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A Vorbemerkungen und theoretische Grundlagen

I Einleitung

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag zur Bewertung der Richtlinieneffektivitat im
Kapitalmarktrecht liefern. Das Thema Kapitalmarkt ist in den letzten Jahren auf nati-
onaler, gemeinschaftlicher und internationaler Ebene stark in das Blickfeld der Of-
fentlichkeit gerickt. EM.TV, Aufstieg und Niedergang des Neuen Marktes, T-Aktie,
Enron und Informatec sind nur einige wenige Schlagworte, bei deren Nachhall noch
immer manchen Anlegern ein Schreck durch die Glieder fahrt, da sie immense
Summen, teilweise sogar das gesamte Vermoégen durch Spekulationsverluste ver-
nichtet haben. Dies belegen die Zahlen tiber die Krise am Neuen Markt:* Der Index
ist von einem Hochststand von knapp 8600 Punkten am 10.03.2000 auf einen Stand
von unter 1000 Anfang Marz 2002 gefallen, was etwa einem Wertverlust von 90%
entspricht. In absoluten Zahlen ausgedrickt ging ein Wert von ca. 200 Milliarden Eu-
ro verloren. Ende Méarz 2000 fielen die Bérsenumséatze am Neuen Markt auf bis zu
1% der Spitzenumsatze, einhergehend mit einer Abnahme der Zahl der gelisteten

Unternehmen.

Mag es fur den Einzelnen eine schmerzliche Erfahrung gewesen sein, so ist z. B. das
Geschehen am Neuen Markt kein Einzelphanomen, sondern eine Entwicklung,? die
in der Geschichte immer vorkam und wohl auch immer wieder vorkommen wird. Ein-
gebettet war das Platzen der Spekulationsblase am Neuen Markt aber in eine globa-
le Kapitalmarktkrise. Diese war von dem kollektiven Versagen der Akteure am Kapi-
talmarkt gezeichnet und kann somit auch als Krise der Glaubwurdigkeit des Kapital-
markts bezeichnet werden.® Fraglich ist aber, ob dies alles unvermeidbar war und
auch deshalb nicht bekampft werden sollte, weil der Markt selbst wieder zum Aus-
gleich findet und sich die Borsenpreise von sich aus wieder die Nahe zu den Funda-
mentaldaten suchen.* Neben immensen Kursschwankungen konnte auch die gesam-
te Bandbreite an mdglichen Anlegerschadigungen verzeichnet werden, die fur junge

und dynamische, zugleich aber auch nicht hinreichend regulierte Aktienmarkte cha-

' Baums, ZHR 166 (2002), 375, 376.

2 Vgl. Wittkowski, ZHR 2003, 130, 133, der einzelne Bérsencrashs der Geschichte beschreibt.
® Wittkowski, ZHR 2003, 130, 134.

* Merkt, Gutachten, G. 113.
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rakteristisch zu sein scheinen.® Dies beginnt bei unvollstandigen Zulassungsprospek-
ten und intransparenten Zuteilungsverfahren, geht tiber den Bruch von Marktschutz-
vereinbarungen, nicht veroffentlichten Director’s Dealings, Insidergeschéaften und
Marktmanipulationen und setzt sich in fehlerhaften oder unterlassenen Ad-hoc-
Mitteilungen, VerstoRen gegen die Rechnungslegungsvorschriften sowie Bilanzfal-

schungen fort.°

Mehr oder weniger unbeachtet von der breiten Offentlichkeit, vollzog sich aber paral-
lel zu dem Geschehen auf dem Parkett eine interessante Entwicklung auf dem Ge-
biet des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechtes. Das Recht entwickelte sich beson-
ders im Anlegerschutz weiter, und es wurden die Ursachen fur die Fehlentwicklung
an den Markten gesucht. Man versuchte, sowohl national” als auch international®, die
Fehleranalyse in einen Umbau und eine Verbesserung der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fir die Kapitalmarkte einflieRen zu lassen, um diese wieder zu starken

und wettbewerbsfahig zu machen.

Lenkt man den Blick auf die europaische Gesetzgebung, so wird schnell deutlich,
dass gerade unter Zuhilfenahme der Richtlinie als Steuerungsinstrument das Kapi-
talmarktrecht in der Gemeinschaft entwickelt wurde und fortgefthrt wird. Mit dem In-
strument der Richtlinie wird zum einen die Herstellung der Freiheit des Kapitalver-
kehres und der Dienstleistungsfreiheit im europaischen Kapitalbinnenmarkt verfolgt.®
Zum anderen wird hierdurch ein weiteres Hauptziel, der Anlegerschutz durch Infor-
mationsvermittlung, verwirklicht. Europaische Richtlinien zum Kapitalmarktrecht ge-
hen von der Idee aus, durch moglichst viel Transparenz Kapitalmarktschutz und so-

mit auch Anlegerschutz'® zu erreichen.™*

Immer wieder begegnet man aber dem Vorwurf, es fehle der Gemeinschaft an einem
schlissigen Konzept zur Schaffung eines funktionsfahigen und wettbewerbsfahigen

Kapitalmarktes.'> Die HarmonisierungsmaRnahmen des Gesellschafts-, Bérsen-,

®> Baums, ZHR 166 (2002), 375, 377.

® Baums, ZHR 166 (2002), 375, 377, m.w.N.

"Vgl. hierzu als Beispiel die allgemeine Begriindung fiir das 4. Finanzmarktférderungsgesetz (FMFG)
vom 21.06.2002, BGBI | 2002, 2010, nachzulesen unter:
http://www.bundesfinanzministerium.de/Aktuelle-Gesetze-.388.8348/-.688.htm.

® Vgl. hierzu die Erklarungen auf Gemeinschaftsebene unter
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/de/finances/actionplan/index.htm#progress8.

° Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 29.

10 7u der Verzahnung von Kapitalmarkt- und Anlegerschutz wird detailliert unter S.23 ff eingegangen.
' Méllers, ZGR 1997, 334, 366.

12 Assmann, Harmonisierung, S. 124; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S.31.
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Rechnungslegungs-, Publizitats- und Steuerrechtes allein bildeten noch keine kon-
zeptionelle Grundlage fir ein Kapitalmarktrecht. Insbesondere wird bemangelt, es
fehle der inhaltliche, auf den Kapitalmarkt ausgerichtete Zusammenhang der einzel-
nen Regelungsbereiche. Nur weil die nationalen Rechte gleich seien, entstiinde noch

kein effektiver Kapitalmarkt.*?

Kritik erfahrt das Gemeinschaftsrecht auch im Bereich der Primarmarktpublizitat, die
die Voraussetzung fur eine informierte Anlegerentscheidung schaffen soll. Hier wird
der Einwand erhoben, die Prospektinhalte seien auf Glaubiger und professionelle

Anleger statt auf die Anlegerinteressen der Kleinanleger zugeschnitten.™

Diesen Vorwurfen stehen Vorschlage fur weitere MalRnahmen im Bereich des Kapi-
talmarktrechtes gegeniiber.’®> Zum einen wird das Ziel verfolgt, einen einheitlichen
Finanzbinnenmarkt zu schaffen, zum anderen wird die aktuelle Entwicklung in der
gemeinschaftsrechtlichen Gesetzgebung vorangetrieben'®. In den MaRnahmenvor-
schlagen wird ein neuer Integrationsschub gesehen, da sie z.B. auf die Vereinheitli-
chung eines europaweiten offentlichen Angebotes von Wertpapieren und den Schutz

vor Marktmanipulation abzielen.'’

Weiterhin setzt ein effektiver Kapitalmarkt neben der von der Gemeinschaft vorrangig
harmonisierten Primarpublizitat voraus, dass weitere Malinahmen in anderen Rege-
lungsbereichen, so z.B. im Bereich des Sekundarmarktes, im Bereich des Informati-
onsmarktes, des Vertriebs und im Verbandsrecht ergriffen werden.®

An diesem Punkt stellt sich nunmehr die Frage nach der tatséchlichen Effektivitat des
europaischen Kapitalmarktrechtes. Im Folgenden wird, insbesondere durch Rechts-
vergleichung, versucht, eine Antwort auf diese Frage zu geben. Anhand einer Aus-
wahl von Neuerungen im européischen Kapitalmarktrecht, soll der aktuelle Stand der

3 Assmann, Harmonisierung, S. 124; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S.31; a.A. Milbert, WM 2001,
2085, wohl auch Claussen, Bank- und Borsenrecht, S. 361.

1 Assmann, AG 1993, 549, 557; Deckert/von Riiden, EWS 1998, 46, 53, m.w.N.

2 vgl. hierzu den sog. Lamfalussy-Bericht, abzurufen unter:
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/de/finances/mobil/lamfalussy de.htm; zu den Einzel-
heiten des Berichts vgl. XXXXXX. Siehe auch den Financial Services Aktion Plan, abzurufen unter:
http://www.europa.eu.int/comm/internal market/de/finances/actionplan/index.htm sowie abgedruckt in:
ZBB 1999, 254 ff.

1° 7.B. der Kommissionsvorschlag fiir eine neue Transparenzrichtlinie vom 26.03.2003. Der Werde-
gang und der Text des Vorschlags sind unter:
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/de/finances/mobil/transparency/index.htm abzurufen.
" Claussen, Bank- und Bérsenrecht, S. 361.

'8 Assmann, AG 1993, 549, 555; Deckert/von Riden, EWS 1998, 46, 53.
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Rechtsentwicklung, auch auf nationaler Ebene, aufgezeigt werden und als Diskussi-

onsbeitrag fir die aktuelle Bewertung des Kapitalmarktrechtes in Europa dienen.
I Themenbegrenzung und Gang der Untersuchung

1 Begrenzung des Themenbereiches

Betrachtet man die verschiedenen Aktivitdten zur Realisierung eines europaischen
Binnenkapitalmarktes, so stof3t man auf zwei grol3e Politikfelder, die als Oberbegriffe
fur die einzelnen MaRnahmen dienen.'® Zum einen steht die Marktinterpenetration im
Vordergrund, die Schaffung der Voraussetzungen fiur die wechselseitige Durchdrin-
gung der Kapitalmérkte in den Mitgliedstaaten. Zum anderen ist der Anlegerschutz?®
erklartes Ziel bei der Verwirklichung eines gemeinsamen Kapitalmarktes. Der Anle-
gerschutz erscheint in diesem Zusammenhang jedoch nicht unbedingt als Selbst-
zweck.? Die Realisierung eines Mindestschutzstandards fiir den Anleger auf natio-
naler Ebene steht vielmehr im Dienst der Absicht, einen Eckpfeiler fur gemein-
schaftsweite Kapitalbewegungen und die Marktdurchdringung des europaischen Ka-
pitalmarktes zu errichten.? Der kapitalmarktrechtliche Anlegerschutz, sowohl in sei-
ner individuellen als auch in seiner institutionellen Ausrichtung, fult auf dem Kon-
zept®®, dass der Anleger samtliche, fiir seine Anlageentscheidung notwendigen In-
formationen erhalt, um diese eigenverantwortlich und selbstbestimmt fallen zu kon-
nen und Korrekturentscheidungen bei Bekannt werden neuer Tatsachen mdéglich
werden.?* Kurz gesagt, soll der miindige Biirger eine informierte Entscheidung treffen
kénnen.? Ziel ist namlich auch die Vermeidung von Anlageentscheidungen und Ka-
pitalstromen auf der Basis unterschiedlicher regulatorischer Anlegerschutzniveaus.
Empirische Untersuchungen legen den Schluss nahe, dass Breite und Tiefe nationa-

ler Kapitalmarkte wesentlich von der Leistungsfahigkeit anlegerschiutzender Vor-

¥ Assmann/Buck, EWS 1990, 110, 112.

20 Kuimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1192, 1201 bezeichnet den Begriff des Anlegerschutzes
zu Recht als unscharf, da streng zwischen dem Schutz der Individualinteressen des einzelnen Anle-
gers und dem Schutz der Anlegerschaft im Sinne des Anlegerpublikums unterschieden werden muss.
Er schlagt daher vor, die nicht individualisierbare Gesamtheit der Anleger terminologisch von den An-
legern als Einzelpersonen durch die Bezeichnung der ,,Anlegerschaft* abzugrenzen.

1 Assmann/Buck, EWS 1990, 110, 112.

22 \gl. hierzu: Lamfalussy-Bericht, Fn. 15.

23 Vgl. zu dem System des Anlegerschutzes in seinen verschiedenen Auspragungen die Einzelheiten
auf S. 24.

?* Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 384.

?® Mellers/Leisch, JZ 2000, 1085, 1086.
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schriften abhangen.?® Somit kann nichts anderes fir den Markt auf der Gemein-

schaftsebene gelten.

Da der Anlegerschutz als konstitutives Element des modernen Kapitalmarktrechtes
zu bewerten ist, soll dieser als Ausgangspunkt fur die Arbeit dienen. Zu beachten ist,
dass der Anlegerschutz im Kapitalmarktrecht nicht grenzenlos durchsetzbar ist, son-
dern sich unter anderem in gewissen Bereichen Uberindividuellen Interessen beugen
muss. So erwachsen interne Grenzen aus dem Wesen von Kapitalanlagen da z.B.
Aktien Risikopapiere sind, deren Unwagbarkeiten beim Anleger verbleiben mussen.
Darlber hinaus wird das kapitalmarktrechtliche Kréaftefeld nicht alleine durch Anleger-
interessen bestimmt. Gegenlaufige Belange anderer Marktteilnehmer und adverse
Effekte eines ausufernden Investorenschutzes miissen immer beachtet werden.”’
Hieraus ergibt sich, dass der Anlegerschutz in einem Spannungsfeld zwischen indi-
viduellen Anlegerinteressen und Uberindividuellen Marktinteressen angesiedelt ist.
Dieses Problemfeld gilt es ndher zu betrachten, da ein effektiver Kapitalmarkt nur

unter einer ausgleichenden Konkordanz dieser Gegenpole bestehen kann.

Sanktionen, insbesondere zivilrechtliche bei Verstdl3en gegen den Anlegerschutz,
sollen in diesem Bereich der Untersuchung eine besondere Rolle spielen.?® Nach
dem Zusammenbruch des Neuen Marktes®® kam es, unter anderem in Deutschland,
zu einer Reihe Aufsehen erregender Zivilprozesse, in denen Anleger Entschédigung
fur ihr verlorenes Kapital forderten.® In diesem Zusammenhang kam es zwangslau-
fig zu einer Verknuipfung der Begriffe Anlegerschutz und zivilrechtliche Haftung.!
Nicht selten erlitten die Klager jedoch vor den Zivilgerichten eine Niederlage, indem

Schadensersatzklagen abgewiesen wurden.*? Im Bereich der Gesetzgebung wurden

%% Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37, 38.

27 Vgl. hierzu Fleischer , NJW-Beilage 23/2002, 37, 38, der die Grenzen des Anlegerschutzes in 5
Unterpunkte aufgliedert.

%8 Bereits hier ist auf die Unterscheidung von Individualschutz und dem Schutz des Anlegerpublikums
hinzuweisen, da ein geschadigter Anleger nur dann einen Anspruch erwerben kann, wenn die verletz-
te Norm zumindest auch dem Schutz der Individualinteressen dient und damit ein Schutzgesetz im
Sinne einer haftungsbegriindenden unerlaubten Handlung darstellt.

? |m Zuge der Neusegmentierung des Aktienmarktes ist der Begriff ,Neuer Markt verschwunden.
Stattdessen fand eine Neuklassifizierung der Unternehmen statt, um diese in die Bereiche ,Prime
Standard” und ,Classic Standard” einzuteilen und sie als sog. ,Classic Werte" zu fihren, bzw. sie
nunmehr im ,TecDax" zu listen, vgl. hierzu Wittkowski, ZHR 2003, 131.

%9 vgl. hierzu OLG Miinchen, ZIP 2002, 1989, ,Infomatec®, mit Anmerkung von Méllers/Leisch, BGH
NJW 2004, 2664 ff., sowie OLG Minchen, AG 2003, 105, ,EM.TV*“.

%! Eine aktuelle Analyse der Haftung wegen Falschinformationen findet sich bei Baums, ZHR 2003,
139 wieder.

%2 vgl. hierzu LG Augsburg ZIP 2001, 1881 und OLG Miinchen ZIP 2002, 1989, BGH NJW 2004, 2664
ff ,Infomatec".
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Anlegerschutz und zivilrechtliche Haftung nunmehr auch in einem Zusammenhang
genannt, als dem Gesetzgeber bewusst wurde, dass das Anlegervertrauen durch
das Fehlverhalten einzelner Marktteilnehmer stark geschadigt wurde.*® Aber auch
von anderer Stelle wurde z. B. gefordert, die Haftung fur Falschinformationen des
Sekundarmarktes neu und internationalen Standards entsprechend zu ordnen.®* Die-
ser Entwicklung wird in der Arbeit Rechnung getragen, da sie bei der Weiterentwick-
lung des Kapitalmarktrechtes sowohl auf gemeinschaftlicher als auch auf nationaler
Ebene dem Anlegerschutz zu einem neuen Stellenwert verholfen hat und daher nicht

unbertcksichtigt bleiben durfte.

Zweifelsohne endet der Anlegerschutz nicht im Kapitalmarktrecht. Effektiver Anleger-
schutz muss sich im Gesellschaftsrecht fortsetzen.®® Allerdings kann die gesell-
schaftsrechtliche Seite nur angerissen werden, um gewisse Verbindungslinien aufzu-

zeigen.

Aus diesen Uberlegungen heraus wird sich die Untersuchung der Rechtsfolgenseite
der Kapitalmarktrichtlinien auf die Sanktionen und die Informationspflichten als Anle-
gerschutz im Spannungsfeld zwischen Individual- und Marktinteressen unter der be-

sonderen Beriicksichtigung zivilrechtlicher Haftung beschréanken.

2 Untersuchungsverlauf

Bevor im rechtsvergleichenden Wege die Effektivitatsuntersuchung erfolgt, ist es
notwendig, im Vorfeld einige Themengebiete zu erdrtern, um die nachfolgenden Be-

trachtungen abzurunden:

Zunachst wird die Entwicklung des Kapitalmarktrechts auf Gemeinschaftsebene und
in Deutschland dargestellt. Dieser historische Abriss ist notwendig, da in dem nach-
folgenden Teil der Arbeit die Entwicklung dieser Gebiete immer wieder als Grundlage

zur Rechtsvergleichung herangezogen wird.

Das Kapitalmarktrecht ist dynamisch. In Europa und seinen Mitgliedstaaten muss es

sich standig den Gegebenheiten des Marktes anpassen, damit es gegentuber ande-

¥ vgl. die allgemeine Begriindung des Regierungsentwurfs vom 14.11.2001 zum 4. Finanzmarktfor-
derungsgesetz S. 176 ff sowie die Begriindung zu 88 37 b und 37 ¢ WpHG, nachzulesen unter
http://www.jura.uni-augsburg.de\altepage\Fakultaet\Moellers\mat_frset de_gesell.htm.

** So die Forderungen bei Baums, Bericht Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rn.
188-190, BT-Drucks. 14/7515.

% Vgl. hierzu Mollers, ZGR 1997, 334, 338 ff, der die Liicken und Uberschneidungen im Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht hinsichtlich des Anlegerschutzes analysiert hat und in diesem Zusam-
menhang die Notwendigkeit gesellschaftsrechtlicher Verhaltensgebote und -verbote herausarbeitet.
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ren Markten konkurrenzfahig bleibt. Teilweise werden daher bestehende Regelungen
ubernommen und weiterentwickelt, teilweise wird aber auch mit bestehenden Syste-
men gebrochen und neue eingefuhrt. Eine grundlegende Kenntnis Gber die Entwick-
lung ist somit unerlasslich, insbesondere um sich mit Neuregelungen kritisch ausei-

nandersetzen zu konnen.

Da der Anlegerschutz eine zentrale Rolle in dieser Arbeit spielt, werden zun&chst der
Begriff und das Konzept des Anlegerschutzes im européischen und deutschen Kapi-
talmarktrecht erortert. Ahnlich wie der Begriff des Kapitalmarktes und des Kapital-
marktrechtes® ist auch der Begriff des Anlegerschutzes erklarungsbediirftig.®” Erst
eine eindeutige Einordnung des Begriffes verdeutlicht die Konzeption, mit der der
Anlegerschutz in das Kapitalmarktrecht einfliel3t. Anlegerschutz kann sich namlich
auf die Gesamtheit aller potentiellen oder tatsachlichen Anleger beziehen, die unmit-
telbar oder mittelbar Zugang zu den Kapitalmérkten haben oder er kann sich auf die
Individualinteressen des einzelnen Anlegers beziehen.® Damit einhergehend wird

kurz auf die Entwicklung des Anlegerschutzes einzugehen sein.

Es ist weiterhin notwendig, die Komplexitat einer Richtlinie zu durchdringen, um sich
mit deren Wirkungsweise auf der Rechtsfolgenseite beschaftigen zu kénnen. Auch
wenn die Richtlinie teilweise mit der Rahmengesetzgebung im nationalen (deut-
schen) Recht verglichen wird,*® ist dies unzutreffend, wenn nicht sogar schlicht
falsch. Die Richtlinie ist Sekundarrecht der Gemeinschaft, welches neben der Ver-
ordnung am haufigsten zur Harmonisierung in der Gemeinschaft gebraucht wird.*°
Ihre Struktur und Wirkungsweise ist vielschichtig. Eine Analyse und die Darstellung
der allgemeinen Wirkungsweise von Art. 249 EGV sind somit unumganglich, um die
Zusammenhéange an den Schnittstellen zwischen Gemeinschaftsrecht und nationaler
Umsetzung zu verstehen. Daher wird einmal die Richtlinie mit ihren Eigenschaften zu
erdrtern sein. Flankierend hierzu wird der neue Regulierungsansatz der Gemein-
schaft im Kapitalmarktrecht mit dem sog. Vier-Stufen-Konzept** dargestellt. Dieses
Konzept soll die Gesetzgebung im Bereich Kapitalmarkt reformieren, um eine schnel-

lere und einheitlichere Umsetzung des Gemeinschaftsrechtes zu erméglichen.*? In

% Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1142.
%" Deckert/von Riiden, EWS 1998, 46, 49.

%8 Deckert/von Riiden, EWS 1998, 46, 49.

% vgl. Oppermann, Europarecht, S. 209.

“0vgl. Oppermann, Europarecht, S. 488.

*Lvgl. hierzu: Lamfalussy-Bericht, Fn. 15.

2 vgl. hierzu: Lamfalussy-Bericht, Fn. 15.
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diesem Konzept spielt die Richtlinie auf der ersten und zweiten Stufe eine tragende
Rolle. Untersucht man die Effektivitat der Kapitalmarktrichtlinien, so kann dies nur im
Zusammenhang mit dem Vier-Stufen-Konzept geschehen.

Der zweite Teil der Arbeit wird aus einer rechtsvergleichenden Studie bestehen. Die
Entscheidung im Wege einer Rechtsvergleichung ein Ergebnis zu erzielen, liegt in
dem System des europdaischen Rechts. Die Systembildung des Gemeinschaftsrechts
unterscheidet sich grundlegend von der des nationalen Rechts. Wahrend in den nati-
onalen Rechtsordnungen eine Systembildung darauf abzielt, die wertungsmalige
Einheit und inhaltliche Fortbildung eines Rechtsgebietes, von Teilbereichen oder der
gesamten Rechtsordnung zu erreichen,*® geht das Gemeinschaftsrecht einen véllig
anderen Weg. Das Gemeinschaftsrecht ist kein abgeschlossenes Rechtssystem,
sondern auf die Kooperation mit den nationalen Rechten angelegt.** Ziel des Ge-
meinschaftsrechtes ist es je nach Mal3gabe, die nationalen Rechte punktuell zu er-
ganzen oder zu korrigieren und damit einen harmonisierten Binnenmarkt herzustel-
len. Fur eine systematische Untersuchung des Sekundéarrechts ist es somit notwen-
dig, dass einzelne Richtlinien nicht nur als Bausteine einer Gesamtkodifikation be-
handelt werden, sondern in einer vertikalen Gesamtschau unter Einbeziehung des
Primarrechts und den Auswirkungen auf das nationale Recht, deren inneres System

erschlossen wird.*®

Im Mittelpunkt wird die européische Gesetzgebung zum Insiderrecht, der Ad-hoc-
Publizitat und zum Marktmissbrauch stehen, da diese Regelungen unter anderem

den Anlegerschutz als zentralen Kern behandeln.*®

Im Bereich des Insiderrechts und des Marktmissbrauches wurden die urspringliche
Insiderrichtlinie 89/592/EWG*’ und die Regelungen zu Ad-hoc-Publizitat der Bérsen-
zulassungsrichtlinie 2001/34/EG*® durch die Insider- und Marktmissbrauchsrichtlinie

2003/6/EG™* ersetzt. Hier ist der erste Ansatzpunkt fur die Untersuchung. Die Erwa-

“3 Canaris/Larenz, Methodenlehre, S. 302 ff.

