationsquellen verlangt® — inwieweit dies auch eine Verpflichtung verlangt, gegen-
liufige Informationen anzugeben, bleibt unklar. Zum Teil wird auch gefordert, un-
zuverlissige Informationsquellen, die nicht beriicksichtigt wurden, anzugeben. Auch
diese Forderung wird wenig konkretisiert.5! Letztlich wird vertreten, eine inhaltliche
Auscinandersetzung mit dem Emittenten sei gar nicht erforderlich;®? dann bedarf es

52 Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 719 f,; Poelzig/Strobel in Fuchs/Zimmermann, Wert-

papierhandelsrecht, 3. Aufl. 2024, Art. 20 Rn. 56; ihr folgend Schmolke in Kléhn, MAR,
2. Aufl. 2023, Art. 20 Rn. 134.

53 Schmolke in Klshn, MAR, 2. Aufl. 2023, Art. 20 Rn. 134.

54 Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 316; Sajnovits in Assmann/Schneider/Miilbert, Wert-
papierhandelsrech, 8. Aufl. 2023, Art. 20 MAR Rn. 85.

55 Schmolke in Klghn, MAR, 2. Aufl. 2023, Art. 20 Rn. 134.

56 Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 316; Schmolke, ZGR 2020, 291, 303; ders. in Klohn,
MAR, 2. Aufl. 2023, Art. 20 Rn. 134; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697, 719 £.; Poelzig/Strobel
in Fuchs/Zimmermann, Wertpapierhandelsrecht, 3. Aufl. 2024, Art. 20 Rn. 56; zweifelnd
auch Florstedt, ZIP 2023, 113, 119; Harnos in Seibt/Buck-Heeb/Harnos, Wertpapierhan-
delsrecht, 2024, Art. 20 MAR Rn. 63.1.

57 So bereits Méllers in Festschrift 50 Jahre Juristische Fakultit Augsburg, 2021, S. 473, 495.

58 S.unten V.4.b).

59 Etwa Schmolke in Kl6hn, MAR, 2. Aufl. 2023, Art. 20 Rn. 132 f.; Kumpan/Schmidt in
Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Aufl. 2020, Art. 20 Rn. 83 .

60 Harnos in Seibt/Buck-Heeb/Harnos, Wertpapierhandelsrecht, 2024, Rn. 63.1.

61 Foerster in Habersack/Miilbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation,
3. Aufl. 2020, § 23 Rn. 86.

62 Etwa Kumpan/Schmidt in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Aufl.

2020, Art. 20 Rn. 36; Rothenhdfer in Meyer/Veil/Rénnau, Handbuch zum Markemiss-
brauchsrecht, 2. Aufl. 2023, § 21 Rn. 28.
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naheliegenderweise auch keiner Auseinandersetzung von pro und contra. Die obi-
ge genannte Pflicht der »Unvoreingenommenheit« gem. Art. 5 Abs. 1 FinAnV a.E#
wird damit von diesen Stimmen in der Literatur stillschweigend aufgegeben.

III. KRITIK AM GELTENDEN RECHT: LUCKENHAFTIGKEIT UND SACKGASSEN

1. Dte Paradoxie — unklareres Recht nach Lamfalussy — und
Vollharmonisierung

Die Schwichen des Lamfalussy-Verfahrens sind schon mehrfach beschrieben wor-
den: Recht 1st handwerklich schlecht gemacht, ausschweifend und oft nicht hilf-
reich. Wenn ErwG. 5 S. 1 MAR betont, dass durch eine einheitliche Auslegung die
Regeln klarer definiert werden, ist paradoxerweise genau das Gegenteil zutreffend.
Das deutsche Recht war priziser; das eigentliche Ziel, klareres Recht zu schaffen,
wird durch das Lamfalussy-Verfahren konterkariert. Die fritheren deutschen Vor-
schriften mit § 34b WpHG und der FinAnV waren deutlich priziser, etwa mit der
Verpflichtung zu einer Recherche »mit vertretbarem Aufwand« oder zur »Unvor-
eingenommenheit« der Finanzanalyse; zusitzliche Prizisierungen gibt die bisherige
zivilrechtliche Rechtsprechung.> Dagegen sind die jetzigen Begriffe von MAR und
DelVO 2016/958 weit weniger scharf; es bleibt im Zweifel nur die Verpflichtung zur
»objektiven Anlageempfehlung«. Schlechte Gesetze fithren im Zweifel auch zu wenig
hilfreichen Kommentierungen. Man vermisst zum einen jegliche Fille, welche positiv
oder negativ Anschauungsmaterial fiir Anlageempfehlungen bereit stellen wiirden.
Der empirische Befund ist defizitir. Zum anderen mangelt es an einer kritischen Be-
gleitung des europiischen Normtextes.®