* Muller-Graff, Privatrecht, S. 17 ff.

5 Miilbert, WM 2001, 2085, 2087, der durch diese Vergleiche die Eigenheiten der Systembildung im
europaischen Recht herausarbeitet.

“5'vgl. hierzu nur die Erwagungsgriinde 12-15 der Richtlinie 2003/6/EG.

*'Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates 89/592/EWG vom 13.11.1989 zur Koordinie-
rung der Vorschriften betreffend Insidergeschéfte, ABI. L 334 vom 18.11.1989, S. 30-32.

“® Richtlinie 2001/34/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 28.05.2001 iiber die Zu-
lassung von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und tber die hinsichtlich dieser Wertpapiere
zu veroffentlichende Informationen, ABI. L 217 vom 11.08.2001, S. 18-84.

9 Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28.01.2003 Uber Insiderge-
schafte und Marktmanipulation, ABI. Nr. L96, 13.
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gungsgrunde und die einzelnen Art. der alten und neuen Gemeinschaftsregelungen
zum Insiderrecht, der Ad-hoc-Publizitat und des Marktmissbrauchs werden in Bezug
auf den Anlegerschutz analysiert und miteinander verglichen. Ein erstes Zwischener-

gebnis hinsichtlich der Effektivitat schliel3t diese Untersuchung ab.

In einem zweiten Schritt wird bezuglich der bereits untersuchten Punkte eine Analyse
des Anlegerschutzes auf nationaler Ebene vorgenommen. Da auch hier Fortentwick-
lungen stattgefunden haben, wird die bestehende Rechtslage untersucht und abseh-
bare Veranderungen bedingt durch das Gemeinschaftsrecht herausgearbeitet und

bewertet.

Abschliel3end werden die Entwicklungen, gepragt durch die Rechtsfolgenseiten der
Richtlinien, einer Effektivitatsbetrachtung unterzogen. An dieser Stelle wird abschlie-
Rend geprift, ob das Kapitalmarktrecht der Gemeinschaft in den untersuchten Berei-
chen wirklich effektiv ist, ob es zu Effektivitdtszuwachsen durch Neuregelungen ge-
kommen ist und auf welcher Ebene der Anlegerschutz tatsachlich am effektivsten

geregelt werden kann.

Il Begriffe, Entwicklungen und Grundlagen des Kapitalmarkt-

rechts

1 Die Bedeutung des Begriffs , effektiv® im Kontext der Arbeit

Untersucht man die ,Effektivitat des Kapitalmarktrechts”, so sind zunachst gewisse

Begrifflichkeiten zu klaren.

Semaphorisch beschreibt der Begriff ,effektiv* etwas Tatsachliches, Wirksames bzw.
Greifbares,”® das Substantiv ,Effektivitat* steht fur die Wirkungskraft bzw. die Zieler-
reichung®! und bezeichnet somit die Handlungsweise, das Richtige zu tun. Effektiv ist
demnach die Handlungsweise, die besonders wirksam zu dem gewinschten Ziel
fuhrt.

Im Bereich des Sekundarrechts umschreibt die Effektivitat den Beitrag, den die Richt-
linie zur Rechtsangleichung in der Gemeinschaft leisten kann.>? Die Frage nach der
Effektivitat der Richtlinie zur Rechtsangleichung lasst sich jedoch ausdehnen auf die
Frage, inwieweit die Rechtsangleichung tberhaupt effektiv ist im Hinblick auf den

0 Duden, S. 236.
1 Duden, S. 236.
%2 Oehlert, Jus 1997, 317, 321.
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angestrebten Zweck.>® Die Harmonisierung ist nicht Selbstzweck, sondern dient der
Erflllung der auf die EG ubertragenen Aufgaben. Das in Art. 5 EGV festgeschriebe-
ne Subsidiaritatsprinzip schreibt vor, dass durch Rechtsvorschriften nur soweit in die
Gesetzgebung der Mitgliedstaaten eingegriffen werden darf, wie dies die Aufgaben-
stellung der Gemeinschaft unabdingbar erforderlich macht, weil dieselben Ziele auf
der Ebene der Mitgliedstaaten nicht vergleichbar erreicht werden kénnen. Nicht die
weitestgehende Angleichung oder gar Vereinheitlichung der Rechtssysteme ist das
Ziel, sondern Angleichung und Vereinheitlichung nur in dem Rahmen und soweit, wie

dies unbedingt fiir das Funktionieren des gemeinsamen Marktes erforderlich ist.>*

Ziel des Kapitalmarktrechts ist es unter anderem, einen umfassenden aber ausge-
wogenen Funktionsschutz des Kapitalmarktes und Individualschutz der Anleger zu
erreichen.* Dies wird (iber die inhaltlichen Vorgaben in den Richtlinien angestrebt.

Soweit die Effektivitat, und somit auch die Handlungsalternative feststeht, geht es in
einem zweiten Schritt um die Effizienz. Effizienz bedeutet Aufwandsoptimierung, die
Zielerreichung mit dem geringstmoglichen Aufwand. Im Bereich des materiellen eu-
ropaischen Kapitalmarktrechts ist Markteffizienz ein selbststandiges Regelungsziel,
was zu einem Regelungssystem fir den regulierten Markt im europdischen Sinne
durch den Gemeinschaftsgesetzgeber fiihrt.>® Informationseffizienz durch Publizi-

tatspflicht sowie die Préavention sind hierbei entscheidende Eckpfeiler.>’

2 Begriffliche Einordnung von Kapitalmarkt und Kapitalmarktrecht

Die Begriffe Kapitalmarkt und Kapitalmarktrecht sind noch nicht abschlieBend defi-
niert.>® Eine Einordnung scheint mit der Umschreibung von Lenenbach jedoch ge-
gluickt.>®

% Oehlert, Jus 1997, 317, 322.

> Oehlert, Jus 1997, 317, 322.

°° Kuimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S.1139; zu den Einzelheiten sogleich A 11 5.

*® Miilbert, WM 2001, 2085, 2094.

" vgl. hierzu Mulbert, WM 2001, 2085, 2094, der fir das europaische Kapitalmarktrecht vier weitere
Regelungsprinzipien herausarbeitet: Wechselseitige Durchdringung der mitgliedschaftlichen Markte,
Ausbildung funf konzentrischer Marktkreise, abgestufte Aufklarungs- und Beratungspflichten sowie
institutionelle Anforderungen an die Wertpapierdienstleister.

%8 Vgl. Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1136 und S. 1138.

% Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 21.
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a) Der Kapitalmarkt

Ein Markt ist heute als eine organisierte Handelsmoglichkeit zu definieren, bei der
Angebot und Nachfrage in Verbindung gebracht werden, um einen Handel zu ermdg-
lichen.®® Kapital bedeutet ein Geld- oder Gitervermogen, das zu gewinnbringender
Verwendung geeignet ist, so dass sowohl Geld wie Sachen, Sachgesamtheiten als
auch Unternehmen erfasst werden. Wirtschaftswissenschaftlich wird Kapital nur als
Finanzkapital verstanden, also als Geld oder geldwerte Titel, die gewinnbringend

einsetzbar sind.®*

Versucht man beide Begriffe vereint zu definieren, st63t man schnell an Probleme,
die aus den unterschiedlichen Zielsetzungen der Einzelbegriffe herrihren. Daher
verwundert es nicht, dass unter wirtschaftswissenschaftlichen Anséatzen vier ver-
schiedene Definitionen vorherrschen, die in funktionaler und zeitlicher Ausrichtung
unterscheiden.®® Zumindest lasst sich tibereinstimmend festhalten, dass Kapitalmark-
te stets Finanzmarkte®® und keine Giitermérkte sind und der Kapitalmarkt dazu dient,
Geldvermdgen in Sachvermogen zu transformieren.®® Abzugrenzen ist der Kapital-
markt weiterhin vom Geldmarkt und vom Devisenmarkt.®®> Der Geldmarkt hat im Ge-
gensatz zum Kapitalmarkt nicht die Zielsetzung, Kapital in Sachinvestitionen zu
transformieren, sondern soll dem Liquiditatsausgleich dienen.®® Als Grenzziehungs-
kriterium zwischen beiden Mérkten wird meist die Anlagedauer herangezogen.®” Vom
Geldmarkt strikt zu trennen ist der Devisenmarkt, denn bei Devisen handelt es sich
um ein auf auslandische Wahrung bei einer auslandischen Bank lautendes Fremd-
wahrungsguthaben einer Bank oder einer Nicht-Bank, sowie auf fremde Wahrung

lautende Schecks oder Wechsel.®®

Die am Kapitalmarkt gehandelte Ware besteht unter anderem aus verzinslichen

Wertpapieren, Aktien und Mischformen beider Anlagearten sowie Wertrechten.®

® Hauser/Rodenstock, S. 12.

®! Hauser/Rodenstock, S. 12.

%2 \/gl. Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 12, der verschiedenen Ansatze mit den unterschiedlichen
Zielsetzungen naher beleuchtet.

% Neben den Kapitalmarkten gehoren zu den Finanzmarkten weiterhin die Terminmarkte, die Geld-
markte und die Devisenmarkte. Allerdings sind die Grenzen untereinander wiederum flieRend, wie das
Beispiel bei Hasewinkel, Geldmarkt, S. 78 zeigt.

® Hauser/Rodenstock, S. 15, 74.

® Genaue Erlauterungen und Abgrenzungen finden sich bei Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 12 ff.
% Zur naheren Erlauterung des Begriffs vgl. Spindler/Becker/Starke, Bundesbank, S. 258.

®7 vgl. Grafer/Beike/Scheld, Finanzierung S. 35.

%8 Lipfert, Devisenhandel, S. 17.

% Als Beispiel werden hier nur die wichtigsten, an der Borse gehandelten Produkte genannt.
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Hiertber lasst sich ein zweiter Definitionsansatz versuchen, namlich den Begriff des
Kapitalmarktes als Rechtsbegriff einzuordnen. Der Begriff des Kapitalmarktes taucht
— zumindest in deutschen Gesetzen — nirgendwo auf. Somit wird versucht eine Defi-
nition anhand der Gesetze zu erlangen, die sich mit dem Kapitalmarkt als solchem
befassen. Hier ist das WpHG™ der erste und wohl ergiebigste Ansatzpunkt. Das
WpHG gilt als ,Keimzelle* oder auch als ,Nukleus* des deutschen Kapitalmarktrechts
und gibt dem Kapitalmarktrecht eine moderne Ausrichtung, indem es seine Normen
unmittelbar am Markt selbst und am Vertrieb der Kapitalmarkttitel ausrichtet.”* Somit
ist das WpHG geeignet mit seinem Kapitalmarktbegriff das Kapitalmarktrecht dogma-

tisch zu durchdringen.

Kimpel”> mochte den Kapitalmarkt auf den Handel in Aktien und Schuldverschrei-
bungen beschréanken, soweit diese fungibel sind und somit den Wertpapiermarkt als
Umschreibung des klassischen Kapitalmarktes mit Wertpapieren als Orientierung
heranziehen. Dies ergibt sich aus der Uberwachungstatigkeit der BAFin, die fur die
Beaufsichtigung des Kapitalmarktes geschaffen wurde und deren Beaufsichtigung
nach § 4 Abs. 1 S. 2 WpHG auf den Wertpapiermarkt ausgerichtet ist.”* Diese Auf-
fassung erscheint unter dem Konzept des WpHG als zu eng. Zieht Kiimpel den Inhalt
von § 2 Abs. 1 WpHG alleine heran, werden hierbei der Anwendungsbereich von § 1
WpHG sowie die weiteren Absatze von 8 2 WpHG aul3er Acht gelassen. Daher sieht
Lenenbach im WpHG auch einen weiten Kapitalmarktbegriff verankert.”* Der Anwen-
dungsbereich von 8 1 WpHG beschreibt neben dem bdrslichen und aul3erbdrslichen
Handel mit Wertpapieren, denjenigen mit Geldmarktinstrumenten und Derivaten, so-
wie mit Wertpapierdienstleistungen und —nebendienstleistungen. Darutber hinaus
enthdlt 8 2 WpHG auch eine Beschreibung von Wertpapierdienst und -
nebendienstleistungen, Derivaten und Geldmarktinstrumenten. Wenn also das
WpHG Regelungen fur Geldmarktinstrumente, Derivate und Wertpapiere enthalt, ist
es aber unverstandlich, wenn dem WpHG nur ein auf den Wertpapierhandel be-
schréankter Kapitalmarktbegriff zu Grunde liegen sollte. Daher ist unter Kapitalmarkt

als der borsliche und auRRerbérsliche Handel in Wertpapieren, Geldmarktinstrumen-

" Gesetz tiber den Wertpapierhandel, zuletzt geandert durch Art. 4 des Gesetzes vom 23. Juli 2002
BGBI. | S. 2778.

" Hopt, ZHR 159 (1995), 135; Assmann/Schneider, in: Assmann/Schneider WpHG, Vorwort der 1.
Auflage, 1995.

2 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1140.

"8 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1140.

™ Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 21.
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ten und Derivaten zu verstehen.” Diese weite Definition wird der Arbeit zu Grunde
gelegt. Sie entspricht auch der Definition, die das KWG? fiir den von ihm erfassten
Kapitalmarkt in 8 1 Abs. 1a, Abs. 11 aufstellt.

Weiterhin fallt unter den Kapitalmarkt im weiteren Sinne auch der sog. Graue Markt’’
auf, dem vor allem Anteile an geschlossenen Immobilienfonds, auslandischen Wa-
rentermingeschéften, Bauherrenmodellen und Beteiligungen an Abschreibungsge-
sellschaften angeboten werden. Es handelt sich hierbei also um 6ffentlichen Vertrieb
von Kapitalmarktprodukten, die nicht unter das KWG oder WpHG fallen.

Der Kapitalmarkt lasst sich weitergehend danach aufteilen, wie stark der Organisati-
onsgrad und die Regelungsdichte ausgepragt sind und dartber hinaus danach, ob
ein Wertpapier emittiert wird oder es sich bereits im Umlauf befindet. Fir die Unter-
suchung ist besonders die zweite Systematisierung von Interesse, da hier von einer
Unterscheidung zwischen dem Primér- und einem Sekundarmarkt gesprochen wer-
den kann. Die Aufteilung in Primar- und Sekundarmarkt hat nicht nur eine beschrei-
bende Funktion. Sie ist insbesondere von rechtlicher Bedeutung, da sich hier speziel-
le Regelungsprobleme stellen. Wéhrend im Prim&rmarkt die Information Gber den
neuen Kapitalmarkttitel und den Emittenten zentral ist, geht es im Sekundarmarkt

insbesondere um die Durchfiihrung und Abwicklung der Wertpapiergeschéfte.”®

Auf dem Prim&rmarkt wird ein neu emittierter Kapitalmarkttitel erstmals platziert. Hier
treffen Erstkaufer und Erstanbieter aufeinander.” Weiterhin lasst sich nach der Art
des Platzierungsvorgangs in Selbst- und Fremdemission unterscheiden. Im Gegen-
satz zur seltenen Selbstemission, werden die Wertpapiere bei der Fremdemission
mithilfe einer Bank oder eines Bankenkonsortiums bei den Anlegern untergebracht.
Die Banken Ubernehmen hier samtliche Wertpapiere und zahlen den Kaufpreis an
den Emittenten, um die Wertpapiere im Anschluss an die Anleger weiterzuverauf3ern.
Hier wird der wertpapierrechtlich erforderliche Begebungsvertrag zwischen Emittent
und konsortialfiihrender Bank abgeschlossen.®’ Dabei handelt es sich somit um eine
Erstplatzierung ohne den Handel Uber die Borse, weshalb der Primarmarkt ein au-

Rerborslicher Markt ist.

’® Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 21.

’® Gesetz Uiber das Kreditwesen in der Neufassung der Bekanntmachung vom 09.09.1998, BGBI. |
S.2776.

" So die herrschende Ansicht; vgl. Assmann, in: Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht, § 1 Rn. 11.
" Hopt, ZHR 141 (1977), 389,425,

’® Bosch, in: BuB, Teil 10 Rn. 1.

8 Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1158.
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Nach der Erstplatzierung befinden sich die Kapitalmarktpapiere im Umlauf, das heif3t,
sie werden nunmehr am Sekundarmarkt gehandelt. Der Sekundarmarkt erfasst somit
jedes Geschaft nach der Erstplatzierung beginnend mit der Veraul3erung desjenigen
Anlegers, der die Papiere im Rahmen der Erstplatzierung erworben hat, an den
Zweiterwerber.8* Ein gut funktionierender Sekundarmarkt ist fir einen Kapitalmarkt
besonders wichtig, da hier die notwendige Liquiditat durch die Anleger realisiert wer-
den kann, die bei dem Erwerb einer Anlage fiir den Anleger wichtig ist.®?

Die Sekundarmarkte unterscheiden sich insbesondere nach ihrem Organisationsgrad
und dem Umfang der fiir sie geltenden Regeln.®® Hoch organisierte Markte sind ge-
pragt von kostengunstigen, jederzeit handelbaren und sicheren Transaktionen, wobei
hiertiber umfassende Information gewahrleistet werden muss.®* Allerdings besteht
hier die Gefahr, dass der Markt durch Uberregulierung ineffizient wird, da Transakti-

onskosten zu hoch werden und die Transaktionsgeschwindigkeit vermindert wird.

b) Das Kapitalmarktrecht

Die Definition des Begriffs Kapitalmarktrecht ist ebenso schwierig, wie die Definition
des Kapitalmarktes selbst. Als zwei mdgliche Ansatzpunkte kommen eine begriffliche
und eine funktionsorientierte Einordnung in Betracht. Knlpft man an die gewonnene
Begriffsbestimmung des Kapitalmarktes an, so lasst sich das Kapitalmarktrecht als
Summe der Regeln definieren, die unmittelbar oder mittelbar den Kapitalmarkt im
Sinne des WpHG und den Grauen Kapitalmarkt regeln.®® Diese begriffliche Bestim-
mung birgt aber Probleme, da auch Normen auf3erhalb des ,engen“ Kapitalmarkt-
rechts, wie z.B. das Aktienrecht, Einfluss auf das Kapitalmarktrecht haben.®® Daher
bietet sich eine Definition des Kapitalmarktrechts aus seiner Fahigkeit heraus an,
spezifische Regelungsaufgaben zu bewaltigen.®” Hergebrachte Rechtsbegriffe miis-

sen hierfir jedoch kapitalmarktrechtlich ausgelegt werden, so z.B. Begriffe aus dem

8 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 6.

8 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 6.

8 Vgl. zu den einzelnen Méarkten und ihren Organisationsgraden Kiimpel, Bank und Kapitalmarktrecht,
S. 1159 ff, der die Sekundarmarkte detailliert beschreibt und darstellt.

® Franke/Hax, S. 58 ff.

% S0 Kiimpel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1136.

8 Assmann, in: Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht, 81 Rn. 1, 22.

87 Vgl. hierzu auch Assmann, Harmonisierung, 61, 65, der unter dem sog. analytischen Kapitalmarkt-
rechtsbegriff lediglich kapitalmarktrechtliche Vorgange qualifizieren will, wahrend er auf einer weiteren
Stufe einen rein normativen Begriff verwendet, der die Bewertung einer rechtlichen Malinahme oder
Rechtslage ermdglichen soll.
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Zivil- und Gesellschaftsrecht.?® Dieser Ansatz spiegelt die Spezifika des Kapital-
marktrechts wieder, namlich die Funktionsbezogenheit und den rechtsformubergrei-
fenden Regelungsansatz, im Gegensatz zum Gesellschaftsrecht, welches rechts-
formbezogen ist.2° Hiernach ist das Kapitalmarktrecht als Summe der Regeln zu ver-
stehen, die der Bewadltigung der Probleme und der Beantwortung der Fragen aus
dem Kapitalmarkt dienen, also diejenigen die der Schaffung eines funktionsfahigen

Kapitalmarktes dienen.*

Kombiniert man nunmehr die oben aufgeworfenen Gedanken, umschreibt der Beqgriff
.effektives Kapitalmarktrecht* die Wirkungskraft der Richtlinien hinsichtlich der An-
gleichung und Vereinheitlichung des Rechts in den Mitgliedstaaten, soweit dies im
Bereich des gemeinsamen Kapitalmarktes notwendig ist, um den gro3tmdglichen
Funktions- und Anlegerschutz zu erreichen. Hierbei lasst sich die Effektivitat weiter-
gehend in drei Themengebiete unterteilen: Zum einen in die Effektivitat des zu re-
gelnden Umfangs durch die Richtlinie selbst, zum anderen hinsichtlich des Inhalts
der Richtlinie im Kapitalmarktrecht und ob durch die Vorgabe in der Richtlinie eine

Transponierung in das nationale Recht problemlos erfolgen kann.

Es stellt sich somit die Frage, ob die, den Richtlinien innewohnenden Rechtsfolgen
effektiv sind, ob also das kapitalmarktrechtliche Gemeinschaftsrecht in der Lage ist,
die Harmonisierung der nationalen Rechte so einzuleiten, dass ein effektiver Kapi-
talmarkt entsteht und fortentwickelt werden kann. Kernpunkt ist danach, was die
Richtlinie an Regelungen enthélt und wie diese Vorgabe formuliert wurde, ob sie also
den Mitgliedstaaten mit einer engen Vorgabe wenig Spielraum beléasst oder mit einer

weiten Vorgabe die Mdglichkeit gibt, individuell die Regeln zu gestalten.

Bei der Beantwortung dieses Problems steht insbesondere die teleologische Ausle-
gung im Vordergrund, mit dem Ziel der vollen Sinnentfaltung der entsprechenden
Vorschrift. Es geht also um die Erzielung der nitzlichen Wirksamkeit — des sog. effet
utile — dergestalt, dass die allfallig denkbaren Gemeinschaftsbefugnisse wirklich voll
ausgeschopft werden sollen.” Man kann den Gedanken des effet utile hiernach als

% Kiibler, Gesellschaftsrecht S. 391.

% Schwark, FS Stimpel, S. 1087.

% 30 die Definition beim Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S. 23, der unter dieser Aufzahlung auf die
Verbesserung der allokativen, operationalen und institutionellen Funktionsfahigkeit abstellt. Zu den
Begriffen sogleich unter A Ill 5 bei den Zielen und Aufgaben des Kapitalmarktrechts.

°> Oppermann, Europarecht Rn. 528; EUGHE 1979, 1629, Rs. 148/78.
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eine instrumentale Auslegungsmaxime bezeichnen,’? die auf eine effektive Durch-
setzung des Gemeinschaftsrechts in der Verfassungswirklichkeit gerichtet ist.*® Der
Gerichtshof hat diesen Grundsatz herangezogen, um die innerstaatliche Wirkung an
sich nicht direkt anwendbarer Normen, insbesondere die der Richtlinien®*, sowie den
allen nationalen Rechtsquellen einschlie3lich der Verfassung vorangehenden Vor-

rang des Gemeinschaftsrechts zu begriinden.®

3  Entwicklung und Instrumente des Européaischen Kapitalmarktrechts

Ausgangspunkt und Grundlage des europdischen Kapitalmarktrechts sind die Frei-
heiten des EGV, insbesondere die Kapitalverkehrsfreiheit, Art. 56 ff EGV, und die
Niederlassungsfreiheit, Art. 43 ff EGV.

Anstatt einen auf einheitlichem Recht basierenden Kapitalmarkt zu erschaffen oder
darauf zu hoffen, dass im Zuge der Konkurrenz mit anderen Markten ein integrierter
Kapitalmarkt entsteht, hat sich die Gemeinschaft entschlossen, zwei unterschiedliche

Instrumente zur Erschaffung eines Kapitalmarktes einzusetzen:

Zum einen wurde auf priméarrechtlicher Basis die Kapitalverkehrsliberalisierung
durchgesetzt. Man kann heute davon ausgehen, dass dieses Ziel als verwirklicht an-

zusehen ist.%’

Zum anderen sollte ein einheitlicher Binnenkapitalmarkt geschaffen werden: Der eu-
ropaische Kapitalmarkt ist zentraler Bestandteil des Gemeinsamen Marktes bzw. des
Binnenmarktes und dementsprechend ist der Binnenkapitalmarkt Regelungsziel des
europaischen Kapitalmarktrechts.®”® Dieses Regelungsziel und diese Regelungsauf-
gabe des europaischen Kapitalmarktrechts folgen aus den Art. 2 und 3 EGV. Jede
auf nationaler oder supranationaler Ebene integrierte Volkswirtschaft, die die Auf-
bringung und Verteilung knapper Ressourcen Marktmechanismen Uberantwortet,

%2 Oppermann, Europarecht Rn. 529.
% Bleckmann, S. 208.
% Der EUGH hat die tiber Art. 249 EGV hinausfiihrende unmittelbare Wirkung gewisser Richtlinien
damit begriindet, dass sie ohne Not ihres effet utile beraubt wiirden, wenn aus sich heraus in ihren
Verpflichtungen klare Bestimmungen unbedingt noch vom nationalen Gesetzgeber in sein Recht um-
95esetzt werden mussten, vgl. EUGHE 1979, 1629, Rs. 148/78.

Bleckmann, S. 208, mit Hinweis auf die Frankovich-Rechtsprechung , EuGH, 19.11.1991, Franco-
vich, C-6/90 und C-9/90, Slg. 1991, I1-5357.
% Hopt, in Grundmann, Systembildung, S. 316, der hier auf die Sichtweise abstellt, so. z.B., ob vom
Gesellschaftsrecht aus das Rechtsgebiet betrachtet wird. Daneben wird auch auf die Dienstleistungs-
freiheit abgestellt, abh&ngig davon, ob auch Finanzintermediare, die sich am Kapitalmarkt betétigen,
fur diesen konstituierend sind.
7 Assmann, Harmonisierung, 61,80.
% Miilbert, WM 2001, 2085, 2088.
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bedient sich hierzu der Etablierung von Faktor-, Guter- und Finanzmarkten. Somit
war die Idee eines europaischen Kapitalmarktes der Sache nach bereits im Auftrag
zur Schaffung eines gemeinsamen Marktes enthalten.®® Wie jede Volkswirtschaft
bedarf auch er der optimalen Kapitalaufbringung und Kapitalallokation.**®® Dadurch
verfugt er Uber mehr Liquiditat, verursacht niedrigere Transaktionskosten und stellt
eine gleichwertige Alternative zu dem US-amerikanischen Markt dar, was hingegen

die Einzelmarkte nicht leisten konnten.'*

Unter dieser Zielsetzung schwankte das Kapitalmarktrecht vom Prinzip der Annéhe-
rung durch fortschreibende Reformen der zu erhaltenden Bdrsenrechte und somit
Vollharmonisierung in den 60er und 70er Jahren, Uber die Idee eines Ubernationalen
Marktes mit vereinheitlichtem Rechtssystem in den 80er Jahren, bis zu dem nunmehr
geltenden Konzept der Mindestharmonisierung und der wechselseitigen Annaherun-
gen der nationalen Regelungen.’®® Allen Harmonisierungsanséatzen diente vorwie-
gend die Richtlinie als Harmonisierungsinstrument.’®® Ziel war es also nicht, vollig
gleiche Kapitalmarktrechte zu erschaffen, sondern die Rechtsbereiche einheitlich zu
regeln, die fur die Marktdurchdringung und Markterweiterung als wichtig erscheinen.
Es sollten hiernach gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen den einzelnen Kapi-
talmarkten hergestellt werden, gleichzeitig sollten nationale Regelungen beseitigt
werden, die den freien Kapitalverkehr zwischen den Mitgliedstaaten beeintrachtigen

konnten.%

Zunachst war der Versuch, einen einheitlichen européischen Kapitalmarkt aufzubau-
en, mit dem Problem konfrontiert, dass in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschied-
liche Regelungsmodelle vorherrschten. So war Deutschland noch ganz dem ur-
sprunglichen aktien- und bérsenrechtlichen Regelungsmodell verhaftet, wahrend z.B.
Belgien und spater auch Frankreich tber ein, von gesellschaftsrechtlichen Bindun-
gen geldstes, vertriebs- und handelsbezogenes Kapitalmarktrecht verfiigten.?® Diese

Systemdivergenzen und Detailunterschiede kapitalmarktrelevanten Rechts eroérterte

% Assmann, Kapitalmarkt, S. 4.

1% claussen, Bank- und Borsenrecht, 359.

191 claussen, Bank- und Borsenrecht, 359.

192 gchwark, BorsenG, Einl. Rn. 50 ff.

198 \/gl. hierzu Deckert/von Ruden, EWS 1998, 46, 47.

104 peckert/von Riiden, EWS 1998, 46, 49.

195 \/gl. zu den einzelnen rechtlichen Regelungen in den Landern: Hopt, ZHR 140 (1976), 201, 215.
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dann auch der sog. Segré-Bericht Uber den Aufbau eines Europaischen Kapitalmark-

tes. 1%

Als Folge des Berichtes versuchte die EG daraufhin, Marktintegration durch Markt-
erweiterung im Wege der Beseitigung von Kapitalverkehrsbeschrankungen und
Harmonisierung des divergierenden mitgliedstaatlichen Rechts herbeizufiihren.'*” Im
Bereich der Rechtsangleichung wechselte man dann von der Idee der Vollrechtsan-
gleichung zu der der Mindestharmonisierung bei wechselseitiger Anerkennung natio-
naler Regelungsbesonderheiten.'®

Dies wurde teilweise als sog. ,light-Version* der Harmonisierung bezeichnet, da hier-
durch die EG allenfalls nur einen Teil der Mangel in der Rechtsangleichungspolitik
beseitigen wiirde.'® Kritische Stimmen in der Literatur bemangeln vor allem, der in-
tegrative Wert der Rechtsangleichung sei im Allgemeinen bedenklich, im Besonderen
bestiinden Ungereimtheiten im Hinblick auf die Auswahl der Harmonisierungsfelder
und die HarmonisierungsmaRstabe.'*° Hiernach fehle es bei den Harmonisierungs-
malnahmen an einem spezifisch kapitalmarktrechtlichen Regelungswillen und —
konzept; vor allem konne die Harmonisierung divergierender mitgliedstaatlicher
Rechtsvorschriften als solche das gebotene Ordnungskonzept nicht darstellen. Es
biete aus sich heraus keine Gewahr dafir, dass die zu harmonisierenden Gebiete
zutreffend und vollstandig ausgewahlt und in einer Weise angeglichen wirden, wel-
che das Entstehen eines funktions- und international wettbewerbsféhigen europai-

schen Kapitalmarktes zu gewéhrleisten vermoge.***

Mit dem sog. ,Abschlussbericht der Weisen“ (Lamfalussy-Bericht) vom 15.01.2001
und der Mitteilung der Kommission zu Finanzdienstleistungen aus dem Jahre 1999

«“112 \wurde ein Re-

mit dem Titel ,Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan
formpaket vorgeschlagen, welches mit konkreten Vorschlagen und Empfehlungen
dazu beitragen soll, dass das Kapitalmarktrecht in Rechtsetzung schneller und effi-

zienter wird, die Marktintegration gestarkt und die Wettbewerbsfahigkeit verbessert

196 K ommission der EWG: Der Aufbau eines Europaischen Kapitalmarktes. Bericht einer von der EWG

Kommission eingesetzten Sachverstandigengruppe, 1966.

197 Assmann, Harmonisierung, 61,76.

198 \/gl. in diesem Zusammenhang Scherzberg, Jura 1992, 572 ff.

199 Assmann, Harmonisierung, 61,76.

19 vgl. zu der Kritik im Detail: Assmann, Harmonisierung, 61,76 ff; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S.
31 vertritt diese Auffassung ebenfalls, ohne den Lamfalussy-Bericht (Fn. 15) bzw. den Financial Servi-
ces Action Plan (Fn. 16) Uberhaupt zu erwahnen, was durchaus als bedenklich erscheint.

1 Assmann, Harmonisierung, 61,76.

Y2 v/gl. Fn. 16.
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wird.*? Insofern wurde der Kritik aus der Literatur zugestimmt.*** Mit dem ,Aktions-
rahmen fur Finanzdienstleistungen“!*®, der 42 EinzelmaRnahmen um vier strategi-
sche Zielsetzungen gruppiert, versuchte man die Zielsetzungen zu formulieren

Ob somit der Vorwurf der Konzeptionslosigkeit in dieser Form aus dem Jahre 1993

noch aufrecht zu erhalten ist, erscheint fraglich.*®

4  Die Entwicklung in Deutschland

Das deutsche Kapitalmarktrecht bestand bis in die 60er Jahre im Wesentlichen aus
aktien- und borsenrechtlichen Regelungen. Seine Entwicklung zu einem modernen
Kapitalmarktrecht, welches einem markt- und vertriebsorientierten Regelungsmodell
folgt, hat es der europaischen Gemeinschaft zu verdanken. So sind z.B. die Rech-
nungslegungsvorschriften des HGB, die Publizitditsnormen des BdrsenG und des
WpHG sowie die Insiderregeln neben vielen anderen Regelungen auf europdaische
Richtlinien zuriickzufiihren.*” So wird das durch das Zweite Finanzmarktférderungs-
gesetz vom 30.07.1994 erlassene WpHG™® als Keimzelle eines sich auch kodifikato-
risch verselbststandigenden Kapitalmarktrechts angesehen.*® Der Anlegerschutz
mittels Informationszugriff wurde hierdurch als eines der Hauptziele verwirklicht, ne-
ben der Herstellung der Freiheit des Kapitalverkehrs und der Dienstleistungsfreiheit

im gemeinschaftlichen Kapitalbinnenmarkt.

Im Jahr 2002 wurden einige bemerkenswerte Anderungen im Bereich des Kapital-
marktrechts vorgenommen.*?° Herausragend ist mit Sicherheit das 4. Finanzmarkt-
forderungsgesetz*?*, durch das unter anderem das BorsenG, das WpHG, das KAGG
sowie das VerkaufsprospektG weitreichende Anderungen erfahren. Daneben werden
durch das Gesetz (ber die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht'*? das BAKred,
das BAWe und das Bundesaufsichtsamt fur das Versicherungswesen zur Bundesan-

113 v/gl. hierzu die Einzelheiten unter A IV 7.

" Milbert, WM 2001, 2081, 2086.

15 \/gl. hierzu Teil B des unter Fn. 100 dargestellten Aktionsplans.

118 \/gl. hierzu die Analyse bei Mulbert, WM 2001, 2085 ff, der statt des Verfahrens zur Rechtsanglei-
chung den Bestand des europaischen Kapitalmarktrechts untersucht und hieraus auf ein harmoni-
sches Gesamtbild schlief3t, wenn auch Einzelheiten noch regelungs- und verbesserungsbedirftig sind.
117 Eine ausfuhrliche Gegeniiberstellung von Richtlinien und nationalen Gesetzen findet sich unter:
http://www.jura.uni-augsburg.de/altepage/Fakultaet/Moellers/mat_frset de gesell.htm und bei Lenen-
bach, Kapitalmarktrecht, S. 30 ff.

18 BGBI. 1 1994, S. 1749 ff.

19 K iimpel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1138.

120 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 28 spricht sogar von einem Reformjahr.

'? 4. FMFG vom 21.06.2002, BGBI. | 2002, 2010.

122 Gesetz liber integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht vom 22.04.2002, BGBI. | 2002, 1310.
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stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) zusammengefasst. Zum 01.01.2002

ist das Bundeswertpapierverwaltungsgesetz'?®

in Kraft getreten, mit dem u.a. die
Bundesschuldenverwaltung geandert wurde. Schliel3lich trat am 01.01.2002 das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz in Kraft.*** Hierdurch wurde in Deutsch-
land eine gesetzliche Regelung fir Unternehmenstibernahmen und o6ffentliche Ange-

bote zum Erwerb von Aktien bdrsennotierter Gesellschaften geschaffen.

5 Zieleund Aufgaben des Kapitalmarktrechts im Besonderen

Das Kapitalmarktrecht ist von zwei ubergeordneten Regelungszielen, namlich dem

Funktionsschutz und dem Anlegerschutz, gekennzeichnet.'?®

Wie bereits eingangs
erwahnt, muss der Anlegerschutz begrifflich streng in den Individualschutz und den
Schutz der Anlegerschaft im Sinne des Anlegerpublikums getrennt werden.*?® Aller-
dings lassen sich Uberindividueller Anlegerschutz und Funktionsschutz in der Praxis
haufig nicht trennscharf unterscheiden. Der Uberindividuelle Anlegerschutze ist ge-
nau genommen ein wesentlicher Aspekt des Funktionsschutzes.'?’ Der Schutz der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes, der den Uberindividuellen Anlegerschutz mit
umfasst, zielt auf die im oOffentlichen Interesse liegende Leistungsfahigkeit der kapi-

b,*?8 er ist also wirt-

talmarktbezogenen Einrichtungen und Ablaufmechanismen a
schaftspolitisch motiviert.*?° Dies resultiert aus der Tatsache, dass der Schutz des
Vertrauens des Anlegerpublikums von dem Funktionsschutz mit umfasst wird. Ohne
ausreichenden Schutz des Anlegervertrauens ist die Funktionsfahigkeit der Wertpa-
piermarkte gefahrdet, da dieses vorrangig dem Erhalt und der Steigerung des volks-
wirtschaftlich benétigten Investitionskapitals dient.*° Bei einem Vertrauensverlust
besteht die Gefahr, dass die notwendige Liquiditat dem Markt entzogen wird, da sich
die Anleger von diesem Markt abwenden.** Somit dienen vertrauensbildende MaR-
nahmen, wie sie durch Informations- und Verhaltenspflichten geschaffen werden,
indirekt auch dem Schutz der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes, der vorrangiges

Schutzgut des Kapitalmarktrechts.’** Aber auch Individualschutz und Funktions-

123 BWpVerwG vom 11.12.2001, BGBI. | 2001, 3519.

124 \WpUG vom 20.12.2001, BGBI. | 2001, 3822.

125 | utter, Europaisches Unternehmensrecht, S. 94.

126 K impel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1192.

2T K impel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1192.

128 K impel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1192.

129 Mauser, Anlegerschutzliicken, S. 23.

%% Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 390.

31 Caspari, ZGR 1994, 530, 533; Kiimpel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1192.

132 K uibler, Gesellschaftsrecht, S. 390; Kiimpel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1192.
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schutz sind eng miteinander verbunden, da ein gut funktionierender Kapitalmarkt das

Vertrauen weckt und weitere Anleger zu Investitionen veranlasst'?,

a) Der Funktionsschutz

Der Funktionsschutz liegt ausschlie3lich im o6ffentlichen Interesse an effizienten
Markten.™®* Er dient der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaft'*,
der Sicherung der privaten Altersversorgung™*® sowie der Sicherung der Finanzie-
rungsbediirfnisse der dffentlichen Hand.'®" Dieses vielschichtige Interesse des Staa-
tes an der Funktionsfahigkeit seiner Kapitalmarkte erfordert entsprechende rechtliche
Rahmenbedingungen, wodurch das Kapitalmarktrecht zu einem notwendigen Funkti-

onselement des Ordnungsgefiiges einer hoch entwickelten Gesellschaft wird.**

Der Funktionsschutz als Regelungsziel muss in seiner Wirkungsweise unter drei ver-
schiedenen Aspekten beleuchtet werden, namlich der allokativen, der operationalen

und der institutionellen Funktionsfahigkeit.

(1) Die allokative Funktionsfahigkeit

Die allokative Funktionsfahigkeit dient der Kapitalumschichtung.'*® Sie soll sicherstel-
len, dass das investierte Kapital dort hinfliel3t, wo es der Markt am dringendsten be-
notigt und es am besten eingesetzt werden kann, namlich wo die héchste Rendite
bei gentigender Sicherheit erzielt wird.**° Auch hier zeigt sich die Verkniipfung von
Funktionsfahigkeit und tberindividuellem Anlegerschutz, denn der Kapitalfluss wird
nur bei entsprechendem Vertrauen stattfinden.'** Rechtspolitisches Ziel muss somit
ein serioser und kontrollierbarer Kapitalmarkt sein, damit sich die Anleger mit ihrem
Kapitalangebot nicht zurlickhalten, sondern das entsprechende Kapital auch zur Ver-
fugung stellen. Die Rechtsnormen Uber die Publizitat haben daher entsprechenden
Einfluss auf die richtige Allokation des Kapitals.**?

133 Mauser, Anlegerschutzliicken, S. 23.

134 vgl. hierzu die allgemeine Begriindung zum 4. FMFG, S. 177 ff (Fn. 24).

1% Kimpel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1194.

1% 30 bereits Kiimpel, Bank und Kapitalmarktrecht, S. 1194, was durch die sog. ,Riester-Rente* mit
dem Altersvermdgensgesetz vom 26.06.2001, BGBI. | 2001, 1310 untermauert wurde.

137 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 18.

138 K uibler, Schweizerische Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht, 1995, 223, 227.

139 vgl. auch Méllers, ZGR 1997, 334, 350 zur Allokation durch ex-post Information der Gesellschaft.
149 Assmann, in: Hopt/Wiedemann, Einleitung Rn. 358.

“! Méllers, ZGR 1997, 334, 337.

142 Assmann, in: Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht, §1 Rn. 24.
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Transparenz spielt bei der Allokation aber nicht nur im Primarmarkt eine wichtige
Rolle, sondern ist auch fiur den Sekundarmarkt entscheidend. Am Sekundarmarkt,
insbesondere bei den Borsen, findet eine permanente Unternehmensbewertung tber
die Kurse statt. Damit wird aus Sicht der Unternehmen der Preis flr die weitere Kapi-
talaufnahme festgelegt, wobei der Preis wiederum entscheidend von der Qualitat der

Informationsverarbeitung abhangt.**®

Die allokative Funktionsfahigkeit ist somit auch entscheidend vom Anlegerschutz ab-
hangig. Denn nur, wenn das Anlegerpublikum gentgend Vertrauen in die Fairness,
Stabilitat und Integritat der Méarkte hat, wird es sein Kapital zur Verfiigung stellen.***
Dies wird aber nur erreicht werden, wenn das Kapitalmarktrecht fur eine weitgehende
Transparenz uUber Unternehmen und Anlagen sorgt, was neben der erforderlichen
Publizitat durch eine professionelle Aufbereitung und Weiterleitung der Informationen

erreicht wird.'*

Somit lasst sich an dieser Stelle bereits festhalten, dass die allokative Funktionsfa-
higkeit, Uberindividueller Anlegerschutz und Publizitdt nicht nur miteinander verbun-

den, sondern auch voneinander abhéngig sind.

(2) Die operationale Funktionsfahigkeit

Die optimale operationale Funktionsfahigkeit spiegelt sich in einer Minimierung der
Kosten wider, die bei Emittenten und Anlegern im Zuge von Kapitalmarkttransaktio-
nen entstehen. Je geringer diese Kosten sind, umso hoher ist die Rendite, was sich
wiederum auf die Akzeptanz des Anlegerpublikums fir den Markt niederschlagt. Hier
ist ebenfalls eine Verschrankung von operationaler Funktionsfahigkeit, Schutz des
Anlegerpublikums und Publizitat festzustellen. Durch die Publizitat wird eine Kosten-
senkung erreicht, da die gesetzlich verordneten Informationen die Kosten fur eine

private Informationsbeschaffung entfallen lassen.**

143 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 19.

144 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 19.

45 Assmann, in: Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht, §1 Rn. 24; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S.
19.

146 Assmann, in: Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht, §1 Rn. 24; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, S.
19.
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(3) Die institutionelle Funktionsfahigkeit

Institutionelle Funktionsfahigkeit ist der Uberbegriff fir die Grundvoraussetzungen
eines wirksamen Marktmechanismus.**’ Emittenten und Anleger miissen so weit wie
maoglich ungehinderten Zugang zum Markt erlangen, der Markt muss Uber eine hohe
Aufnahmefahigkeit und Uber standardisierte, also verkehrsfahige Anlagetitel verfi-
gen.'® Die Liquiditat ist wiederum an den Kriterien von Tiefe (Zahl der Investoren
und Volumen des angelegten sowie anlagesuchenden Kapitals) und Breite (Vielfalt
des Marktangebotes) zu messen.**°

b) Der Anlegerschutz

(1) Der Anlegerschutz im Bereich der marktintegrierenden Rechtsangleichung

Neben dem Funktionsschutz ist der Anlegerschutz wesentliche Grundlage des euro-
paischen Kapitalmarktrechts.**® Obwohl der Anlegerschutz im EG-Vertrag nicht ei-
gens erwahnt wird, wird er als sachspezifische Auspragung des ausdricklich er-
wahnten Verbraucherschutzes angesehen.*®* Der Verbraucherschutz, der insbeson-
dere in Art. 153 EGV verortet ist, steht aber unter der Einschrankung des Art. 153
Abs. 2 und Abs. 3 lit. a, b EGV. Den Erfordernissen des Verbraucherschutzes wird
hiernach bei der Festlegung und Durchfihrung der anderen Gemeinschaftspolitiken
und —maRnahmen Rechnung getragen. Weiterhin leistet die Gemeinschaft einen Bei-
trag zur Erreichung der Verbraucherschutzpolitik, indem sie Malinahmen verfolgt, die
sie im Rahmen von Art. 95 EGV zur Verwirklichung des Binnenmarktes erlasst.
Schliel3lich darf der Verbraucherschutz nur durch MaRnahmen zur Unterstitzung,
Erganzung und Uberwachung der Politik der Mitgliedstaaten betrieben werden. Fir
den Verbraucherschutz und somit den Anlegerschutz bedeutet dies zum einen, dass
beide keine selbststandigen, den anderen Gemeinschaftspolitiken gleichwertigen
Gemeinschaftsaufgaben sind, sondern dass beide nur funktional zur Herstellung des
integrierten Binnenmarktes dienen.’®? Fiir Rechtsakte zum Schutz der Verbraucher

bzw. der Anleger ist nur insoweit Raum, als diese MalRnahme die Erreichung des

7 \g. hierzu auch Méllers, ZGR 1997, 343, 344.

148 Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1359.

149 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 20.

0 Mollers, AG 1999, 433,434,

1 Miilbert, WM 2001, 2085, 2092; vgl. hierzu insbesondere die Diskussion bei Wagner, BKR 2003,

649 ff, ob Kapitalanleger als Verbraucher zu klassifizieren sind, wovon im Rahmen dieser Arbeit aus-
egangen wird.