2. Die liickenhafte Uberwachung

In fritheren Artikeln hatte ich die fehlende Uberwachung seitens der BaFin und des
Presserates kritisiert.” Getan hat sich seitdem wenig: Zwar hat die BaFin vereinzelnd
die fehlende Identitit einzelner Anlageempfehlungen gertigt.® Ansonsten finden sich
in den Jahresberichten der BaFin bis heute keinerlei Entscheidungen, in welchen die

63 S.obenIL1.b).

64 Miilbert, ZHR 176 (2012), 369 ff.; Mbllers, ZEuP 2008, 480 ff.; ders., ZEuP 2016, 325,
335 ff.; Zetzsche/Eckner in Gebauer/Teichmann, Europiisches Privat- und Unterneh-
mensrecht, 2016, § 7 Rn. 134; kritisch auch Florstedt, ZIP 2023, 113, 124.

65 S.obenIL.1.und 2.

66 Oft beschrinken sich die Kommentierungen auf eine reine Textexegese der MAR sowie
der DelVO 2016/958, S. oben I1.3.

67 Etwa Mollers, AfP 2010, 107; ders., NZG 2018, 649, 654.

68 Hierzu unten VL.1.

567



Tromas M.J. MOLLERS

BaFin frithere Anlageempfehlungen als rechtswidrig eingestuft und entsprechende
Sanktionen angeordnet hat. Das iiberrascht umso mehr als der Gesetzgeber das »Na-
ming und Shaming« ausdriicklich vorsieht*” und durch die MAR noch verschirft hat,
um priventiv vor rechtswidrigem Verhalten abzuschrecken.”

Vergleichbares gilt fiir die Journalisten, die Anlageempfehlungen erstellen. Fiir
sie gilt eine Uberwachung durch den Deutschen Presserat.” Der Presserat hat erst
1999 einen Leitfaden fiir Journalistische Berichterstattung herausgegeben.”? Dort sind
hauptsichlich Interessenkonflikte geregelt; auf die gerade genannten Pflichten wird
dagegen nicht eingegangen. Es {iberrascht insoweit nicht, dass sich seit 1988 bis heute
kein einziges Verfahren iiber unzureichende Berichterstattung von Finanzanalysten
wiederfindet.”? Eine effektive Durchsetzung findet nicht statt,” zumal es sich auch
lediglich um eine freiwillige Selbstkontrolle der Presse handelt.”

Das ist umso bedauerlicher, als bis heute die Wild West Manier anhilt. So sei an die
obigen Bilanzskandale und Short-Sell-Attacken erinnert. Wirecard ist kein Einzel-
fall. Auch heute finden sich im Internet und sonstigen Medien unschwer Anlage-
empfehlungen, die den oben genannten Kriterien nicht einseitiger Berichterstattung
nicht statthalten. Gerade sog. Finfluencer »pushen« verschiedene Finanzprodukte,
oft Kryptowihrungen, tiber ihre verschiedenen Social Media Kanile gegeniiber einer
immer weiter wachsenden Community.”® Statt einer Sanktionierung rechtswidrigen
Verhaltens findet man Warnungen von BaFin und ESMA an den (Klein-)Anleger,
Anlageempfehlungen und Ausfithrungen von Influencern genau zu lesen.”” Das ist
fast schon beschimend, so als wiirde die Polizei nicht die Einbrecher verfolgen, son-
dern vorrangig die Hauseigentiimer bitten, alle Tiiren und Fenster sorgfiltig zu si-
chern.