> Miilbert, WM 2001, 2085, 2092.
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Binnenmarktzieles aktiv férdert.”>*> Zum anderen darf der Anlegerschutz als Hauptziel
nur zur Unterstiitzung, Erganzung und Uberwachung der Politik der Mitgliedstaaten
betrieben werden, was ihm als selbstandige Verbraucherpolitik keinen besonders
gro3en Spielraum einraumt: Im Einzelfall kann aufgrund dieser Norm zwar eine
Rechtsangleichungsmal3nahme zur Einfihrung eines héheren Schutzniveaus in den
Mitgliedstaaten durchgefuhrt werden. Eine Neuausrichtung der gesamten Verbrau-
cher- bzw. Anlegerschutzpolitik ist hingegen nicht méglich.*** Somit gilt, dass Anle-

gerschutz Markt- und nicht Sozialpolitik ist.**°

Das Gegenstiick zu den Liberalisierungsrichtlinien als Rechtsangleichungsmaf3nah-
men mit dem Ziel einen funktionsfahigen integrierten Binnenmarkt zu schaffen, bilden
die Richtlinien zur Verbesserung des Verbraucher- und Anlegerschutzes. Wie bereits
erwahnt, ist es der Gemeinschaft jedoch verwehrt, Uber die Regelung von Art. 153
Abs. 3 lit. b EGV hinaus diese Belange zum Hauptziel der Richtlinie zu erheben, so
dass die Wirkung dieser Richtlinien letztlich ebenfalls im Kontext der marktintegrie-
renden Funktion liegt.**® Inwieweit sich dies auf die Effektivitat niederschlagt, wird im
rechtsvergleichenden Teil zu untersuchen sein. Zumindest ist hier bereits festzustel-
len, dass es bei diesen Richtlinien um die Beseitigung von Marktfunktionsstérungen
geht, die aus dem Fehlen von Rechtsregeln resultieren und die gemeinschaftsrechtli-

che Einfiihrung von gewissen Anlegerschutzstandards rechtfertigen.*>’

Die notwendige begriffliche Trennung zwischen individuellem und institutionellem
Anlegerschutz wurde bereits hervorgehoben.™® Jetzt gilt es, beide Seiten néher zu
beleuchten und das Konzept des Anlegerschutzes herauszuarbeiten. Zunachst soll
aber noch der Begriff des Anlegers geklart werden, um sicher zu gehen, dass die

nachfolgend zu untersuchenden Regeln auch tatsachlich dem Anlegerschutz dienen.

%3 Berg, in: Schwarze, Art. 153 EGV, Rn. 15.

> Wichard, in: Callies/Ruffert, Art. 153 EGV, Rn. 18.

195 Reich, in: Grundmann, Systembildung, S. 481 ff.

%% Mulbert, WM 2001, 2085, 2092.

7 vgl. hierzu als Beispiel die Erwagungsgriinde auf S. 3 des geanderten Vorschlages der Borsen-
prospektrichtlinie KOM/2002/460, ABI. C 020 E vom 28.01.2001, S. 122 ff, die die aufgrund nationaler
Traditionen unterschiedlich gestalteten Inhalte der Borsenprospekte harmonisieren will, um eine De-
fragmentierung der européischen Finanzmarktes voranzutreiben.

138 \/gl. hierzu auch Deckert/von Ruden, EWS 1998, 46, 48.
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(2) Der Anlegerbegriff

Genauso wenig wie der Begriff des Anlegerschutzes ist auch der Begriff des Anle-
gers im Primarrecht definiert. Haufig entscheidet die Sichtweise tUber eine Definition
des Anlegerbegriffes, so z.B. aus der Perspektive eines Privatanlegers oder unter
kapitalmarktrechtlichen Gesichtspunkten.**® Stellt man den Anlegerschutz in den Mit-
telpunkt der Uberlegung, so wird sich die Definition um das Individuum selbst auf-
bauen.'®® Aus dem hier vertretenen Kapitalmarktbegriff bietet sich folgende Definition

an:

Anleger sind diejenigen, die im Wege offentlichen Anbietens, der 6ffentlichen Wer-
bung oder in ahnlicher Weise Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unter-
nehmens gewahren, oder Anteile an einem Vermogen, das ein Unternehmen im ei-
genen Namen, jedoch fir fremde Rechnung verwaltet, erwerben, sowie Inhaber von
Aktien, Wandel- und Optionsschuldverschreibungen, Gewinnschuldverschreibungen,
Genussrechten und von Bezugsrechten auf solche Rechte und von Geschéftsantei-
len an einer Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaft. Schlief3lich sind noch diejeni-
gen als Anleger zu klassifizieren, die an der Bérse handelbare Finanzinstrumente im
Wege des offentlichen Anbietens, der 6ffentlichen Werbung oder in dhnlicher Weise

erwerben.®!

Unter den Anlegerbegriff fallen hingegen nicht diejenigen Personen, die Vermdgens-
anlagen (Bankeinlagen, Bausparvertrage etc.), Grundbesitz, Waren oder Ahnliches
durch individuell aushandelbare Vertrage erwerben und somit dem Schutz unterfal-
len. Verkirzt kann der Anleger als Person bezeichnet werden, die sich in Finanzin-
strumenten engagiert, welche sowohl o6ffentlich vertrieben werden und an der Borse
gehandelt werden kdnnen, als auch diejenigen, die durch Treuhandschaften vermit-

telt an derartigen Geschaften teilnehmen.*®

Vom Anlegerbegriff ist jedoch seine Schutzwirdigkeit zu unterscheiden. Als Gewich-
tungsmerkmal fir die Schutzwirdigkeit spielt vor allem die unternehmerische Tétig-
keit der Anleger eine Rolle, die Einfluss auf die Geschéftsfihrung nehmen kdnnen

und das Risiko der Vermdgenslage selbst einschatzen kénnen. Diese werden sicher-

%9 Hier zeigt sich wieder, wie sich die Definition des Begriffs ,Kapitalmarkt* auswirken kann.

1% 71 den einzelnen Definitionen in der Literatur, Koch, Grundlagen, S. 13.

161 Mauser, Anlegerschutzliicken, S. 17, der den Anlegerbegriff aus dem gescheiterten Gesetzentwurf
zum dem Vertrieb von Anteilen an Vermdgensanlagen herleitet, vgl. hierzu BR-Drucksache 407/77
vom 02.09.1977.

182 Mauser, Anlegerschutzliicken, S. 18.
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lich als weniger schutzwirdig zu erachten sein, als der Kleinanleger, der sich ohne
unternehmerischen Einfluss in dem Schutzkreis ausgepragter Minderheitenschutzre-
gelungen und dem Beistand der Rechtsprechung wiederfindet.*®®* Der Grund hierfiir
liegt in der Marktstarke und dem Wissen institutioneller Anleger um Gefahren und

Risiken sowie der Méglichkeit, angemessene Vertragsbedingungen auszuhandeln.*®*

Abschlie3end lasst sich aus dem Gesagten feststellen, dass es ,den* Anleger in ei-
ner heterogenen Struktur nicht gibt und somit der Anlegerschutz differenziert zu be-

trachten ist.*®®

(3) Institutioneller und individueller Anlegerschutz

Institutioneller und individueller Anlegerschutz sind, trotz der begriffichen Trennung,
in der Praxis haufig miteinander verwoben und nicht klar auseinander zu halten.*®.
Im Kern geht es um den Abbau asymmetrischer Informationsverteilung zwischen den
Marktgegenseiten.'®” Asymmetrisch verteilte Informationen sind solche, die es deren

Inhabern ermdglichen verborgene Handlungen vorzunehmen.*®

Der institutionelle Anlegerschutz sichert das Vertrauen der Anlegerschaft als indivi-
dueller Einheit der Kapitalgeber in die Integritat und Fairness des Marktes.'®® Geht
das Vertrauen verloren, wenden sich die Anleger anderen Markten zu, was sich wie-
derum negativ auf die allokative Funktionsfahigkeit auswirkt.*’® Zu den institutionellen
Anlegerschutznormen gehoren die Regeln Uber die Rechungslegungsvorschriften,
die Ad-hoc-Mitteilungspflicht und das Insiderverbot.'’* Diese Vorschriften sollen es
den Teilnehmern am Kapitalmarkt ermdglichen, dass sie Uber die Kapitalmarktpro-
dukte und deren Emittenten umfassend und schnell informiert werden und sicherstel-
len dass, niemand aus Insiderinformationen Vorteile zieht, was wiederum auch dem

einzelnen Anleger zu Gute kommit.

183 \/gl. hierzu Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 79, der die institutionellen Anleger und Unternehmens-

anleger vom Anlegerschutz véllig ausschlief3t.

184 Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 79.

185 Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37, 38; vgl. hierzu auch die Konzeptionierung des Anlegerschut-
zes unter A lll 5 b (4).

%6 Hopt, ZGR 1991, 17, 26.

%7 7u den ex-ante Anlagelageentscheidungen des ,homo oeconomicus®, Méllers, ZGR 1997, 334,
338.

1%8 Heinze, Kapitalmarktrecht, Kapitalmarktrecht, S. 14; Schneider, Informations- und Entscheidungs-
theorie, S. 49.

%% Méllers, ZGR 1997, 334, 338.

"% Méllers, ZGR 1997, 334, 337.

1 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 383.
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Bei dem individuellen Anlegerschutz stehen insbesondere Informationsanspriiche
und bei deren Verletzung Schadensersatzanspruche fir den einzelnen Anleger im
Vordergrund.*’? Der individuelle Anlegerschutz lasst sich wiederum in einen Anleger-
schutz ex-ante und ex-post unterscheiden.'” Ersterer soll die Voraussetzung schaf-
fen, dass der Anleger seine Anlageentscheidung moglichst optimal treffen kann; im
Zeitpunkt der Anlageentscheidung bendtigt der Kapitalanleger alle Informationen, die
ihm unter Berucksichtigung samtlicher Risiken eine rationale Investitionsentschei-
dung erméglichen.'™ Der Anlegerschutz ex-post soll es ermoglichen, dass das ein-
gegangene Risiko der Entscheidungen korrigiert werden kann. Der ex-post Anleger-
schutz besteht neben Normen, die Transparenz bezwecken, auch aus Verhaltensge-

boten und Verboten.

Der institutionelle Schutz kommt dem einzelnen Anleger zwar nicht unmittelbar in
Form von Anspriichen zugute. Trotzdem partizipiert er davon, da die Marktbedingun-
gen insgesamt die Anlegerinteressen stérker beriicksichtigen.'”> Soweit eine kapi-
talmarktrechtliche Norm ausschliel3lich das Anlegerpublikum und damit die Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarktes schutzen soll, ist einer derartigen Norm keine indivi-
dualschiitzende Wirkung beizumessen. Allerdings kann der einzelne Anleger auch
hier in bestimmten Fallen vom institutionellen Schutz als einer Art Rechtsreflex profi-
tieren.!’® Andererseits wirkt auch der Individualschutz auf den institutionellen Anle-

gerschutz zuriick.*””

(4) Das Konzept des Anlegerschutzes

Anlegerschutz wird heute als eigenstandige Kategorie anerkannt.!”® Rechtstheore-

tisch ist er zwischen Regelungsziel und Rechtsprinzip anzusiedeln.!”®

172 Claussen, Bank- und Bérsenrecht, 397, vertritt die Auffassung, dass der individuelle Anlegerschutz

hauptsachlich den Sparer und Kleinanleger als Schutzobjekt sieht, da der Gro3anleger aufgrund sei-
ner Sachkunde weniger schutzbedurftig ist.

173 \gl. hierzu Méllers, ZGR 1997, 334, 337 ff, der hier beide Seiten unter gesellschaftsrechtlichen und
kapitalmarktrechtlichen Gesichtspunkten untersucht. Weiterhin wirft er die Frage auf, inwieweit dem
Anlegerschutz auch eine sozialschiitzende Bedeutung zukommt.

'’ Assmann, ZBB 1989, 49, 57.

175 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 383.

176 vgl. BT-Drucksache 12/7918, S. 100.

" Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 51.

178 Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, S. 37, 38, zu den Grundlagen und Grenzen des Anlegerschutzes.
7% 50 grundsatzlich Hopt, Kapitalanlegerschutz, sowie Mauser, Anlegerschutzliicken, der den Anle-
gerschutz als Rechtsprinzip jedoch in Frage stellt; Weber, Kapitalmarkt, S. 389, argumentiert, dass es
~den Anlegerschutz* kapitalmarktrechtlich nicht gibt. Der Schutz der Anleger sei zwar ein wesentliches
Ergebnis des Kapitalmarktrechts, ein Leitgedanke und kapitalmarktrechtliches Prinzip hingegen sei
nicht normiert.
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Ausgangspunkt dieser Arbeit ist die Auffassung, dass das Kapitalmarktrecht sowonhl
auf die institutionelle Funktionsgewahrleistung, als auch auf den (Individual- und Ge-
samt-) Anlegerschutz ausgerichtet ist.®® Entgegen der hier vertretenen Ansicht wird
teilweise davon ausgegangen, alleine die Kapitalmarkteffizienz, insbesondere die
allokative, sei Ziel der Regelungen. Ausschliellich institutionelles Recht dirfe nicht
mit vornehmlich individual-schiitzendem vermengt werden.®! Dem ist zu widerspre-
chen, denn der Kapitalmarkt funktioniert nur, wenn die Anleger in ihrer Gesamtheit
hinreichend geschiitzt sind, da sie sonst Uberhaupt nicht, nur zégerlich oder in die
falschen Objekte finanzieren.'®> Gerade die Allokationseffizienz hangt ganz ent-
scheidend von der Sicherheit des einzelnen Anlegers ab. Man hat Gber die Jahre hin
erkannt, dass die Anleger so informiert und abgesichert werden mussen, dass zu
keinem Zeitpunkt die Allokationseffizenz eingeschréankt wird,'®® wobei der Anleger-
schutz bereits bei den marktlichen Effektentransaktionen einsetzen muss.'®* Aller-
dings ware ein abstrakter Anlegerschutz nicht ausreichend, wenn die Schutzmecha-
nismen zu kurz greifen und den einzelnen Anleger nicht vor Schaden bewahren wiir-
den.'® Bei allen unterschiedlichen Auffassungen zielen zumindest die kapitalmarkt-
rechtlichen Informationsvorgaben sowohl auf den einzelnen aktuellen, als auch po-
tentiellen Anleger ab. Die rechtlichen Vorgaben sollen es ihm erméglichen, eine rati-
onale Anlegerentscheidung zu treffen.’®® Ein zentrales Stichwort und eine Aufgabe
des Anlegerschutzes ist somit die ,Information“. Die Ausrichtung des Anlegerschutz-
konzeptes gegenuber der institutionellen und individuellen Aufklarung hat zu dem
Begriff des ,Informationsmodells* gefiihrt.®®” Der Anleger muss die Chancen und Ri-
siken kennen, die mit einer Anlage verbunden sind. Nur so kann er sich fir oder ge-
gen sie entscheiden. Meist wird es jedoch so sein, dass dem Anleger entsprechende

Informationen fehlen und deren Beschaffung sowie die Analyse hohe Kosten hervor-

180 v/gl. zu den unterschiedlichen Auffassungen m.w.N. Hommelhoff, ZGR 2000, 748, 771.

181 7u den Grundsatzen Assmann, ZBB 1989, 49 ff.

182 \Weber, Kapitalmarkt, S. 388, sieht in dem Schutz der Anleger und deren Interessen die Zusam-
menfassung mehrerer kapitalmarktrechtlicher Ziele. Demnach soll ausgedrickt werden, dass Anleger
im Kapitalmarkt typischerweise gegentiber dem Emittenten oder bestimmten anderen Anlegern, wie
z.B. Insidern, in einer schwéacheren Position sind, was eines rechtlichen Ausgleichs bedarf.

'8 Behrens, Risikokapitalbeschaffung, S. 81.

%% Kiibler, AG 1994, S. 141, 144.

1% Hommelhoff, ZGR 2000, 748, 772.

1% Hommelhoff, ZGR 2000, 748, 772, der hinter der Ablehnung des Individualschutzes die Parole
-Kein individueller Sozialschutz fur Millionéare* vermutet, dies aber ablehnt, da letztlich die Privatauto-
nomie den Individualschutz legitimiere und somit fiir alle Arten von Individualanlegern gleichen Schutz
fordert.

187 | enenbach, Kapitalmarktrecht, S. 384.
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rufen.*®® Durch das Informationsdefizit werden die Nachteile des Anlegers beim Han-
del auf dem Kapitalmarkt durch Informationsungleichgewichte unter den Marktteil-
nehmern noch verstérkt,'® da einige wenige Kapitalmarktspezialisten Kenntnis von
entscheidenden Tatsachen haben und durch diesen Informationsvorsprung andere
Marktteilnehmer Ubervorteilen kénnen. Daher schaffen standardisierte, dem allge-
meinen Anlegerpublikum geschuldete, vorvertragliche Informationspflichten die Mog-
lichkeit, dass der gut informierte und aufgeklarte Kapitalanleger unter Verzicht auf
weitere Informationen kostengiinstig Effekten erwerben kann; daneben bieten sie
ihm die Gelegenheit, personliche Risikopraferenzen in Einklang zu bringen.**® Man
kann daher im Grundsatz davon ausgehen, dass der Anlegerschutz in erster Linie
durch Publizitat statt Verbot erreicht werden soll.®* In seiner Ausrichtung folgt das
kapitalmarktrechtliche Gemeinschaftsrecht dem US-amerikanischen Kapitalmarkt-
recht.? Dieses versucht, die Kapitalanleger durch die Statuierung von Publizitatsge-
boten zu schiitzen, auch bekannt als die sog. disclosure philosophy.**® In beiden
Systemen herrscht weitergehend der Grundsatz, dass nicht nur Vorschriften existie-
ren mussen, die einen individuellen Informationsanspruch begriinden, sondern die
unaufgeforderte und allgemeinzugéangliche Publikation bestimmter Informationen
vorschreiben und die tatséchliche Information des Anlegerpublikums gewahrleis-

ten. 1%

Dieses Konzept reicht aber nicht alleine aus, um dem Anlegerschutz gerecht zu wer-
den. Um Vertrauen zu schaffen, muss ein Mindestschutz fir die Interessen der Anle-
ger durch Regelungen gewahrleistet sein, die in den verschiedenen Stadien, vom
Vertrieb Uber vorbereitende Kaufhandlungen, die Abwicklung bis hin zum Verkauf
und vielleicht sogar noch danach, wirksam sind.'®> Es miissen also flankierende
Maflinahmen geschaffen werden, die dem Informationsmodell zu dessen Durchset-

zung verhelfen. Mulbert sieht unter dem Blickwinkel einer typisierenden Betrach-

188 Assmann, in: Hopt/Wiedemann, Einleitung Rn. 367.

'89 Koch/Schmidt, BFuP 1981, 231, 232; 1997, 334, 338.

1% Behrens, Risikokapitalbeschaffung, S. 81; Steinhiibel, Computerborse, S. 94.

91 Deckert/von Riiden, EWS 1998, 46, 49, wobei hier nicht auf die Ausgestaltung des Insiderrechts
eingegangen wird und das Konzept des Anlegerschutzes nur unter dem Aspekt der Publizitat erortert
wird. Erst auf S. 51 wird zwischen den unterschiedlichen Regelungen in der Insider-RiLi (RiLi
89/592/EWG, ABI. L 334/30 vom 13.11.1989) und der Bdrsenzulassungs-RiLi (RiLi 79/279/EWG, ABI.
L 66/21 vom 05.03.1979) eingegangen.

192 y/gl. hierzu Hopt, ZHR 141, (1977), 389, 414 ff.

% Grundmann, RabelsZ, 285, 289.

% Grundmann, RabelsZ, 285, 289.

15 Mauser, Anlegerschutzliicken, S. 22.
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tungsweise den zentralen Grund fir die Passivitat der Nachfrager in der asymmetri-
schen Informationsverteilung zwischen Anbietern und Nachfragern, wodurch die Ein-
fuhrung kompensatorischer Informationspflichten gerechtfertigt wird. Dartber hinaus
liegt seiner Ansicht nach die Einfihrung weitergehender Schutzmechanismen nahe,
wie Beratungspflichten oder Rucktrittsrechte, soweit man intellektuelle bzw. wirt-
schaftliche Ungleichgewichte zwischen den beiden Marktseiten erkennt; so etwa bei
begrenzten Kapazitaten zur rationalen Informationsverarbeitung oder gar bei man-
gelnden intellektuellen Fahigkeiten zur rational gesteuerten Entscheidungsfindung.*®
Ebenso fordert Moéllers, dass der wirtschaftlich und intellektuell unterlegene Anleger
durch gesteigerte Informationspflichten bei der Emission mittels Prospekthaftung,
aber auch durch verstandliche Informationen bei der Rechnungslegung geschutzt
werden soll, was er unter dem Stichwort der ,Sozialschitzenden Funktion des Anle-
gerschutzes* untersucht.®’ Er bejaht diesen Aspekt des Anlegerschutzes fiir gewis-
se Bereiche des Kapitalmarkt- und des Gesellschaftsrechts. Im Folgenden wird da-
her auch der Anlegerschutz in seiner Effektivitat unter einem differenzierten Anleger-

begriff zu untersuchen sein.

Dass auch der Gemeinschaftsgesetzgeber von einer Abstufung des Anlegerschutzes
ausgeht, beweist einmal die Auffacherung des Anlegerkreises, wie ihn z.B. die Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie’®® vornimmt. Hier wird auf die Schutzbediirfnisse der

einzelnen Gruppen von Anlegern und ihre Erfahrungen abgestellt.**°

Weitergehend werden dann auch Verstéf3e gegen das Informationsmodell sanktio-
niert, um der Pflichterflllung auch Nachdruck zu verleihen. Die Bandbreite reicht von
dem scharfen Schwert der strafrechtlichen Sanktionen tber 6ffentlich-rechtliche Ein-
griffsbefugnisse bis hin zu zivilrechtlichen Anspriichen.?®

Ubertragt man diese Gedanken auf die Markte, so ergibt sich fur den Primar- und

den Sekundarmarkt folgendes Konzept:

Auf der Ebene des Primarmarktes stehen sich Emittenten und die emissionsbeglei-
tenden Banken sowie investitionsbereite Anleger gegeniber. Somit besteht flr den

1% Mulbert, WM 2001, 2085, 2093, wobei er weitergehende Beratungspflichten oder Ruicktrittsrechte

als mogliche Anlegerschutzmechanismen erwéhnt.

Y7 Méllers, ZGR 1997, 334, 347, 362.

1% Richtlinie 93/22/EWG vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen, ABI. Nr. L 141 vom
11.06.1993 S. 27 ff.

199 Vgl. die Erwéagungsgriinde sowie Art. 11 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie.

2% v/g. als Beispiel hierzu den Beitrag von Veil, ZHR 167 (2003), 365 ff, der die Ad-hoc-
Publizitatshaftung im System kapitalmarktrechtlicher Informationshaftung darstellt.
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Gesetzgeber an dieser Stelle die Aufgabe, den Austausch am Markt durch die Zu-
sammenfassung von Informationspflichten zu unterstiitzen und zu stabilisieren.?* Im
Endeffekt soll hierdurch dem Anleger eine sachkundige Kaufentscheidung ermdglicht
werden. Diese Regelungsaufgabe wird bisher durch das Gemeinschaftsrecht wahr-
genommen, das mit seinen Richtlinien das Recht des Primarmarktes vorstrukturiert,
wo hingegen den Mitgliedstaaten die Regelung der Rechtsfolgenseite hinsichtlich
unvollstandiger und unrichtiger Prospektangaben (iberlassen wurde.?°? Die Primar-
marktpublizitat lasst sich somit in die Unterpunkte Prospektpflicht, Prospektinhalt und

Prospekthaftung aufgliedern.

Auf der Ebene des Sekundarmarktes, auch als Umlaufmarkt zu bezeichnen, stehen
sich Kapitalanleger gegenuber, die zum einen ihre Wertpapiere verkaufen, zum an-
deren ihr Kapital investieren méchten. Legislatorisches Ziel muss daher die Schaf-
fung und Sicherung eines reibungslosen Wertpapierhandels sein. Auf gemeinschafts-
rechtlicher Ebene wird dies erreicht, indem zum einen die Richtlinien dafur sorgen,
dass ein geordneter Informationsfluss gewéhrleistet wird und zum anderen Insider-
geschafte und Marktmissbrauche eingeddmmt werden. Das nationale Recht baut
diesen Rahmen weiter aus und sorgt auch hier fur die entsprechenden Sanktionsme-

chanismen.?®®

Man kann somit davon ausgehen, dass sowohl der (Gesamt- als auch Individual-)
Anlegerschutz durch einen Dreiklang an Mal3nahmen am effektivsten erreicht wird:
Information fir den Anleger, Vertrauensschutz durch Verbote, Sanktionierung bei
marktmissbrauchlichem Verhalten. Damit dieser Anlegerschutz auch greift, genlgt es
aber nicht, die entsprechenden Malinahmen nur punktuell einzusetzen, sondern sie
mussen ineinander verzahnt zum Tragen kommen, sich also ergédnzen, um die ein-
zelnen Schwéchen durch eben dieses Zusammenwirken aufzufangen und eliminie-
ren. Inwieweit dieses Verzahnungsmodell die Effektivitat des Europaischen Kapital-

marktrechts steigert, wird an den folgenden Untersuchungen zu messen sein.

201 Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, S. 37, 38.
292 \/g1. Art. 6 des Vorschlags tber die neue Bérsenprospektrichtlinie KOM/2002/460 vom 09.08.2002.
203 y/gl. hierzu nur Méllers/Leisch, NZG 2003, 112 ff.
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IV Die Richtlinie als Regelungsinstrumentarium

1 Die Vorgabe von Art. 249 EGV und die allgemeine Wirkungsweise der
Richtlinie

Gem. Art. 249 Abs. 3 EGV ist die Richtlinie fur jeden Mitgliedstaat, an den sie gerich-
tet wird, hinsichtlich des zu erreichenden Ziels verbindlich, tUberlasst jedoch den in-
nerstaatlichen Stellen die Wahl der Form und der Mittel. In der Richtlinie drickt sich
der fur die Gemeinschaft typische, notwendige Kompromiss aus, einerseits einheitli-
ches Recht setzen, andererseits aber auch den nationalen Eigentimlichkeiten Rech-
nung tragen zu wollen.?®* Aus dem Gesetzeswortlaut ergibt sich, dass die Richtlinie
ein Instrument indirekter, bzw. kooperativer zweistufiger Rechtsetzung ist.>*> Norma-
tiv verbindlich ist die Richtlinie fir jeden Mitgliedstaat, an den sie sich richtet, hin-
sichtlich ihres Ziels, wobei der Begriff Ziel im Sinne des Wortes Ergebnis zu lesen
ist.?®® Die Richtlinie enthalt somit finale Vorgaben fiir die Mitgliedstaaten, die diese
durch Akte der Richtlinienumsetzung zu realisieren haben, was grundsatzlich zu ei-
ner mittelbaren Wirkungsweise der Richtlinie fuhrt. Diese Zweistufigkeit soll eine
Schonung mitgliedstaatlicher Regelungsstrukturen herbeifiihren.?®” Form und Mittel
der Umsetzung ist den mitgliedstaatlichen Stellen tUberlassen. Jedoch hat der EuGH
diese Wabhlfreiheit préazisiert und als grundsatzliche Anforderung an die Umsetzung
der Richtlinienbestimmungen formuliert, dass die Mitgliedstaaten verpflichtet sind,
innerhalb der ihnen belassenen Entscheidungsfreiheit die Formen und Mittel zu wah-
len, die sich zur Gewahrleistung der praktischen Wirksamkeit (effet utile) der Richtli-
nien unter Beriicksichtigung des mit ihnen verfolgten Zwecks am besten eignen.?*®
Die Einwirkung harmonisierten Gemeinschaftsrechts auf das nationale Recht ist je-
doch nicht einheitlich.?”® Richtlinien kénnen eine Minimum- aber auch eine Maxi-
mumharmonisierung vorsehen, wobei die beiden Regelungsniveaus in einer Richtli-

nie durchaus gleichzeitig vorkommen kénnen.?*

204 Biervert, in: Schwarze, Art. 249, Rn. 23.

205 Ruffert, in: Calliess/Ruffert, Art. 249 Rn. 43.
2% |psen, Richtlinien - Ergebnisse, S. 72 ff.

207 Biervert, in: Schwarze, Art. 249, Rn. 23.

2% EUGH, Rs. 48/75, Slg. 1976, 497, Rn. 69/73.
299 \/gl. Herrnfeld, in: Schwarze, Art. 94, Rn. 42.
219 Mulbert, WM 2001, 2085, 2093.
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2 Der sog. ,effet utile”

Wie bereits angesprochen, soll mit dem sog. effet utile eine groRtmaogliche praktische
Wirksamkeit des Gemeinschaftsrechts sichergestellt werden,?! dergestalt, dass die
allfallig denkbaren Gemeinschaftsbefugnisse wirklich voll ausgeschopft werden. Es
steht eine Technik zur Verfiigung, die dem Regelprinzip der begrenzten Einzelzu-
standigkeit der Gemeinschaft bei Setzung des Sekundargemeinschaftsrechts eine
entsprechende Wirkungsbreite eréffnet, welche die Gemeinschaft zur angemessenen
Erfullung ihrer Aufgaben bedarf.?*? Diesen Interpretationsgrundsatz bemiiht der
EuGH haufig, um insbesondere die innerstaatliche Wirkung an sich nicht unmittelbar
anwendbarer Sekundéarrechtsnormen zu begriinden, sowie deren Vorrang vor natio-

nalen Rechtsquellen inklusive der Verfassungen zu manifestieren.?*?

3  Der Wandel im Nutzungskonzept

Das urspringliche Konzept der Nutzbarmachung der Richtlinie als Instrument der
Rechtsangleichung erfuhr mit Fortschreiten der europaischen Einigung vor allem
durch die Praxis der detaillierten Richtlinienvorgaben fiihlbare Aufweichungen.?** Die
haufig gravierenden Distanzen zwischen gemeinschaftlicher Rechtsetzung und mit-
gliedstaatlicher Rechtsanwendung — einschlie3lich der sich daraus ergebenden
Schwierigkeiten der Einarbeitung des Richtlinieninhalts in die nationalen Rechtsord-
nungen - haben die Tendenz geftrdert, die Richtliniengebung so zu betreiben, dass
nationale und fachliche Positionen in zunehmendem Malie bereits tber den Rat Ein-
gang in die Richtlinie finden.?*® Sehr haufig sind die Richtlinien dann nicht mehr, als
der kleinste gemeinsame Nenner. Diese, oft von einer hochgradigen Technizitat ge-
pragten und mit einer hohen Regelungsdichte versehenen Richtlinien verlassen
meist den Weg der Rechtsangleichung und dringen aufgrund der Einengung des
Gestaltungsspielraumes der Mitgliedstaaten in den Bereich der Rechtsvereinheitli-
chung vor.?*® Den Mitgliedstaaten bleibt namlich haufig nichts anderes tibrig, als die
technischen Bestimmungen ohne Modifikationsmoglichkeiten in das nationale Recht
zu Ubernehmen. Von ihrer eigentlichen Funktion, den Mitgliedstaaten bei der Ver-

wirklichung gemeinschatftlicher Ziele und Inhalte Raum fur mitgliedstaatliche Beson-

L Mollers/Rotter Ad-hoc-Publizitat, S. 68 m.w.N.
?12 Oppermann, Europarecht Rn. 528.

?13 Bleckmann, S. 208.

21 \/gl. Nettesheim, Durchfiihrung, S. 10.

215 Sjedentopf, DOV 1988, S. 985.

218 Wolk, Umsetzung, S. 28.
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derheiten zu lassen, hat sich die Richtliniengebung zum Teil merklich entfernt. Rege-
lungsdichte und Detaillierungsgrad schréanken die nationalen Gestaltungsmadglichkei-
ten haufig stark ein. ? Wenn die Richtlinie dazu eingesetzt wird, perfektionistische
Regelungskomplexe in das nationale Recht zu transportieren, werden verschiedene
regelungstechnische Vorteile zunichte gemacht: Die Richtlinie ermdglicht eine sys-
temkonforme Einbettung der gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben in die mitgliedstaat-
lichen Rechtsordnungen und damit eine effektive Rechtsetzung. Durch die Eingliede-
rung in die nationalen Rechtsordnungen kann auf vertraute Strukturen bei der
Rechtsanwendung zurtickgegriffen werden. Die Richtlinie respektiert mitgliedstaatli-
che Regelungszusammenhange, indem sie diese anpasst und ggf. modifiziert, sie
jedoch nicht tibergeht oder auseinander rei3t.?*® Die Vorteile der Richtlinie liegen

somit auf der Hand.

4 Effektivitatsverlust durch richtlinienimmanente Problemfelder

Neben den Vorteilen, die sich aus dem Einsatz der Richtlinie ergeben, sind aber
auch richtlinienimmanente Nachteile vorhanden, die zu einem — teilweise erheblichen

— Effektivitatsverlust fihren kénnen.

a) Effektivitatsverlust durch Teil- und Mindestharmonisierung

Die Teil- oder Mindestharmonisierung verkompliziert die Rechtslage oft aber nicht
unerheblich.?*® Die Fallgruppen missgliickter Rechtsangleichung im europaischen
Sekundarrecht lassen sich in Méngel auf europaischer und nationaler Ebene auftei-
len.??® Hier sind nur die punktuelle Rechtsharmonisierung, die Mindestklauseln und
die Teilumsetzung in Richtlinien exemplarisch aufzufiihren.??* Beispielsweise kann
die hohe Akzeptanz und die damit einhergehende Rechtsetzungseffizienz in den Mit-
gliedstaaten geschmalert werden oder ganzlich ausfallen, wenn der Richtlinieninhalt
auf rechtliche Vorbehalte in den Mitgliedstaaten st6(3t oder dort politische oder ver-
fahrenstechnische Verzdgerungen auftreten und die Richtlinie nur unzureichend,
verspatet oder Uberhaupt nicht umgesetzt wird.??> Das Risiko, dass die Richtlinie

nicht entsprechend den Vorstellungen des Richtliniengebers umgesetzt wird, ist der

27 Welk, Umsetzung, S. 29.

218 Wolk, Umsetzung, S. 30.

19 Méllers, Die Rolle des Rechts, S. 14.

220 \/gl. zu den einzelnen Problemen auf der nationalen Ebene Méllers, JZ 2002, S. 121.

221 \/gl. hierzu nur Méllers, Die Rolle des Rechts, S. 13 ff, wo die einzelnen Problemfelder beleuchtet
werden.

?22 Schuster, Die EWG—Richtlinie, S. 70.
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Richtlinie - anders als der Verordnung - immanent, da die Rechtsgeltung des Inhalts
von der Kooperationsbereitschaft der Mitgliedstaaten beeinflusst wird.?*®> Soweit de-
taillierte Richtlinienvorgaben die Entscheidungsfreiheit der nationalen Parlamente
beseitigen und sich diese, ihrem Selbstverstandnis zuwider, zu bloRen Vollzugsorga-
nen der Gemeinschaft herabgestuft sehen, kann der Einsatz der Richtlinie vor allem
im Hinblick auf das Demokratiedefizit der Gemeinschaft Uberdies deren Akzeptanz
schmalern.?®* Hier zeigt sich deutlich, wie die Effizienz von der Kooperationsbereit-

schaft der Mitgliedstaaten bei der Umsetzung abhangt.

Der Wandel auf das Prinzip der Mindestharmonisierung — insbesondere im Kapital-
marktrecht — wurde teilweise als ,light*-Version der notwendigen Rechtsanglei-
chungspolitik bezeichnet.??®> Hieraus ergibt sich die Frage, ob mittels Richtlinien, wel-
che eine Mindestharmonisierung anstreben, eine Harmonisierung divergierender
mitgliedstaatlicher Rechtsvorschriften erreicht werden kann, da dieses Konzept keine
Gewahr daflir bietet, dass die zu harmonisierenden Rechtsgebiete zutreffend und
vollstandig ausgewahlt und in einer Weise angeglichen werden, welche das Entste-
hen eines funktions- und international wettbewerbsfahigen europaischen Kapital-

marktes zu gewahrleisten vermag.

Im Schrifttum gibt es Stimmen, die unter Verweis auf die Umsetzungsdefizite bei de-
taillierten Richtlinien die Effizienz des Rechtsetzungsinstruments der Richtlinie dem
Grunde nach in Frage stellen oder gar die Entfernung der Richtlinie aus dem Katalog

der gemeinschaftlichen Handlungsform fordern.??

b) Fehlende Implementationskontrolle

Bemangelt wird haufig im Zuge der Harmonisierungspolitik, es fehle an einer Imple-
mentationskontrolle der einschlagigen RechtsangleichungsmaRnahmen.??’ Insbe-
sondere sei diese notwendig, da bei einer Harmonisierungsstrategie mittels der
Richtlinie die Probleme gleichsam eingebaut seien.??® Besonders wird in diesem Zu-
sammenhang angefihrt, dass lediglich Uber die Rechtsprechung des EuGH Voll-
zugsdefizite aufgehoben aber nicht aufgespiirt werden.??® Diese Kritik hat mit Sicher-

223 \Welk, Umsetzung, S. 30.

224 scherzberg, Jura 1992, S. 576.

% Assmann, Harmonisierung, S. 76.

226 \/gl. Heinze, Kapitalmarktrecht, S. 25.
22l Assmann, Harmonisierung, S. 118.

*28 Miiller-Graff, NJW 1993, 13, 22, m.w.N.
229 Assmann, Harmonisierung, S. 119.

Seite 35



heit berechtigte Ansatzpunkte, allerdings entspricht sie nicht dem Verstéandnis von
Art. 249 EGV, der es den Mitgliedstaaten uberlasst, Form und Mittel zur Umsetzung
zu bestimmen. Daruber fehlt es dieser Kritik an entsprechenden Ldsungsvorschla-
gen, so z.B. auf welcher Ebene die Implementationskontrolle angesiedelt werden
soll. Unabhangig von der Frage, auf welcher Ebene die Kontrollfunktion verortet wer-
den soll, kdnnte sie ein Konfliktpotential zu Art. 249 EGV darstellen, da die Autono-
mie und Entscheidungsfreiheit der Mitgliedstaaten eingeschrankt wird. Andererseits
wird mit keinem Wort auf die Neuregelungen des 4-Stufen-Plans eingegangen, wel-

cher auf der vierten Stufe genau diese Kontrollfunktion vorsieht.

5 Kompromisse und Optionen

Kompromisse und Optionen stellen bei den Harmonisierungsmal3hahmen ein weite-
res Problem dar. Haufig finden sich Kompromisse Form von Paketgeschéften wieder,
wodurch die Zustimmung eines oder mehrerer Lander erkauft wird.>*° Die Folge ist
ein suboptimales Regelungssystem, bedingt durch die Vermischung unterschiedli-
cher Regelungsansétze.”*! Auch EinzelmalRnahmen kénnen von Kompromissen be-
troffen sein. Meist werden diese dann so unprézise formuliert, dass in der Folge jeder

Mitgliedstaat sie im Lichte seines Rechtsverstandnisses auslegt.

Weiterhin finden sich teilweise Optionsrechte in den Gemeinschaftsvorgaben. Wer-
den Optionen als Kompromiss in die Gemeinschaftsregelungen eingebaut, so kann

das Ziel einer Harmonisierung nur verfehlt werden.*

6  Neuausrichtung durch den Aktionsplan der Kommission und ein be-

schleunigtes Rechtsetzungsverfahren (Lamfalussy-Bericht)

Wie bereits erwdhnt, wurde die Schaffung eines einheitlichen Kapitalmarktes mittels
Rechtsangleichungsmalinahmen angestrebt. Fir die Kommission ist die Schaffung
eines einheitlichen Kapitalmarktes seit jeher eine unabdingbare Voraussetzung fur
die vollstandige Verwirklichung des Binnenmarktes.?®® Hierfir verabschiedete die
Kommission einen Aktionsplan fur Finanzdienstleistungen (Financial Service Action
Plan, FSAP) im Jahre 1999, der vom Européischen Rat 2000 gebilligt wurde. Hierin

waren mehrere MalRnahmen zur Schaffung eines Finanzbinnenmarktes in Europa

?% Rabe, NJW 1993, 1, 5.

281 Assmann, Harmonisierung, S. 121.

282 30 z.B. bei der Harmonisierung des Rechnungslegungsrechts das mit iiber 70 Wahlrechten eine
effektive Rechtsangleichung unmdglich gemacht hat, vgl. hierzu Claussen, AG 1993, 278.

2% Schulte, in Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitét, S. 52.
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enthalten. Man einigte sich, bis 2005 einen integrierten europaischen Finanzmarkt zu

schaffen, bis 2003 sollte ein integrierter Wertpapiermarkt geschaffen werden.

Bei der Umsetzung des Aktionsplans, stie3 man aber an Grenzen im Rechtset-
zungsverfahren hinsichtlich der Zeitvorgaben. Einen Ausweg suchte die Gemein-
schaft, in dem sie den Vorgaben aus dem sog. Lamfalussy-Bericht zu folgen ver-
suchte. Der Bericht kommt zu dem Schluss, dass der derzeitige Rechtsetzungsrah-
men der EU zu langsam, zu starr und zu komplex ist und dem raschen Wandel auf
den weltweiten Finanzmarkten nicht gerecht wird. Daruber hinaus stimmt man uber-
ein, dass bestehende Regeln und Vorschriften nicht einheitlich umgesetzt und Unter-
nehmen gleicher Art dadurch nicht immer gleich behandelt werden, was die erforder-

liche Wettbewerbsneutralitat der Aufsicht zu gefahrden droht.?**

Der Bericht sieht im Wesentlichen vor, in einem neuen Rechtsetzungsverfahren, dem
sog. Komitologieverfahren, einem Vier-Stufen-Konzept zu folgen.?*®> Auf der ersten
Stufe sollen in der jeweiligen Richtlinie nur allgemeine Rahmenbedingungen festge-
schrieben werden, wahrend auf der zweiten Stufe die technischen Umsetzungsmal3-
nahmen von der Kommission unter Mithilfe von zwei neu eingerichteten Ausschus-
sen®* festgelegt werden.?®” Darauf folgt in Stufe Drei die Erarbeitung gemeinsamer
Empfehlungen, Standards und Leitlinien durch die Wertpapierregulierungsbehdrden,
um die einheitliche Umsetzung und Anwendung sicherzustellen. In der letzten Stufe
folgt eine Uberpriifung durch die Kommission, ob die Umsetzung durch die Mitglied-
staaten ordnungsgemal erfolgt ist. Dies wird wohl der geforderten Implementati-

onskontrolle entsprechen.

Neben den Defiziten im Rechtsetzungsverfahren enthélt der Bericht weitergehend
wichtige Aussagen uber die vorzunehmende Korrektur bei den Kapitalmarktvorschrif-
ten selbst. Es werden die einzelnen Méangel aufgelistet und ein Zeitplan empfohlen,

der gegeniiber dem Aktionsplan®® eine straffere Zeitvorgabe vorschlagt. Die Emp-

234 v/gl. S. 12 des Lamfalussy-Berichts, Fn. 15.

2% 7u den Einzelheiten des Verfahrens, vgl. von Buttlar, BB 2003, 2133, 2134.

2% Bej den Ausschiissen handelt es sich zum einen um den Europaischen Wertpapierausschuss (Eu-
ropean Securities Committee, ESC), der die Kommission in Wertpapierfragen beréat und mit hochran-
gigen Vertretern der Mitgliedstaaten besetzt ist, sowie um den Ausschuss der Européaischen Wertpa-
pierregulierungsbehdrden (Committee of European Securities Regulators, CESR), der die Kommissi-
on bei der Ausarbeitung technischer Durchfiihrungsbestimmungen berét. Hierbei handelt es sich um
die Nachfolgeorganisation der FESCO, dem Forum of European Securities Commissions.

87 gl hierzu beispielhaft Art. 1 a. E. und Art. 6 Abs. 1 und 2 der neuen Marktmissbrauchsrichtlinie,
die auf das Komitologieverfahren verweist und die dazu ergangenen ersten Entwurfe zur Konkretisie-
rung, nachzulesen bei Fischer zu Cramburg, AG 2003, R384, R384.

2% v/gl. Fn. 15.
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fehlungen des Lamfalussy-Berichts wurden vom Europaischen Rat von Stockholm
gebilligt.?®® Dariiber hinaus arbeiten die Regulierungsbehérden an der Einsetzung
des Ausschusses der Wertpapierregulierungsbehérden. Neben den ersten techni-
schen Umsetzungsfortschritten im Komitologieverfahren sind auch vom materiellen
Standpunkt her bereits erste Erfolge zu verzeichnen, indem Richtlinienentwirfe zum

EU — Prospekt und zum Marktmissbrauch vorgelegt wurden.

B Effektivitatsuntersuchungen

Die Unterscheidung zwischen Primar- und Sekundérmarkt sowie die damit zusam-
menhé&ngenden rechtlichen MaRnahmen beruht auf den zum Teil unterschiedlichen
Problemlagen in den jeweiligen Bereichen.?® Oft wird die Zuordnung bestimmter
Fragen zu den verschiedenen Marktsegmenten nur unter dem Gesichtspunkt der
Haufigkeit ihres Vorkommens vorgenommen, obwohl es durchaus zu Uberschnei-

241 \Wahrend es im Primarmarkt in erster Linie um Informationen tber

dungen kommit.
den Emittenten und die Papiere geht, spielt im Sekundarmarkt die Beziehung zwi-
schen den Anlegern und der Bereich, in dem der Effektenhandel abgewickelt wird,
die entscheidende Rolle. Im Rahmen dieser Arbeit wird von der gdngigen Zuordnung
nicht abgewichen. Im Bereich des Sekundarmarktes wird sich die Untersuchung auf
die Regelungen zur Insider-, Marktmissbrauchs- und Ad-hoc Gesetzgebung sowie

auf die Transparenzvorschriften fir Informationen Uber Emittenten beziehen.

|  Die Untersuchung im Bereich des Sekundarmarktes: Anleger-
schutz im Insiderrecht, der Ad-hoc-Publizitat und der Marktma-
nipulation

Den Sekundarmarkt kennzeichnet der Handel der Anleger mit bereits emittierten Pa-

pieren.

Die Untersuchung des Anlegerschutzes im Sekundarmarkt kann nur durch die Ge-

samtdarstellung der verschiedenen Mal3hahmen erreicht werden. Der Anlegerschutz

2%y lllberg/Neises, WM 2002, 635, 637.

240 E|ster, Kapitalmarktrecht, S. 3.

241 E|ster, Kapitalmarktrecht, S. 3, sowie Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 426, der zur Verdeutlichung die
Insiderproblematik auch dem Primér-, und nicht nur dem Sekund&rmarkt zuordnet und als Beispiel ein
Insidergeschaft im Vorfeld einer Emission zur Kapitalerh6hung nennt.
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ist, wie gleich zu zeigen sein wird, eine Materie, die sich aus mehreren Komponenten
zusammensetzt und die nur als Gesamtkonzept zum Tragen kommt. Zun&chst wer-
den trotzdem die einzelnen Maflinahmen in den Richtlinien analysiert, um sie dann im
Kontext des gesamten Regelungssystems zu untersuchen. Dies geschieht zum ei-
nen aus Grinden der Ubersichtlichkeit, zum anderen da somit die Wirksamkeit ein-
zelner Mal3Bnahmen und deren Verzahnungen untereinander besser dargestellt wer-

den kdnnen.

1 Anlegerschutz im Bereich des Insiderrechts, der Ad-hoc-Publizitat und der

Marktmanipulation vor Erlass der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG
a) Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitat

(1) Die Theorie des Insiderrechts

Um die Effektivitat des européischen Insiderrechts im Bezug zum Anlegerschutz zu
erfassen, muss die Diskussion den Einstieg Uber die Theorie des Insiderrechts fin-

den.