Auch die zivilrechtliche Haftung fillt weitgehend aus, weil bei Finanzanalysten im
Gegensatz zu den Wertpapierdienstleistungsunternehmen in der Regel keine vertrag-
lichen Anspriiche gegeniiber Anlegern bestehen.”® Die Lage ist insoweit mit der der

69 Zum alten § 40b WpHG s. Mbllers, AcP 208 (2008), 1, 16 f.

70 Zur Neufassung des § 40b WpHG s. die jetzigen §§ 123-125 WpHG.

71 Zur damaligen fehlenden Uberwachung s. noch Méllers, AfP 2010, 107, 110 ff.

72 Presserat, Journalistische Verhaltensgrundsitze und Empfehlungen des Deutschen Presse-
rats zur Wirtschafts- und Finanzmarktberichterstattung v. 20.3.2019, www.presserat.de.

73 S.hierzudie Webseite www.pressesrat.deund 7.4. Wirtschafts-und Finanzberichterstattung.

74 Kritsch schon Méllers, AfP 2010, 107 ff.; Foerster in Habersack/Miilbert/Schlitt, Hand-
buch der Kapitalmarktinformation, 3. Aufl. 2020, §23 Rn. 13; Sajnovits in Assmann/
Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 8. Aufl. 2023, Art. 20 MAR Ran. 140.

75 Grabenwarter in Diirig/Herzog/Scholz, GG, 106. EL Okt. 2024, Art. 5 Rn. 475.

76 S.obenI.1.

77 BaFin, Anlagetipps in sozialen Medien: Vorsicht ist oberstes Gebot, www.bafin.de; On-
line-Finanz-Coachings: worauf Sie achten sollten v.27.7.2023, www.bafin.de; ESMA,
Warning For people posting Investment Recommendation on social media v. 6.2.2024,
ESMA74-1103241886-912, www.esma.europa.eu. Im Folgenden wird aber auf die einzel-
nen Rechtsfragen der Finfluencer nicht weiter eingegangen.

78 Soweit ersichtlich, gibt es bisher keine Urteile, die eine Haftung von Finanzanalysten be-
griinden, Méllers in KK-WpHG, 2. Aufl. 2014, § 34b Rn. 289 ff.
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Wirtschaftspriifer vergleichbar.” Im Ergebnis kommt das Grof der rechtswidrigen
Anlageempfehlungen weiterhin ungeschoren davon, weil das europiische Recht der
MAR so wenig klar ist und als Folge davon die entsprechenden Ressourcen nicht
bereit gestellt werden.

3. Vergebliche Appelle an Gesetzgeber

Florstedt hat jiingst noch einmal auf die gesetzlichen Liicken hingewiesen und gefor-
dert, dass Schwiichen des Gesetzes behoben werden miissen.® Damit reiht er sich ein
in die Schar der Kritiker; allein: seit 2007 ist nichts passiert, obwohl stindig der Op-
timierungsbedarf angemahnt wurde.®* Oder noch schlimmer: Das Lamfalussy-Ver-
fahren hat die Normenflut erhoht, letztlich aber unklare Begriffe mit wenig Inhalt
eingefiihrt. Vergleichbares lisst sich auch iiber die Normen zum Marktmissbrauch
sagen.”? Damit zeigt sich der Versteinerungseffekt auf europiischer Ebene:® Gefun-
dene Kompromisse werden beibehalten — zu einer Anderung kann sich der europii-
sche Gesetzgeber nur schwer durchringen.®

ZUSAMMENFASSUNG

1. Anlageempfehlungen spielen bei Short-Sell-Attacken, Bilanzskandalen und Finflu-
encern eine unrihmliche Rolle. Drei Pflichten wiirden die Qualitit einer objektiven
Darstellung der Anlageempfehlung verbessern: Die Pflicht zu einer angemessenen

79 Gegeniiber EY gibt es jetzt im Wirecard-Skandal allerdings Klagen, die einen Anspruch
wegen sittenwidriger Schidigung gem. §826 BGB geltend machen. Hierzu s. etwa
OLG Miinchen, 20.12.2021, 8 U 6063/21, WM 2022, 174, 177; OLG Miinchen, 19.9.2022,
8 U 8302/21, NZG 2022, 1632, 1638 Rn. 83 ff.; Fischer/Zastrow, GWR 2020, 351, 353;
Poelzig, ZBB 2001, 71, 81 {f.