Die Entwicklung des Insiderrechts auf der Gemeinschaftsebene ist noch vergleichs-
weise jung. Ebenso ist die Diskussion um einen theoretischen Ansatz zum Insider-
recht noch nicht allzu lange im Fluss, teilweise auch noch nicht abgeschlossen. Aber
durch die Entscheidung der européischen Rechtsetzungsorgane, eine Regelung auf
diesem Gebiet zu erlassen, wurde eine legislative Wertentscheidung zugunsten der
Sanktionierung des Insiderhandels getroffen, die ungeachtet der 6konomischen
Stichhaltigkeit ihrer Erwagungen zu respektieren ist.>** Die lange Entwicklungsdauer
insiderrechtlicher Schutzmaflinahmen lag vor allem daran, dass in Europa das Inte-
resse des breiten Publikums am Kapitalmarkt und somit auch das Schutzbedurfnis
des Privatanlegers vor Ubervorteilung durch Insidergeschafte erst allmahlich wuch-
sen.?® Letztlich stand aber hinter der Einfiihrung einer Insidergesetzgebung der Ge-
danke, die eigenen Wertpapierbdrsen attraktiver und damit bedeutender zu machen
sowie die wirtschaftsfordernde Uberlegung, Wertpapieranlagen eines breiten Publi-
kums konnten zu einer verbesserten Kapitalausstattung der heimischen Unterneh-

men in groRem Umfang beitragen.?**

222y Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 40; Elster, Kapitalmarktrecht, S. 59.
243 stumpf, EG-Insiderrecht, 31, 33.
244 Stumpf, EG-Insiderrecht, 31, 33.
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Der Begriff des Insiders ist in der Insiderrichtlinie nicht einheitlich, sondern teilt die-
sen in die Personengruppen des Primar- und Sekundarinsiders auf, wobei hier je-
weils weitere Unterteilungen®”® vorgenommen werden.?*® Der Primarinsider ist ein
Sammelbegriff. Durch diesen Begriff werden die Personen erfasst, die entweder auf-
grund ihres verbandsrechtlichen Status einem Unternehmen nahe stehen oder mit
einer Informationsquelle wegen ihrer beruflichen oder sonstigen Tatigkeit in Kontakt
kommen.?*” Hiernach gelten als Primérinsider die Personen, die Mitglieder eines
Verwaltungs-, Leitungs-, oder Aufsichtsorganes des Emittenten sind, die Personen,
die durch ihre Beteiligung am Kapital des Emittenten oder aufgrund ihrer Arbeit, ihres
Berufes oder ihrer Aufgaben Zugang zu Insiderinformationen haben oder hierlber
verfigen. Somit lasst sich der Begriff des Primarinsiders nochmals in einen Unter-
nehmensinsider und einen tatigkeitsbedingten Insider aufteilen. Als ,klassischer” In-
sider gilt der Unternehmensinsider, da er sich nicht nur in der Nahe von Insiderinfor-
mationen befindet, sondern diese aufgrund seiner Aufgaben selbst produziert, zu-
mindest aber (iber sie Bescheid weiR.?*® Dies gilt zunéchst fiir die Organmitglieder.
Daneben werden auch die Kapitalbeteiligten des Emittenten erfasst, die zwar eine
weniger formalisierte Bindung zum Emittenten haben, gleichwohl aber in den Genuss
struktureller Informationsvorteile kommen kénnen.?*® Als Primérinsider wird aber nur
der angesehen, bei dem die Kapitalbeteiligung kausal zur Informationserlangung
steht, d.h. je geringer die Kapitalbeteiligung ist, umso geringfugiger wird auch die
Kausalitat sein.?®® Nicht unproblematisch erscheint die Festlegung des Kreises der
tatigkeitsbedingten Insider. Hier werden die Personen erfasst, die aufgrund ihrer Ar-
beit, ihres Berufes oder ihrer Aufgaben eine Insiderinformation erfahren.”* Da nur
wenige Informationen denkbar sind, die eine Person nicht aufgrund von Arbeit, Beruf
oder Aufgabe erfahrt, wird in der Literatur héufig vorgeschlagen, Personen vom In-

siderkreis auszunehmen, die rein zufallig von einer Insiderinformation Kenntnis er-

245 ygl. zu den einzelnen Unterscheidungen Art. 2, 3 und 4 der Insiderrichtlinie.

2% In dem Richtlinientext wird diese Unterscheidung nicht verwendet, allerdings hat die EG-
Kommission diese in den Vorarbeiten verwendet; vgl. hierzu die Begrindung des Richtlinienvorschla-
94(35 vom 11.06.1987, KOM (87) 111 endg., 21.05.1987.

Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 133.
*%% Claussen, ZBB 1992, 267, 270.
249 zur Diskussion, ob auch Kleinaktionare zu diesem Kreis zu rechnen sind, vgl. Claussen, ZBB 1992,
267, 270; Hopt, ZGR 1991, 17, 36.
20 Bergmans, Inside Information, S. 70.
%1 Claussen, ZBB 1992, 267, 271 und Ernst, WM 1990, 461 sprechen von einem uferlosen Kreis; vgl.
auch Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 135.
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langen.?*? Aus der Formulierung heraus wird deutlich, dass auf Innehaben der Infor-
mation und nicht deren Quelle abgestellt wird.?*® Keine Haftungsvoraussetzung ist,
dass zwischen einem tatigkeitsbedingten Insider und dem Emittenten oder einer an-
deren Quelle eine vertragliche Beziehung besteht, auch wenn dies in der Praxis 6f-

4

ters vorkommen kann,>** weshalb auch z.B. Journalisten, Parlamentarier oder

Staatsbedienstete zu dem Kreis der Primarinsider gerechnet werden kénnen.?®

Neben dem Primarinsider wird auch der sog. Sekundarinsider vom Gemeinschafts-
recht erfasst. Allerdings enthélt die EG-Richtlinie hier einen qualitativ eigenstandigen
Ansatz.?**® Die Richtlinie bezeichnet die Personen als Sekundarinsider, welche in
Kenntnis der Sache uber eine Insiderinformation verfligen, die unmittelbar oder mit-
telbar nur von einem Primérinsider stammen kann.?’ Voraussetzung ist somit, dass
der Betreffende Uber eine Insiderinformation verfugt. Hingegen werden nicht als In-
sider diejenigen Personen eingestuft, die aufgrund einer Geschaftsempfehlung han-
deln, ohne deren tatsachliche Grundlagen zu kennen.?*® Ein unmittelbarer Kontakt
zwischen dem Primar- und dem Sekundarinsider ist nicht erforderlich, so dass es als
ausreichend anzusehen ist, wenn die Information zum Sekundarinsider tber mehrere
Zwischenstationen gelangt, ohne dass diese ihrerseits Primérinsider sein mussen.
Es ist lediglich entscheidend, dass die Information von irgendeinem Primarinsider
stammt.?*® Eine Berechtigung zur Weitergabe durch den Primérinsider oder eine da-
hingehende Gutglaubigkeit ist ebenfalls irrelevant, so dass die Bedeutung der Ein-
schrankung als gering einzustufen ist. Als Ausnahme gelten nur die Félle, in denen
die Informationsbeschaffung ohne den Primarinsider stattgefunden hat.?*° Da die
Insiderrichtlinie vom Sekundarinsider ,Kenntnis der Sache” verlangt, wird man davon
ausgehen mussen, dass Vorsatz hinsichtlich des Insidercharakters der Information
und der Kenntnis, dass sie zumindest mittelbar von einem Primarinsider stammen

kann, vorhanden sein muss.?%*

%2 Hopt, ZGR 1991, 17, 35; Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 136, m.w.N.

233 \Wymeersch, in: Hopt/Wymeersch, S. 69.

>4 Hopt, ZGR 1991, 17, 38.

%5 Als Beispiel fihrt Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 137, das Beispiel eines Bundes-
bankmitarbeiters an, der Kenntnis iber eine bevorstehende Diskontsatzanderung hat.

2% \Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 139.

7 vgl. Art. 4 der Insiderrichtlinie.

2%% E|ster, Kapitalmarktrecht, S. 95; Assmann, AG 1994, 237, 241.

%9 E|ster, Kapitalmarktrecht, S. 95, m.w.N. zu einer einschrankenden Ansicht, die zumindest beim
Sekundérinsider die Vorstellung verlangt, die Information stamme von einem Primarinsider.

260 Hopt, ZGR 1991, 17, 49; a. A. Siebel, in: FS Semmler, S. 974.

%61 Stumpf, EG-Insiderrecht, S. 34; Hopt, ZGR 1991, 17, 48.
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Eine Insiderinformation ist eine nicht offentliche bekannte prazise Information, die
einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Wertpapiere betrifft und die,
wenn sie oOffentlich bekannt wiirde, geeignet ware, den Kurs dieses Wertpapiers oder
der Papiere betrachtlich zu beeinflussen.?®? Unter dem Begriff der Insidertatsache
sind hiernach wertpapierbezogene und unternehmensbezogene Tatsachen sowie all
jene Tatsachen zu verstehen, die eine Mehrzahl von Emittenten betreffen, sofern ihre
Verdffentlichung geeignet ist, den Kurs erheblich zu beeinflussen.?®®

Unter Insiderhandel versteht man die Ausnutzung von bisher noch unbekannten und
unzuganglichen kursrelevanten Informationen fir die Offentlichkeit zum Handel mit
Wertpapieren durch Personen, die aufgrund eines besonderen Verhéltnisses zum

Informationsursprung bereits vorzeitig iber die Information verfiigen.?®*

Auf gemeinschaftlicher und nationaler Ebene ist man sich im Grundsatz dartber ei-
nig, dass man Insiderhandel als unfair®® einstuft und deshalb versucht, den Insider-
handel durch Regelungen zu unterbinden.?®® Allerdings besteht trotz intensiver Dis-
kussion bisher noch keine eindeutige Linie hinsichtlich der zu schitzenden Interes-
sen, was wohl insbesondere auf den verschiedenen dkonomischen Theorieansatzen,

267 \wobei der

aber auch auf den unterschiedlichen rechtlichen Bewertungen beruht,
okonomische Ansatz den rechtlichen Ansatz direkt beeinflusst.?®® Die Ansatze im
Schrifttum sind mittlerweile sehr weit gefachert, so dass sich die Arbeit darauf be-

schrankt, die hier vertretene Auffassung wiederzugeben.?®®

Der hier vertretene rechtstheoretische Ansatz im Insiderecht geht von den Grundvor-
stellungen Uber Kapitalgesellschaften, den Borsen und den Kapitalmarkten aus, die
sich im Gesellschafter- und Anlegerschutz, der Transparenz sowie der Sauberkeit
der Bérsen widerspiegeln.?”® Ausgangspunkt ist es, den Zweck eines Insiderhan-

262 \/gl. hierzu Weber, Kapitalmarktrecht, S. 326.

263 \Weber, Kapitalmarktrecht, S. 326.

284 schrodermeier/Wallach, EuZW 1990, 122.

285 Kubler, AG 1977, 85, 87, sieht in den Insiderregeln den Schutz vor moralisch zweifelhaften Ge-
schaften.

2% Grunewald, ZBB 1990, 128.

?7yigl. zu den unterschiedlichen theoretischen Ansatzen die Darstellung bei Hopt, ZGR 1991, 17, 22
ff, sowie Schneider, DB 1993, 1429 ff, der sich umfassend gegen ein Insiderhandelsverbot ausspricht.
2% Hopt, ZGR 1991, 17, 26, der auf die Beeinflussung der Wahlrechte bei den Sanktionen der EG-
Mitgliedstaaten durch 6konomische Ansétze in der Insiderdiskussion hinweist, die sich im Rahmen der
alten Insiderrichtlinie ergeben haben.

?%® Einen sehr tiefen Einblick in die unterschiedlichen Theorien des Insiderrechts, sowie eine verglei-
chende Darstellung des US-amerikanischen, des europaischen sowie des deutschen Insiderrechts
vermittelt Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 51 ff.

219 vgl. hierzu Hopt, ZGR 1991, 17, 25.
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delsverbotes aus den Zielen des Individual- und Funktionsschutzes mit den allge-
meinen Grundlagen des Aktien- und Bérsenrechts zu verbinden.?’* Die allgemeinen
Grundlagen statuieren Treuepflichten, Gleichheit der Aktionéare, Anlegerschutz,
Prospektwahrheit, Offenlegungs- und Aufklarungspflichten sowie Vertragsgerechtig-
keit.?’? Mit den Regelungen zum Insiderrecht méchte man es denjenigen, die mit
entsprechenden Informationen versorgt sind verbieten, aufgrund dieser Informatio-
nen zu handeln. Insbesondere im Zirkulationsmarkt kénnen die Insiderinformationen
genutzt werden, um entweder Uberbewertete Papiere zu einem zu hohen Kurs zu
verkaufen oder unterbewertete Papier unter dem eigentlichen Marktpreis einzukau-
fen.?”® Daneben steht die Uberlegung, dass der Markt mit allen relevanten Informati-
onen optimal versorgt werden muss, denn die Insiderproblematik stellt sich als ein
Teilstick der Frage dar, wie kursrelevante Informationen mit einem Minimum von
Verzogerungen offen gelegt werden.?’* Nach der hier vertretenen Auffassung dient
das Insiderrecht unter anderem dazu, bestehende Informationsgefélle auszuglei-

chen?®”™

und steht daher mit den Informationsgeboten in wechselseitiger Bezie-
hung.?”® Das Insiderrecht versteht sich somit als flankierende MaRnahme zu den In-

formationsgeboten.

Oberstes Ziel ist zunachst der Funktionsschutz des Kapitalmarktes, dem sich ein U-
berindividueller Anlegerschutz anschliel3t. Die Anleger werden ihr Kapital nur dann
einem Markt zur Verfigung stellen, wenn sie darauf vertrauen konnen, dass fair ge-
handelt wird.?’” Der Versuch, dieses Argument mit der Behauptung zu entwerten, die
Borsenmarkte basierten grundsatzlich auf einer Ungleichverteilung des Wissens,?’®
greift zu kurz. Zwar muss zwischen Anbietern und Nachfragern eine Diskrepanz im
Hinblick auf die Bewertung der Wertpapierentwicklung bestehen, da sonst kein Han-
del zu Stande kdme. Allerdings muss sich die individuelle Bewertung auf Informatio-

nen stitzen, die allen Marktteilnehmern zuganglich sind, damit ein fairer Handel ge-

"L Arbeitskreis Gesellschaftsrecht, S. 9 ff.

"2 Hopt, ZGR 1991, 17, 25.

23 \Weber, Kapitalmarktrecht, S. 327.

2" Kirchner, Zivilrechtliche Sanktionen, S. 666.

25 7u diesem Grundsatz, den auch die sog. equal-access Theorie anfiihrt, Kaiser, WM 1997, 1557,
1560; Weber, Insiderecht und Kapitalmarktschutz, S. 51 ff.

2% 50 auch Weber, Kapitalmarktrecht, S. 330; Oppitz, Unternehmenspublizitat, S. 1086.

2" Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht S. 1146, nennt den Funktions- und den tiberindividuellen
Anlegerschutz zwei Seiten einer Medaille.

2’8 schneider, DB 1993, 1429, 1434.
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wahrleistet ist. Ob sich der private Anleger ansonsten von der Bérse zuriickzieht,?”®

da er beflurchtet, aufgrund von Insiderhandel ein Verlustrisiko einzugehen und zu
geringe Gewinnchancen fiir sich sieht, mag an dieser Stelle offen bleiben.?®® Ebenso
spielt es an dieser Stelle keine Rolle, ob dem Anleger durch Insidergeschafte ein
Schaden entstanden ist. Ausschlaggebend ist hingegen, dass das Borsenpublikum

die Einhaltung von Fairnessregeln erwartet.?®*

Werden diese Regeln nicht eingehal-
ten, werden sich die Anleger in transparentere Markte zurlickziehen, in denen sie
das Gefuhl haben, mit allen anderen Marktteilnehmern gleich behandelt zu werden.
Der ,ehrliche” Anleger wird sich somit eine ,ehrliche* Anlageform suchen. Mit Sicher-
heit schwacht der Anlegerrickzug vom Markt dessen allokative Funktionsfahigkeit,
was fiir einen effektiven Kapitalmarkt kontraproduktiv ist.”*> Diese Ansicht wird durch

283 und die neue®* Insiderrichtlinie gestiitzt, die in ihren Erwégungsgriinden

die alte
die Integritat und das Vertrauen in den Markt und die Gleichbehandlung der Anleger
als Grundlagen fir einen funktionierenden Finanzmarkt sehen. Soweit durch die Re-
gelungen der Funktionsschutz des Marktes gesichert wird, partizipieren auch die An-
leger von einem transparenten Markt mit geringerem Anlagerisiko und niedrigeren
Transaktionskosten. Die Funktionsfahigkeit nimmt namlich bereits dadurch Schaden,
dass die Marktteilnehmer ihre Gewinn- und Risikoerwartungen korrigieren, wenn sie
mit dem Auftreten von Insidern rechnen missen. Dies hat zur Folge, dass die Wert-
schatzung der Kapitalmarktanlagen sinkt und die Kapitalbeschaffungskosten stei-
gen.?® Dartiber hinaus ergibt sich bei den sog. Market-Makers aus Insidergeschéften
ein besonderes Verlustrisiko, da sie dauernd bestrebt sein missen, einen marktge-
rechten Preis zu finden, um Angebot und Nachfrage auszugleichen, weshalb sie zur

Kompensation auf alle Transaktionen Risikoaufschlage erheben werden.?®

Demgegeniber ist der Individualschutz kein unmittelbares Schutzziel im Wirkungs-

feld der reinen Insiderregeln.?®” Auch wenn haufig ins Feld gefiihrt wird, der Anleger

219 | ssler, Compliance, S. 12, m.w.N., der eine empirische Studie anfiihrt, wonach festgestellt wurde,

dass der Markt, nach dem Bekanntwerden des Ausmal3es von Insidergeschéften nach unten abfiel.
280 v/gl. hierzu Grunewald, ZBB 1990, 128, 130.

281 y/igl. hierzu Grunewald, ZBB 1990, 128, 130.

282 50 auch Caspari, ZGR 1994, 530, 533.

8 vgl. Fn. 44.

284 vgl. Fn. 46.

285 Schmidt, in: Hopt/Wymeersch, S. 21.

28 yigl. Rudolph/Réhrl, in: Hopt/Rudolph/Baum, 176; Elster, Kapitalmarktrecht, S. 62.

87 Zur Klarstellung muss an dieser Stelle deutlich zwischen der reinen Theorie zum Insiderecht und
der jeweiligen Gesetzgebung zum Insiderrecht differenziert werden. Soweit ein Individualschutz abge-
lehnt wird, bezieht sich dies nur auf die hier vertretene theoretische Grundlage zum Insiderecht. So-
weit die Richtlinien zum Insiderecht hingegen Individualschutz vermitteln, liegt das an der Vermi-
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erleide durch die Insiderkaufe oder —verkaufe einen Schaden, trifft dies nicht den
wahren Sachverhalt.?®® Dies soll an Hand der verschiedenen Anlegersichtweisen ver-
deutlicht werden:

Blickt man auf die Anleger der Marktgegenseite, so kdnnte man annehmen, sie hat-
ten entweder die Wertpapiere zu billig verkauft oder zu teuer gekauft, dadurch dass
der Insider als Handelspartner Informationen unterdriickt hat.?®® Zwei Griinde spre-
chen aber gegen diese Annahme: Zum einen treten beide Seiten in den seltensten
Fallen in unmittelbaren Kontakt zueinander, so dass der Anleger gar nicht getauscht
wird. Sollte dies ausnahmsweise doch einmal geschehen (sog. face to face Ge-
schéft), reichen die gegebenen zivilrechtlichen Haftungssysteme voéllig aus, um den
Anleger vor einer Ubervorteilung zu schiitzen. Treten Anleger und Insider aber nicht
in unmittelbaren Kontakt zueinander, so fehlt es zum anderen bei dem Anleger auch
an einem Schaden, da er die Wertpapiere ohnehin zu diesem Preis ge- oder verkauft
hatte, auch wenn der Insider nicht am Markt aufgetreten ware. An dieser Stelle ist es
wohl vorteilhafter, von einer ,ungerechtfertigten oder unfairen Bereicherung“**®® beim
Insider statt einem Schaden beim Anleger zu sprechen. Man kann sogar davon aus-
gehen, dass der Anleger durch das Auftreten des Insiders am Markt besser steht, da
durch die zusatzliche Nachfrage bzw. das Angebot die Kauf-, bzw. Verkaufskonditio-
nen fir den Anleger besser werden.?®* Nur in seltenen Fallen, in denen ein Preislimit
gesetzt wurde, das durch das Auftreten des Insiders erreicht wurde, steht der Anle-
ger schlechter da, da die Anleger ohne den Insiderhandel aus dem Markt ausgestie-
gen waren und somit unter Umstanden die selben Gewinne wie der Insider gemacht

hatten.?*? Insofern ist die Annahme eines ,victimless crime* nicht véllig zutreffend.?*?

schung der Regeln des reinen Insiderrechts und denen zur Ad-hoc-Publizitét, die nach der hier vertre-
tenen Auffassung Individualschutz bieten. Teilweise wird dies in der Literatur nicht deutlich genug
herausgehoben oder Uibergangen, da teilweise der Schutzbereich des reinen Insiderrechts mit dem
Schutzbereich der ersten Insiderrichtlinie gleichgestellt wird, ohne die verschiedenen Regelungsziele
klar herauszuarbeiten, vgl. als Beispiel Elster, Kapitalmarktrecht, S. 60, Fn. 225, wo in der Insiderricht-
linie Individualschutz mit Bezug auf den Aufsatz von Grunewald, ZBB 1990, 128, 133 verneint wird,
obwohl sich der Aufsatz an diesem Punkt nur mit reiner Insidertheorie und nicht auch mit den Regeln
zur Ad-hoc-Publizitat beschattigt.

28 v/gl. zu der Schadensdiskussion Elster, Kapitalmarktrecht, S. 61, m.w.N.; a. A. Kiimpel, Bank- und
Kapitalmarktrecht S. 1162.

289 Kirchner, Zivilrechtliche Sanktionen, S. 672 ff.

290 74 dem Begriff im Kontext des ,unmoralischen” Insiderhandels, Schneider, DB 1993, 1429, 1431 ff,
wobei der Begriff der ,,unfairen Bereicherung” die Situation eher trifft, da er den Kerngehalt der Insider-
regeln, ndmlich moralisch zweifelhafte Geschéfte besser beschreibt.

2L schorner, Insiderhandelsverbot, S. 48; a. A. Waser, Insiderregelung S. 11.

292 pllerdings entscheidet das Verhalten des Insiders selten dariiber, ob das Limit erreicht wird oder
nicht, da der Einfluss des Insiders auf den Kursverlauf in den meisten Fallen zu gering ist. Als eng
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Die Anleger, die auf derselben Seite wie der Insider stehen, kdnnen hingegen durch-
aus einen Verlust erleiden.?®* Hatte der Insider von dem Geschéft abgesehen, wéren
die Kurse nicht unter Druck geraten, womit der Anleger ein besseres Geschaft ge-
macht hatte. Nichtsdestotrotz wird man auch diese Personengruppe nicht in den
Schutzbereich der Insiderregeln aufnehmen kénnen, da der Preisdruck und somit
auch der Schaden nur sehr gering sind.?*® Allerdings ist zu bedenken, dass die Anle-
ger auf derselben Seite wie der Insider an der Nichtveroffentlichung der Information
durchaus partizipieren, da kursrelevante Informationen dem Markt vorenthalten wer-

den, weshalb es schwierig erscheint, von einem Schaden zu sprechen.?®

Darlber hinaus ware es verfehlt, eine Haftung auf diese Kursveranderungen zu stit-
zen, da man hierdurch dem Gesetzgeber unterstellen misste, dass er durch das In-
siderhandelsverbot einen bestimmten aktuellen Preis eines Wertpapiers stabilisieren
wollte. Dies kann aber nicht im Interesse des Gesetzgebers liegen, da dieser aktuelle
Wert des Wertpapieres nicht seinem wahren Wert entspricht und eine Haftung fir
derartige Kursanderungen nicht die Schwankung in Abhangigkeit vom tatsachlichen
Preis erfassen wirde.”®” Gerade diese Kursveranderung verringert auRerdem die
Maoglichkeit Uberproportionaler Gewinne und Verluste und ist somit die einzig positive

Nebenerscheinung des Insiderhandels.?*®

Die Probleme des Individualschutzes gliedern sich somit in zwei Moglichkeiten. Ent-
weder stellt man einfach auf das Tatigwerden des Insiders ab, dann fehlt es fur eine
Schadensverursachung meistens an einer kausalen Verknipfung und einem Scha-
den beim Anleger oder man stellt darauf ab, dass den Anlegern die Insiderinformati-
on vorenthalten worden ist, was aber zu einer Anknupfung an die Verletzung einer
Offenlegungspflicht seitens des Insiders fuhren wiirde und nicht, dass ein Insiderge-
schaft durchgefiihrt wurde.?®® Individualinteressen werden somit in den meisten Fal-

len nicht durch Insidergeschéafte tangiert sondern durch verletzte Mitteilungspflichten,

begrenzte Ausnahme wird man den Fall heranziehen kdnnen, in dem das gesetzte Limit &uRerst
knapp neben dem unbeeinflussten Kurs liegt, damit die durch das Insidergeschaft marginale Kursan-
derung erheblich wird, Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 104. Vgl. auch Tippach, Insiderhandels-
verbot, S. 60.