80 Florstedt, ZIP 2023, 113, 124: »Der stark vermehrte Normtext von MAR und MiFID II ist
in Wahrheit ein inhaltlich-verarmtes Inflationsgut, dem eine wichtige Anwendungsdimen-
sion mangelt: sie bezeichnen die Verhaltensgebote fiir Finanzanalysten zu wenig. Worauf
es ankommt, ist: die unionsrechtlichen Vorgaben klarer zu fassen, konkrete materiellrecht-
liche Kontrollpflichten fiir Analysten zu positivieren, die schidlichen Interessenkonflikte
schliissiger zu bestimmen und einen auch fiir Privatanleger verstindlichen Zustand der
Mindesttransparenz herzustellen.«

81 S.obenI.1.

82 Kritisch etwa Schréoder, HRRS 2013, 253, 258 f; bzgl. §20a WpHG a.FE Schwark in
Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010, § 20a WpHG Rn. 34.

83 Schén in Everling/Roth, Mindestharmonisierung im Européischen Binnenmarkt, 1997,
S. 55, 69; allgemein Kieninger, Wettbewerb der Privatrechtsordnungen im Europaischen
Binnenmarkt, 2002.

84 Vorschlige fiir ein europiisches Haftungsrecht etwa bei Hopt/Voigt, Prospekt- und Ka-
pitalmarktinformationshafrung, 2005; Méllers in Festschrift 50 Jahre Juristische Fakul-
tit 2021, S. 493, 501 ff.
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Recherche, die Pflicht zur Anhérung im Rahmen einer Verdachtsberichterstattung
und die Pflicht zur unvoreingenommenen Anlageempfehlung.

2. Art. 20 MAR verlangt eine objektive Darstellung der Anlageempfehlung. Auch
die Anlageempfehlungs-DelVO 2017/508 gibt wenig Hilfestellung bei der Frage, ob
Finanzanalysten die gerade genannten Pflichten erfiillen miissen. Deutlich genauer
waren dagegen das frithere deutsche Recht, § 34b WpHG a.F. sowie die FinAnV a.F.
Zudem hatte die deutsche Rechtsprechung vergleichbare Pflichten weiter konkreti-
stert, etwa mit dem Bond-Urteil (know your product), einer Anhérungspflicht im
Rahmen der Verdachtsberichterstattung und der Pflicht zur Unvoreingenommenheit
der Stiftung Warentest. Dagegen bleiben Pflichten zur Recherche, Anhérung und
Unvoreingenommenheit in Bezug auf die Anlageempfehlung in der Rechtsliteratur
heftig umstritten.

3. Obwohl das Lamfalussy-Verfahren und die Vollharmonisierung durch die
Normverdichtung das level playing field und eine hdhere Rechtssicherheit erreichen
wollten, finden sie in den Normtexten keine klaren Antworten zu den drei Rechtsfra-
gen. Das fiihrt letztlich zu dem Paradox, dass zwar besseres Recht geschaffen werden
sollte, tatsichlich aber ein Riickschritt an Rechtsklarheit und Rechtssicherheit gegen-
tiber der fritheren Mindestharmonisierung festzustellen ist.

In einem Teil 2 werden die Uberlegungen zur europiischen Methodenlehre vertieft.
Dabei wird sich zeigen: Die Vollharmonisierung beschrinkt mit der Pflicht zur auto-
nomen Auslegung zwar grundsitzlich die Anwendung von nationalem Recht. Die
vollharmonisierende Verordnung bindet aber unstrittig schon dann nicht, wenn der
konkrete Fall aufferhalb des Anwendungsbereichs der Verordnung liegt oder sie auf
das nationale Recht zuriickverweist. Die autonome Auslegung europiischen Rechts
schliefit die Rechtsvergleichung mit ein. In diesem Rahmen diirfen, das ibersieht die
Gegenansicht, die deutschen Vorliufernormen zur Konkretisierung des Begriffs der
objektiven Darstellung herangezogen werden. Dazu bedarf es des Nachweises, dass
das ncue Recht das alte Recht nicht aufheben wollte; zudem miissen die konkretisie-
renden Pflichten den Regelungszielen des Kapitalmarktrechts entsprechen.®

85 Hierzu dann ausfithrlich Méllers, Die objektive Darstellung der Anlageempfehlung, Teil 2,
Festschrift fiir Miilbert, 2027 (im Erscheinen).
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