293 50 Manne, Insider Trading, S. 60.

2% pfister, ZGR 1981, 318, 341.

% 50 Grunewald, ZBB 1990, 128, 129, die weitergehend darauf abstellt, dass diese Marktteilnehmer
aufgrund des richtig antizipierten Kursverlaufs aller Vorrausicht nach einen gré3eren Gewinn machen
werden.

2% Kirchner, Zivilrechtliche Sanktionen, S. 672.

27 steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 212.

2% yon Stebut, DB 1974, 613, 618.

299 Kirchner, Zivilrechtliche Sanktionen, S. 672 ff.
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weshalb das Problem von der Insider- auf die Ad-Hoc-Ebene bzw. in den Bereich der

vorvertraglichen Aufklarungspflicht verlagert wird.3®

An dieser Stelle kdnnte man Uberlegen, ob man entsprechend der US-
amerikanischen ,disclose or abstain® Pflicht, dem Insider statt eines vélligen Insider-
handelsverbots eine Informationspflicht auferlegt. Vorteil einer derartigen Regelung
ware die Uberwindung der Kausalitats- und Zurechnungsprobleme. Soweit der In-
sider seine Informationen mitgeteilt hatte, ware es nicht zu dem nachteiligen Ge-
schaft fur den Anleger gekommen. Die grundsatzliche Konstruktion einer derartigen
Informations- oder Treuepflicht ist unproblematisch, entspricht sie doch im Wesentli-
chen den allgemeinen Schutz- und Treuepflichten aus dem Schuldrecht. Problema-
tisch ist indes die Ausrichtung dieser Informationspflicht, da sie nur fur einen Primar-
insider in Betracht kdme; dem Sekundarinsider fehlt hingegen das besondere Ver-
haltnis zum Unternehmen oder zu den Aktionaren.*®* Dariiber hinaus kollidiert eine
Informationspflicht mit der Treuepflicht des Aktionars, die es verbietet, gewisse In-
formationen zu verdffentlichen und somit die Gesellschaft zu schiitzen.®* Auch ein
Verbot, mit kurserheblichen Informationen Wertpapiergeschafte zu tatigen, lasst sich
nicht aus einer gesellschaftsrechtlichen Treupflicht herleiten. Wie bereits erértert,
entstehen der Gesellschaft keine und den Anlegern nur in den seltensten Fallen
Schéaden. Soweit aber keine Schaden zu beflirchten sind, ist ein Insiderhandelsver-

bot hieraus nicht gerechtfertigt.>*

An dieser Stelle lasst sich festhalten, dass das Insiderrecht seinen Schwerpunkt im
Funktionsschutz des Marktes und im Schutz der tUberindividuellen Anlegerinteressen

findet; der Individualschutz ist aber auf dieser Ebene nicht anzusiedeln.

Trotzdem erfahrt der Individualschutz mittelbare Unterstitzung. Eine wesentliche
Funktion des Marktes ist die Zusammenfihrung und ein mdglichst effizientes Aus-
gleichen von Kapitalangebot und Nachfrage des Anlegerpublikums. Dieser Markt-
funktion dient die strafbewehrte Unterbindung von Anlegerinteressen als vertrauens-
bildende Malinahme fiir das Funktionieren des Marktes, das von einem ausreichen-

%% Dies kann aber nur im Fall eines Primarinsiders gelten, da nur diesen auch eine Ad-hoc Pflicht
treffen kann.

%1 Aus diesem Grund wurde im US-amerikanischen Insiderecht die spezialgesetzliche Haftungsvor-
schrift Section 20A SEA erlassen, damit beide Insidertypen erfasst werden.

%02 ausmaninger, Insider Trading, S. 104.

%93 \/gl. hierzu Hopt, ZGR 1991, 17, 68, sowie Lutter, ZHR 153 (1989), 446, 458, die die Mdglichkeit
erdrtern, dass Insiderhandel einen gesellschaftsrechtlichen TreupflichtverstoR darstellen kénnte.
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den Angebot und einer entsprechenden Nachfrage abhangt.>** Damit wird aber
zugleich das Individualinteresse des einzelnen Anlegers an einem integeren und li-

quiden Markt geschiitzt, um dort einen fairen Wertpapierhandel fiihren zu kénnen.*%

(2) Theoretische Grundlagen zur Ad-hoc-Publizitat

Wie so viele kapitalmarktrechtliche Grundlagen und Theorien, gelten auch im Bereich
der Ad-hoc-Publizitat die USA als Mutterland strenger Publizitatspflichten fir borsen-
notierte Unternehmen. Bereits in den dreil3iger Jahren wurden dort die Grundsatze
der Ad-hoc-Publizitat in die Gesetzgebung eingebettet, wahrend in Europa erst 1979

eine gemeinschaftsweite Publizitatspflicht>*®

eingefihrt wurde und in Deutschland
erst seit 1995 eine funktionierende Regelung existiert.**” Grundgedanke der Ad-hoc-
Regelungen ist eine umfassende Informationsversorgung der Kapitalmarkte mit allen
fur die Wertpapierbewertung relevanten Informationen. Hintergrund dieses von der
disclosure philosophy getragenen Anlegerschutzes ist die Uberlegung, dass unzurei-
chende oder falsche Informationen nicht nur den Schutz des einzelnen Anlegers
schwachen, sondern auch die Funktionsfahigkeit des gesamten Kapitalmarktes ge-
fahrden kénnen.3?® Die in den USA gefiihrte (und immer noch nicht abgeschlossene)
Diskussion um die Legitimation von Publizitatspflichten hat gezeigt, dass zwingende
Publizitatsvorschriften notwendig sind, um betrigerische Aktivitaten auf dem Kapi-

talmarkt zu verhindern und eine korrekte Bildung der Wertpapierpreise zu férdern.3%

Grundsatzlich gilt im Bereich des Gemeinschaftsrechts, dass durch eine grof3zligige
Transparenz Informationsasymmetrien insoweit abgebaut werden, als den Marktteil-
nehmern ein vergleichbares Mal3 an Informationen als Ausgangsbasis zur Verfligung
gestellt wird.*'® Hiermit wird eine Férderung des Wettbewerbs um die Informations-

verarbeitung und —transformation zwischen den Marktteilnehmern erreicht.

Ausgangspunkt fur die Einfihrung der Ad-hoc-Publizitat war die Ausfullung der Pub-
lizitatslicke, die zwischen dem Halbjahresbericht und dem Jahresabschluss verblie-

ben ist.>!* Insofern kam der Publizitatspflicht in diesem Bereich eine hohe Bedeutung

%04 Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht S. 1146.

%05 Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht S. 1146.

%% Bgrsenzulassungsrichtlinie 79/279/EWG, ABI. 1979 Nr. L 66, S. 21.

%7 Schulte, in Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 115.

%% Hopt, ZGR 1980, 224, 235 ff; Schulte, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 115.

%99 yon Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 27, der im Einzelnen die Diskussion anhand der verschiedenen
Argumentationsansatze — freiwillige oder zwingende Publizitatsvorschriften — darstellt.

%19 Heinze, Kapitalmarktrecht, S. 94.

1 Heinze, Kapitalmarktrecht, S. 277.
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zu, da hierdurch das Erreichen einer mdglichst vollstdndigen Transparenz ermdglicht
werden konnte. Diese Funktion hatte sie bereits mit Einfihrung der Bdrsenzulas-

sungsrichtlinie.*

Neben der Informationsergénzung dient die Ad-hoc-Publizitat dazu, durch eine mdg-
lichst friihzeitige Veroffentlichung von relevanten Informationen dem Insiderhandel
die Grundlage zu entziehen. Sie soll als insiderrechtliche PraventivmalRnahme die-
nen. Wie die Erfahrungen aus den Vereinigten Staaten von Amerika gezeigt haben,
erweist sich eine ausgewogene Ad-hoc-Publizitatspflicht als das beste praventive
Korrelat jedes Insiderhandelsverbotes, denn die Publizierung der Insiderinformation
lasst den gesamten Markt daran partizipieren und entzieht dem Insiderhandel damit
den Boden.*'® Die Einfilhrung der Ad-hoc-Publizitat tiber Art. 7 der Insiderrichtlinie
wurde mit der Bedeutung fiir die Unterbindung des Insiderhandels begriindet.®'* Mit
Verkirzung des Zeitraumes durch eine zeitnahe Verdoffentlichung, in dem eine Infor-
mation wegen ihrer begrenzten Bekanntheit als Insiderinformation gelten kdnne, sei
die Verhitung des Insiderhandels nach Ansicht der Kommission am besten gewahr-
leistet.>™ Die Ad-hoc-Publizitatspflicht steht somit unmittelbar im Zusammenhang mit
dem Insiderrecht, da veroffentlichtes Insiderwissen nicht mehr missbraucht werden
kann.®*® Auch die Aufnahme der Ad-hoc-Publizitét in die Insiderrichtlinie, wenn auch
nur in Form einer Rechtsverweisung zeigt, dass die européaischen Rechtsetzungsor-
gane Insiderhandel nicht nur repressiv bekampfen, sondern schon durch praventive
MaRnahmen von Beginn an ausschlieRen, zumindest aber erschweren wollen.®"’
Folglich dient die Ad-hoc-Publizitdt zum einen dem Funktionsschutz des Marktes. Die
Ad-hoc-Publizitat soll die Bildung unangemessener Marktpreise verhindern, die durch
Informationsdefizite entstehen.®'® Anders ausgedriickt sorgt die Ad-hoc-Publizitat
daflr, dass durch eine schnelle und umfassende Verbreitung preisrelevanter Infor-

mationen eine angemessene Preisbildung erfolgt.>*®

Daneben dient aber die Ad-hoc-Publizitat als kapitalmarktrechtliche Informations-

pflicht auch dem institutionellen und dem individuellen Anlegerschutz, denn es muss

2 yigl. zu den Einzelheiten von Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 47.

%13 Schulte, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 70; Hopt/Will, Europaisches Insiderrecht, S. 175,
Assmann, ZGR 1994, 494, 528.

%4 yon Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 48.

1° DOK KOM (87), 111 endg., ABI. C 153 vom 11/06/1987 S. 8.

316 Mallers, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 44.

17 vi, Anlegerschutz, S. 119; von Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 48.

%18 Mollers, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 45.

%19 veil, ZHR 167 (2003), 365, 393.

Seite 49



dem Anleger ermdglicht werden, eine eigenverantwortliche Investitionsentscheidung
zu treffen.3® Grundsatzlich gilt, ,Emptor curiosus esse debet®, jeder muss also die fiir
ihn wesentlichen Informationen selbst beschaffen. Allerdings kann dieser Grundsatz
nur solange herangezogen werden, als eine Partei in der Lage ist, sich alle relevan-
ten Informationen selbst zu beschaffen. Dies ist im Bereich der Wertpapiere gerade
nicht maglich, denn Wertpapiere sind im Gegensatz zu den tblichen Handelsgutern
sog. Vertrauensguter, d.h. der Anleger kann sich nicht von der Werthaltigkeit der Pa-
piere iiberzeugen.**! Somit herrscht ein Informationsdefizit beim Anleger, dem das
Wissen des Unternehmens gegenubersteht. Der individuelle Anlegerschutz zielt aber
gerade darauf ab, dass der einzelne Anleger eine moglichst optimale Anlageent-
scheidung zu treffen vermag und die Moglichkeit hat, die getroffene Entscheidung zu
korrigieren. Eine rationale Anlageentscheidung ist aber nur moglich, wenn der Anle-
ger ausreichend Informationen tber das Wertpapier hat. Dazu ist er auf die Informa-
tionen des Unternehmens angewiesen. Uber den Individualschutz wird aber auch der
institutionelle Anlegerschutz gesichert, da durch eine geregelte Informationspflicht
das Vertrauen in die Markte steigt.3?* Verkirzt gesagt, verhalt es sich demnach so,
dass der Markt — in Abhangigkeit von seiner Effizienz — neue Informationen unver-
zuglich aufnimmt und in eine Anderung des Kurses des Wertpapiers umsetzt. Daraus
folgt, dass im (theoretischen) Idealfall — wenn also samtliche kurserheblichen Infor-
mationen offentlich zugénglich sind — der Kurs des Papiers seinem wahren Wert ent-
spricht, soweit Informationen jedoch fehlen, wahrer Wert und tatsachlicher Kurs aus-
einander fallen.*?® Die Folge bei einem VerstoR gegen die Veréffentlichungspflicht ist
ein Informationsdefizit, die Kursbildungsfunktion wird gestért und es erfolgt eine
Fehlbewertung der Papiere. Im Gegensatz zu den Insidergeschaften erleiden die
Investoren auf jeden Fall einen Vermdgensschaden, da sie entweder Uberbewertete
Papiere kaufen oder unterbewertete Papiere verkaufen. Der Schaden liegt somit in
der Differenz zwischen dem tatsachlich gezahlten oder erhaltenen Preis und dem
wahren Wert des Papiers,®* weshalb der Ad-hoc-Publizitat eine ganz besondere

Funktion beim Individualschutz zukommit.

320 Mollers, ZGR 1997, 334, 338.

2L Mollers, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 41.
822 Vgl. hierzu die Ausfuhrungen unter S. 26 ff.

%23 steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 130.

%24 steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 222 ff.
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(3) Der Anlegerschutz in der Insiderrichtlinie und der Borsenzulassungsricht-
linie

Mit der Verabschiedung der Richtlinie zur Koordinierung der Vorschriften betreffend
Insidergeschéfte durch den Rat der EG am 13.11.1989 ist ein Schlussstrich unter
langwierige und zahe Verhandlungen Uber die Frage gezogen worden, auf welche
Weise Insidergeschéften auf EG-Ebene am besten begegnet werden soll.**® Die
Kommission hat die Insiderrichtlinie als unerlassliche Ergdnzung der bereits erlasse-
nen und geplanten Richtlinien im Bereich des Borsen- und Kapitalmarktrechts be-
zeichnet.®*® Die Richtlinie regelt einerseits ein gemeinschaftsweites Verbot von In-
sideraktivitaten, andererseits wurde die Ad-hoc-Publizitat in den MalRBhahmenkatalog
gegen den Insiderhandel eingebaut. Diese Implementierung beruht auf der Erkennt-
nis, dass Insiderreglungen umfassend gestaltet sein missen und somit auch auf die
Publizitatsvorschriften fiir die bérsennotierten Gesellschaften einzugehen haben.®?’
Im Grundsatz waren sich die Mitgliedstaaten darlber einig, dass Insiderhandel, ver-
standen als die Ausnutzung kursrelevanter Informationsvorspringe an der Boérse,
durch geeignete MalRnahmen unterbunden werden muisse. Dies geschah vor dem
Hintergrund des einhellig geforderten Schutz des Anlegervertrauens und der Funkti-
onsfahigkeit des Sekundarmarktes.®*® Uneinig war man hingegen tiber den Umfang
der zu ergreifenden Sanktionen. War die Mehrzahl der Mitgliedstaaten fiir eine straf-
rechtliche Sanktionierung, sollte nach den Vorstellungen der Bundesrepublik ein
freiwilliger Verhaltenskodex mit zivilrechtlichen Sanktionen favorisiert werden. So sah
die Stellungnahme zu dem Vorschlag des Rates fir die Richtlinie in Art. 11 Abs. 3
noch zivilrechtliche Sanktionen vor. **° Diese Vorschlage wurden aber im endgtiltigen
Richtlinientext nicht beriicksichtigt. In der Rechtsfolge sollten die Mitgliedstaaten im
Einzelnen selbst festlegen, wie Versté3e gegen die aufgrund der Richtlinie erlasse-
nen Vorschriften geahndet werden sollten. Diese Sanktionen mussten allerdings so
weit gehen, dass sie einen hinreichenden Anreiz zur Einhaltung dieser Vorschriften
darstellten.

(@) Analyse der Erwagungsgrinde

%25 Schrodermeier/Wallach, EuZW 1990, 122 ff.

%2 DOK KOM (87) 111 eng., ABI. Nr. C 153 vom 11/06/1987 S. 8.

%27 Hopt, ZGR 1991, 17, 29.

%28 schrodermeier/Wallach, EuZW 1990, 122 ff.

%29 stellungnahme zu dem Vorschlag fir eine Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Vorschriften
betreffend Insidergeschéafte 88/C35/10, ABI. Nr. C135 vom 11.06.1987, S. 7.
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Die Erwagungsgrinde existieren aufgrund der Pflicht zur jeweiligen Begrindung der
Richtlinie, vgl. Art. 253 EGV. Bei der Auslegung haben sie, wie der Blick auf die Pra-

330

Xis zeigt, ein besonderes Gewicht,”* so dass hier eine Exegese der einzelnen Erwéa-

gungsgrunde zwingend notwendig ist.

Die Erwagungsgrunde zur Insiderrichtlinie

Beim Studium der Erwéagungsgrinde zur Insiderrichtlinie fallt im Gesamtkontext be-
sonders auf, dass primar der Funktionsschutz der Wertpapiermarkte als geschutztes
Rechtsgut im Vordergrund steht und der Anlegerschutz lediglich als reines Instru-
ment zur Zielerreichung dient.®*! Es wird darauf verwiesen, dass der Sekundarmarkt
seine Funktion nur erfullen kbnne, wenn fir dessen reibungsloses Funktionieren alle
zweckdienlichen Mal3nahmen getroffen werden. Die Funktionstiichtigkeit hange im
Besonderen vom Anlegervertrauen ab, das auf der gegeben Zusicherung beruhe;
alle Anleger seien gleichgestellt und wirden vor der unberechtigten Verwendung von
Insiderinformationen geschutzt. Da die Insidergeschéafte fur bestimmte Anleger mit
Vorteilen gegenuber anderen Anlegern verbunden seien, kdnnten sie dieses Ver-
trauen gefahrden und somit das reibungslose Funktionieren des Marktes beeintrach-
tigen. Folglich seien die notwendigen MalRnahmen zu treffen, um die betreffenden
Geschafte zu bekampfen. In einigen Mitgliedstaaten gebe es keine Vorschriften, die
die Insidergeschafte untersagen, und zwischen den Vorschriften der Mitgliedstaaten
bestiinden deutliche Unterschiede. Demnach sei es angezeigt, auf Gemeinschafts-

ebene koordinierte Vorschriften auf diesem Gebiet zu erlassen.

Die Erwagungsgrinde sind sehr allgemein gehalten, sprechen sie doch nur von einer
Zusicherung fur die Anleger und zu treffende Mal3nahmen, ohne aber bereits eine
nahere Ausgestaltung vorzunehmen. Aus den Erwagungsgrinden ergibt sich somit
hinsichtlich der Rechtsfolgenseite der Richtlinie keine direkt verwertbare Aussage,
auller dem Hinweis, dass Insidergeschafte zu bekampfen sind und hierdurch das
Anlegervertrauen zu starken ist. Es wird in erster Linie auf den Vertrauensschutz
hingewiesen, der bei den Anlegern durch die Zusicherung der Gleichbehandlung er-
reicht werden soll. Daneben soll das Anlegervertrauen gestarkt werden, indem die

Anleger gegen Insidergeschéfte geschitzt werden. Diese Aussage ist insofern inte-

%0 HeR, Die Umsetzung, S. 85.
%1 vgl. auch Caspari, ZGR 1994, 530, 533.
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ressant, als es eigentlich nicht der Anleger selbst ist, der durch die Verwendung der
Insiderinformation einen Schaden davontragt, sondern der Markt, der bei Vertrau-
ensverlust durch Insiderhandel EinbuBen hinnehmen muss.*** An dieser Stelle
scheinen die Erwagungsgrinde ungenau formuliert worden zu sein. Dies ergibt sich
wohl aus der Tatsache, dass der Funktionsschutz in den Erwagungsgrinden als
Priméarziel genannt wird. Man wird daher an dieser Stelle von Klitzing widersprechen
mussen, der sowohl den individuellen als auch den allgemeinen Anlegerschutz be-
reits aufgrund der Formulierung der Erwagungsgriinde als Richtlinienziel einstuft.®*®
Insbesondere der flinfte Erwagungsgrund der Richtlinie spiegelt seiner Ansicht nach
den Individualanlegerschutz wider, indem hier die Begriffe ,Anleger* und ,schitzen*
verwendet werden. Dabei wird aber tUbersehen, dass der Anlegerschutz im Bereich
des Insiderrechts nur zur Sicherung des Funktionsschutzes dient.*** Es ist sicher
richtig, dass ein Funktionsschutz ohne den Schutz der gegenwartigen und potentiel-
len Anleger nicht moglich ist. So gesehen ist der Anlegerschutz hier ein reiner
Rechtsreflex.®*® Dies ergibt sich eindeutig aus dem dritten und vierten Erwégungs-
grund, wo der Funktionsschutz, flankiert durch den Anlegerschutz, ein Ziel der Richt-
linie darstellt. Nichtsdestotrotz ist auch der Anlegerschutz in seinen beiden Zielrich-
tungen Inhalt der Richtlinie, wie sich zwingend aus dem Telos ergibt. Einige Stimmen
in der Literatur bestreiten dies zwar mit dem Argument, aus dem Gesamtkontext der
Erwagungsgrinde lasse sich kein Individualschutz ableiten. Darliber hinaus bestehe
gar keine Notwendigkeit, spezialgesetzlichen Anlegerschutz zu etablieren, da der
Anleger im Insiderrecht nur selten einen eigenen Schaden durch den Insiderhandel
erleidet.* Hiernach liegt der Schwerpunkt der Richtlinie im Funktionsschutz des
Marktes. Dass dieser Argumentation nicht zu folgen ist, ergibt sich aus zwei Uberle-
gungen: Zum einen ist nicht verstandlich, weshalb ein richtlinientibergreifendes Prin-

337
,

Zip plétzlich fur eine einzelne Richtlinie nicht mehr gelten sol zumal sich der An-

%32 Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1162.

%33 yon Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 52.

%34 vigl. hierzu auch Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1202.

%35 Zu der Verknuipfung aber auch zur Differenzierung von Individual- und Gesamtanlegerschutz
nochmals ausfiihrlich Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1142 ff; vgl. auch Lenenbach, Kapital-
marktrechtrecht, 487 ff.

%% 50 auch Caspari, ZGR 1994, 530, 533; Grunewald, ZBB 1990, 128, 133.

%7 Mollers, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 38 sieht in dem Individualschutz und dem Funktio-
nenschutz gleichberechtigte Ziele und fasst dies unter dem Begriff des Zieldualismus zusammen. Eine
Analyse einzelner Richtlinien sowie der Vergleich mehrerer Rechtsordnungen untermauert diese An-
sicht, da Individual- und Institutionenschutz gleichberechtigt nebeneinander gestellt werden; i. E.
ebenso Hopt, Kapitalanlegerschutz S. 334 ff; Merkt, Unternehmenspublizitat, S. 305 ff.
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legerschutz als einheitliches Prinzip durch alle Kapitalmarktrichtlinien zieht.**® Zum

anderen ist auch die Ad-hoc-Publizitat Bestandteil der Richtlinie.®3°

Wie gezeigt, be-
inhaltet diese auch oder gerade den Individualschutz, was dessen Erwdhnung in den
Erwégungsgrinden tber die Funktion eines Rechtsreflexes hinaus rechtfertigt. Dass
dieser hier nicht mehr zum Tragen kommen soll, ist ebenso wenig verstandlich. Sieht
man also eine Interdependenz zwischen beiden Richtlinienzielen — effiziente Funkti-
onstuichtigkeit des Kapitalmarktes durch Anlegervertrauen, wiederum abh&ngig von
Schutz vor Tauschung und Missbrauch — so kann nur die Untrennbarkeit von Funkti-
onsschutz und individuellem Anlegerschutz bejaht werden, womit der Anlegerschutz

als gleichberechtigtes Ziel aus den Erwagungsgriinden hervorgeht.

Die Erwagungsgrunde zur Borsenzulassungsrichtlinie

(b) Darstellung der Richtlinientexte
Das Informationssystem

Dem Insiderhandelsverbot wurde mit der Eingliederung der Ad-hoc-Publizitat eine
flankierende MalRnahme zur Seite gestellt. Diese besagt, dass die im Anhang,
Schema C Ziffer 5 Buchstabe a) der Borsenzulassungsrichtlinie vorgesehenen Be-
stimmungen auch fur Gesellschaften und Unternehmen gelten, deren Wertpapiere
unabhangig von ihrer Art auf einem Markt im Sinne von Art. 1 Zif. 2 letzter Satzteil
der vorliegenden Richtlinie zum Handel zugelassen sind. Hieraus ergibt sich, dass
sich kein eigener Publizitatstatbestand in Art. 7 befindet, sondern nur eine Verwei-
sung auf die Ad-hoc-Publizitat der Bérsenzulassungsrichtlinie. Dies basiert aber auf
dem Hintergrund, dass eine urspringliche selbstéandige Publizitatsregelung in der
Insiderrichtlinie auf die Kritik des Wirtschafts- und Sozialausschusses gestoRen ist.3*°
Zur Begrundung wurde angefiihrt, dass eine von der Bdrsenzulassungsrichtlinie un-
abhangige Regelung wichtige Beschrankungen nicht enthalte und somit tber die Re-
gelung in der Bérsenzulassungsrichtlinie hinausgehe. Daher wurde in die endgultige
Fassung der Richtlinie die Verweisung auf Schema C, Nr. 5a der Boérsenzulassungs-

richtlinie ibernommen.3*

%38 yon Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 52.

%39 vgl. zu den Details die nachfolgenden Ausfiihrungen zum Informationssystem der Richtlinie.

%9 Der urspriingliche Vorschlag findet sich bei von Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 41, Fn. 184, sowie
weitere Hinweise zur Kritik an der vorgeschlagenen Formulierung.

1 Eine ausfiihrliche Darstellung des Werdegangs der Richtlinie findet sich bei Hausmaninger, Insider
Trading, S. 248 ff.
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Schema C Ziffer 5a der Bdrsenzulassungsrichtlinie schreibt vor, dass die Gesell-
schaft das Publikum unverzlglich tber neue erhebliche Tatsachen in Kenntnis set-
zen muss, die in ihrem Tatigkeitsbereich eingetreten und die der breiten Offentlich-
keit nicht bekannt sind, aber wegen ihrer Auswirkung auf die Vermdgens- oder Fi-
nanzlage oder auf den allgemeinen Geschéaftsverlauf zu einer betrachtlichen Ande-
rung ihrer Aktienkurse fuhren kdnnen. Wenn die Verbreitung bestimmter Informatio-
nen geeignet ist, den berechtigten Interessen der Gesellschaft zu schaden, kdnnen
die zustandigen Stellen jedoch die Gesellschaft von dieser Pflicht entbinden.

Mit der Regelung in Art. 7 wurde zunéchst der Anwendungsbereich der Veroffentli-
chungspflicht von Aktien, Schuldverschreibungen und diesen ahnlichen Papieren auf
alle Arten von Wertpapieren, die zum Handel an der Borse zugelassen sind, erwei-
tert.>*? Dariiber hinaus erstreckte sich die Ad-hoc-Publizitat, im Gegensatz zur Bor-
senzulassungsrichtlinie, auch auf die Wertpapiere, die an anderen als den amtlichen
Méarkten gehandelt werden.®*® Durch diese Erweiterung gilt die Ad-hoc-Publizitat
nunmehr in allen staatlich reglementierten und uberwachten und der Offentlichkeit
direkt oder indirekt zuganglichen Bérsenmarktsegmenten.®** Art. 7 klammert dariiber
hinaus auch weitere Mindestanforderungen, wie z.B. Mindestgrof3e einer Gesell-
schaft oder Mindestbetrag einer Schuldverschreibung, entgegen der Regelung der
Bdrsenzulassungsrichtlinie aus, soweit die Wertpapiere auf einem geregelten Markt
gehandelt werden.?*

Allerdings ist die Regelung in Schema C Ziffer 5a der Borsenzulassungsrichtlinie in
vielen Punkten auslegungsbedirftig. Dabei sei vorausgeschickt, dass die Bestim-
mungen im Lichte der Insiderrichtlinie auszulegen sind, da Art. 7 es nicht bezweckt,
den Anwendungsbereich der Bdrsenzulassungsrichtlinie auszudehnen, sondern die
Bestimmungen in der Borsenzulassungsrichtlinie entsprechend dem Anwendungsbe-

reich der Insiderrichtlinie anzupassen.34°

Die Bestimmungen in Schema C Ziffer 5a verwenden sowohl den Tatsachen- als
auch den Informationsbegriff, wobei nach wohl h.M. der Begriff der ,Tatsache” dem

%2 vgl. Art. 1 Abs. 2a der Insiderrichtlinie, der u.a. als Anwendungsbereich Aktien und Schuldver-

schreibungen sowie Effekten, die mit Aktien und Schuldverschreibungen vergleichbar sind, anfuihrt
und Art. 7, der nunmehr nur noch von Wertpapieren spricht.

% S0 z.B. dem ,second marché” in Frankreich, dem ,mercato ristretto* in Italien oder dem ,unlisted
securities market" im Vereinigten Konigreich.

%4 Hopt, ZGR 1991, S. 17, 50.

%5 von Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 42.

%% Hausmaninger, Insider Trading, S. 250.
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Begriff der ,Information® vorzuziehen ist.**’ Dies ergibt sich bereits aus der Systema-
tik der Borsenzulassungsrichtlinie, ferner auch bei historischer und systematischer
Auslegung.®*® Zwar wird bei der Regelung der Befreiungsméglichkeit von der Verdf-
fentlichungspflicht der Begriff der Verbreitung ,bestimmter Informationen“ verwandt,
wahrend bei der Regelung der Veroffentlichungspflicht von ,neuen erheblichen Tat-
sachen” gesprochen wird. Es muss aber die Vero6ffentlichungspflicht hinsichtlich ihres
Umfangs mit der Befreiungsmdglichkeit Ubereinstimmen. Daher gilt zu beachten,
dass der Begriff der ,Information* zwar weiter ist, als der Begriff der “Tatsache”, not-
wendige Voraussetzung fur die Befreiung durch die Aufsichtsbehoérde ist jedoch das

Bestehen einer Veroffentlichungspflicht.>*°

Daruber hinaus muss die zu veroffentlichte Tatsache ,neu” und ,erheblich” sein. Dem
Merkmal ,neu” wird allgemein keine grol3e Bedeutung beigemessen, weil es sich bei
der publizitatspflichtigen Tatsache meist auch um eine neue Tatsache handeln
wird.*®® Dariiber hinaus wird auch dem Begriff der Erheblichkeit keine allzu groRe
Bedeutung beigemessen, da eine verotffentlichungspflichtige Tatsache immer dann
erheblich ist, wenn dadurch der Aktienkurs nicht unerheblich beeinflusst werden
kann. Erheblichkeit und Kursrelevanz sind somit untrennbar miteinander verbunden.
Beide Adjektive dienten lediglich dazu, nicht kursrelevante Unternehmensereignisse

aus der Ad-hoc-Publizitat herauszufiltern. 3%

Die Tatsache muss ein derartiges Kursbeeinflussungspotential haben, dass sie zu
einer ,erheblichen* Anderung der Kurse fiihren kann. Dabei wird ein erhebliches
Kursbeeinflussungspotential dann vorliegen, wenn eine hinreichende Wahrschein-

lichkeit dafiir besteht, dass ein vernunftiger Investor die in Frage stehende Tatsache

%7 von Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 67 ff.

348 Vgl. zu den einzelnen Auslegungsergebnissen im einzelnen Schulte, in Mdllers/Rotter, Ad-hoc-
Publizitat, S. 66, insbesondere in der historischen Auslegung die auf die Arbeit der Segré-Kommission
eingeht, deren Arbeit durch das US-amerikanische Kapitalmarktrecht beeinflusst wurde, in welchem
zu dieser Zeit allein objektiv verifizierbare Tatsachen mal3geblich waren.

%9 Die US-amerikanische Publizitatspflicht bezog sich urspriinglich nur auf (objektiv nachpriifoare)
Tatsachen, eine Prognosenveréffentlichung wurde erst spater zugelassen, eine Pflicht Prognosen zu
veroffentlichen bestand und besteht nicht. Auch das Argument der grammatikalischen Auslegung lasst
auf keine andere Auslegung deuten, da Schema C Ziffer 5a von Tatsachen spricht, die “eingetreten
sind“, was aber auf Prognosen nicht zutreffen kann.

%09 yon Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 69.

%1 50 von Kilitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 69; Schulte, in Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitét, S. 66; a. A.
Schwarze in Baetge, Ad-hoc-Publizitat und die Problematik der Notierungsaussetzung, S. 100, der als
~erhebliche" Tatsachen solche ansieht, die in den Lagebericht aufgenommen werden missten und
denen somit ein betrachtliches Gewicht beizumessen sei. Die Aufnahme in den Lagebericht lasse sich
aber nur am Merkmal der ,,Auswirkungen auf die Vermégens- und Finanzlage oder den allgemeinen
Geschaftsverlauf* festmachen.
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als bedeutend fir seine Anlageentscheidung einstufen wirde; eine lediglich als inte-

ressant einzustufende Tatsache ist hiernach nicht ausreichend.>*?

Schliel3lich bedarf es fur die Veroffentlichungspflicht der Voraussetzung, dass die
Tatsache der ,breiten Offentlichkeit* nicht bekannt ist. Ein Blick auf Art. 173 der
Bdrsenzulassungsrichtlinie, der die Veroffentlichungsmodalitaten regelt, zeigt, dass
es bei der Veroffentlichung auf die Moglichkeit der Kenntnisnahme durch die Offent-
lichkeit ankommt, da die neue Tatsache dem Publikum durch Verd6ffentlichung in ei-
ner oder mehreren Tageszeitungen, welche im gesamten Staatsgebiet oder zumin-
dest in den meisten Teilen Verbreitung finden, oder mit anderen gleichwertigen Mit-
teln ,zuganglich gemacht werden muss®. Als ,Publikum® ist in diesem Zusammen-
hang die allgemeine Offentlichkeit und nicht die sog. Bereichsoffentlichkeit gemeint,

die erreicht werden muss, damit auch potentielle Kleinanleger informiert werden.®*

Hinsichtlich der ,Unverzuglichkeit* bleibt anzumerken, dass dieser Begriff unter ei-
nem objektiven Mal3stab auszulegen ist. Dies ergibt sich aus einer Wortinterpretation
der deutschen Sprachfassung, sowie einer teleologischen und systematischen Aus-
legung des Art.s 7. Zwar setzt 8 121 Abs.1 BGB ,unverziglich® mit ,ohne schuldhaf-
tes Zogern“ gleich, aber zum einen sieht Schema C keinen subjektiv nutzbaren Zeit-
raum vor und zum anderen soll die Information moglichst rasch veréffentlicht werden,
was durch eine subjektive Lagebeurteilung im Gegensatz zu einer objektiven Beurtei-

lung aber verzégert werden kénnte.>*

Unklar ist letztlich auch noch, was sog. ,berechtigte Interessen” sind. Auch hier
macht der Gemeinschaftsgesetzgeber keine Vorgaben. Die Ausnahmeregel ist in
den Gesetzestext aufgenommen worden, um Unternehmen zu schitzen, die sich in

Liquidationsschwierigkeiten befinden und fir die sich eine Veroffentlichung negativ

%2 350 Schulte, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 68 mit dem Verweis auf TSC Industries, Inc. V.

Northway, Inc., 426 U.S. 438, 449, 96, S. Ct. 2126, 2132, 48 L.Ed.2d 757 (1976). Damit wird auch
einer Ansicht in der Literatur widersprochen, die als ,erhebliche Tatsache" nur solche Ereignisse ein-
stufen will, die etwa die Tragweite einer Unternehmensiibernahme haben.

%33 zwar wird Artikel 17 der Bérsenzulassungsrichtlinie von Artikel 7 nicht unmittelbar erfasst, aller-
dings ist dieser im Rahmen der systematischen Auslegung heranzuziehen. Kernaussage ist hierbei,
dass Informationen mdglichst rasch verbreitet werden missen, um Informationsmissbrauch zu ver-
meiden, vgl. hierzu Hausmaninger, Insider Trading, S. 252.

%% S0 auch Schulte, in Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitét, S. 68, der allerdings hierfiir keine Begriin-
dung anfuhrt. Es kann aber aus der teleologischen Auslegung kein anderer Schluss gezogen werden,
da der Individualschutz sonst unterlaufen wiirde, was dann aber nicht mehr mit den Richtlinienzielen
Ubereinstimmte.

%5 Hausmaninger, Insider Trading, S. 253 ff.
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auf das Sanierungskonzept auswirken konnte.®*® Man wird hierunter insbesondere
solche Geschaftsgeheimnisse zu verstehen haben, die einer Insiderinformation ent-

sprechen, deren unverzigliche Verdffentlichung dem Emittenten schaden konnte.®*’

Obwohl es von der Theorie des Insiderrechts her einleuchtet, den Individualschutz
auszuklammern und nur den gesamten Anlegerschutz als Mittel zum Zweck heran-
zuziehen, ist das Ergebnis aber insoweit erstaunlich, da die Richtlinie mit ihrem Ver-
weis in Art. 7 auf die im Anhang, Schema C Ziffer 5 Buchstabe a) der Richtlinie
79/279/EWG>*® vorgesehenen Bestimmungen verweist, der die individualschiitzende
Ad-hoc-Publizitat statuiert.®*® Der Gemeinschaftsgesetzgeber hatte zwar erkannt,
dass Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitat in Wechselwirkung zueinander stehen, dem
Individualschutz als moglichem flankierendem Schutzinstrument an dieser Stelle je-

doch nicht einen tUberméalRig groRen Stellenwert beigemessen.
Das Verbotsystem

Im Vordergrund der MalRBhahmen zur Bekampfung des Insiderhandels steht das Ver-
bot, Wertpapiergeschéafte unter Ausnutzung von Insiderinformationen zu tatigen. So-
weit auch die unbefugte Weitergabe von Insiderinformationen und die Abgabe von
Geschaftsempfehlungen auf deren Grundlage untersagt ist, dient dies lediglich dazu,
bereits im Vorfeld die Gefahr des Insiderhandels einzudammen.*®° Die Insiderrichtli-
nie enthalt in Art. 2 Abs. 1 fur Primarinsider und Uber die Verweisung in Art. 4 fir Se-
kundarinsider das Verbot, unter Ausnutzung der Insiderinformation und in Kenntnis
der Sache flr eigene oder fremde Rechnung selbst oder indirekt Insiderpapiere zu
erwerben oder zu verauf3ern. Somit wird zunachst auch auf dieser Ebene zwischen

Priméar- und Sekundarinsider unterschieden.

Es handelt sich bei dem Verbot der Richtlinie um ein grundsatzliches Insiderverbot
ohne flankierende Registrierungspflichten.*®* Gemeint ist damit, dass es sich hierbei

nicht um ein allgemeines Verbot fur Insider handelt, Geschéafte in Papieren ihrer Ge-

%% vgl. hierzu die Hinweise des Ausschusses fiir Fragen der Europaischen Gemeinschaften und des
Wirtschaftsauschusses, BR-Drucks. 85/76 S. 4 ff.

*7 Deutsche Bérse AG, WM 1994, 2038, 2047.

%38 \/gl. Fn. 260.

%9 Zur Theorie der Ad-hoc-Publizitat mit individualschiitzendem Ansatz vgl. S. 58 ff.

%0 E|ster, Kapitalmarktrecht, S. 96.

%1 Hopt, ZGR 1991, 17, 41.
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sellschaft zu schlieBen sondern das Verbot, Wertpapiergeschéfte unter Ausnutzung

der Insiderinformation zu schlieRen.3%?

Hinsichtlich des Primarinsiders gelten drei einzelne Tatbestandsmerkmale, n&mlich
der Erwerb oder die VerauR3erung der Insiderpapiere entweder selbst oder indirekt,
der Abschluss unter Ausnutzung der Insiderinformation fir eigene oder fremde
Rechnung und schliel3lich das Handeln in Kenntnis der Sache. Das erste Tatbe-
standsmerkmal wurde bewusst weit gefasst, damit auch indirekte Geschéftsab-
schlisse darunter fallen. Die Einschaltung von Strohmé&nnern, Treuhdndern und Fi-
nanzmittlern hat darauf keinen Einfluss.3*® Erforderlich ist also nur eine wertrechtlich
relevante Transaktion, die zu Wertpapierumséatzen fihrt, wobei ein Vollrechtstber-
gang nicht zwangslaufig notwendig ist.®*** Das zweite Tatbestandsmerkmal, Ausnut-
zen der Information, differenziert nicht, ob dies fur eigene oder fremde Rechnung
geschieht. Der Begriff des Ausnutzens beinhaltet ein Kausalitditsmerkmal als Binde-
glied zwischen der Information und der Insiderhandlung.®® Das dritte Tatbestands-

merkmal, Kenntnis der Sache, erfordert Vorsatz hinsichtlich des Insidergeschaftes.®°

Erganzt wird das Verbot fur Primarinsider durch die Regelungen in Art. 3 der Richtli-
nie, die es dem Insider verbieten, die Informationen an Dritte weiterzugeben, sofern
dies nicht im Ublichen MaRRe im Rahmen der Berufsaustibung oder einer anderen
Aufgabe des Insiders geschieht. Dartber hinaus dirfen Primarinsider auch keine auf
ihrem Insiderwissen basierende Empfehlung zum Abschluss eines bestimmten Wert-
papiers abgeben. Durch das Verbot des sog. , Tippings" bleibt somit der normale ge-

schaftliche und berufliche Informationsfluss von der Richtlinie unbertihrt.3¢’

Die Verbotstatbestande hinsichtlich der Sekundarinsider, bzw. Tipempfanger®® sind
in Art. 4 geregelt. Dieser verweist auf das Verbot in Art. 2 fur diejenigen Personen,

die in Kenntnis der Sache Uber eine Insiderinformation verfligen, die unmittelbar oder

%2 Hopt, ZGR 1991, 17, 42.

%3 Hopt, ZGR 1991, 17, 42.

%4 Elster, Kapitalmarktrecht, S. 97, Fn. 390, 391 m.w.N.

%5 Schrodermeier/Wallach, Euzw 122, 124.

%6 Stumpf, EG-Insiderrecht, S. 35; vgl. hierzu insbesondere die weiteren Ausfilhrungen von Hopt,
ZGR 1991, 17, 42, der zum einen auf die Ahnlichkeiten mit dem amerikanischen Insiderrecht verweist,
zum andern, dass dieses Tatbestandsmerkmal nur Klarstellungsfunktion hat.

%7 vgl. zu dem Abgrenzungsproblem von beruflichen bzw. geschéftlichen Weitergabebefugnissen und
Tigping Hopt, ZGR 1991, 17, 42.

% Der Ausdruck Tipempfanger ist eigentlich missverstéandlich, da zwischen dem Primarinsider, der
die Information weitergibt und dem Sekundé&rinsider kein unmittelbares Verhaltnis herrschen muss.
Die Anzahl der dazwischen stehenden Mittelsleute ist grundséatzlich irrelevant.
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mittelbar nur von einer in Art. 2 genannten Person stammen kann.**° Hieraus folgt,
dass es sich um einen eingeschrankten Grundtatbestand des Insiderhandelsverbotes
handelt. Dartiber hinaus wird das Verhalten der Sekundarinsider durch die Richtlinie
nicht weiter reglementiert. Sie dirfen somit ihr Wissen sanktionslos an Dritte weiter-
geben oder aufgrundlage der Insiderinformation den Abschluss eines bestimmten
Geschafts empfehlen. Der Sekundarinsider unterliegt also nicht dem Weitergabe-
und Empfehlungsverbot aus Art. 3, hingegen sieht Art. 6 vor, dass die einzelnen Mit-
gliedstaaten die Verbote aus Art. 2 auch auf die Sekundarinsider ausdehnen kénnen.

Das Sanktionssystem

Hinsichtlich der Sanktionen beschrankte sich die Richtlinie nur auf wenige Vorgaben.
Nach Art. 13 hatte jeder Mitgliedstaat selbst festzulegen, wie Verstél3e gegen die
Vorschriften der Richtlinie zu ahnden waren. Die Sanktionen sollten jedoch soweit
gehen, dass sie einen hinreichenden Anreiz zur Einhaltung der Vorschriften gaben.
Darlber hinaus konnte jeder Mitgliedstaat strengere Vorschriften als die in dieser
Richtlinie vorgesehenen oder zusatzliche Vorschriften erlassen, sofern diese Vor-
schriften allgemein galten, Art 6. Eine eindeutige Begrenzung auf bestimmte Sankii-
onsarten lasst sich aus dem Richtlinientext nicht entnehmen. Vereinzelt wurde in der
Literatur die Meinung vertreten, dass nur eine strafrechtliche bzw. eine Erfassung der
Insiderverstdl3e als Ordnungswidrigkeit den Anforderungen der Richtlinie Rechnung
tragen wiirde.*”° Insofern wurde auch in der Literatur die Frage gestellt, ob es sich
um eine Anordnung oder die Empfehlung einer beziglich des Mitgliedstaates zu
wahlenden Sanktionsform handelt.>"* Indes bestanden bei den verschiedenen Uber-
setzungen des Richtlinientextes unterschiedliche Interpretationsmoglichkeiten hin-
sichtlich der Ausgestaltung selbst. Wéhrend die englische Fassung von ,penalties*
sprach, was wohl strafrechtliche Sanktionen nahe legte, ging die franzésische Fas-
sung von ,sanctions” und die deutsche Fassung von ,Sanktionen* aus, was wohl

auch eine zivilrechtliche Sanktionierung zuliel3; auch die Formulierung ,,Ahndung von

%9 Es spielt nach dem Wortlaut des Art. 4 offenbar keine Rolle, ob der Primérinsider die Information
rechtmafig oder wenigstens gutglaubig wiedergegeben hat, was zu dem Lehrbuchfall fihrt, in dem
der Taxifahrer oder die Putzfrau die Unterhaltung zweier Geschaftsleute mithdrt und daraufhin Bor-
sengeschafte tatigt.

%70 Krauel, Insiderhandel S. 209.

"1 Hausmaninger, Insider Trading, S. 307.
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VerstolRen“, wie sie die deutsche Fassung vorschreibt, wird zwar in erster Linie straf-

rechtlich verwand, ist aber ambivalent.3"

Eine Antwort auf die Frage, welche Sanktionen durch Art. 13 intendiert waren, da
sich die Richtlinie nicht festlegt, lasst sich zunachst aus der Entstehungsgeschichte
der Richtlinie ableiten. Im Vorfeld des Richtlinienerlasses wurden zwei Fragen inten-
siv diskutiert: Zum einen, ob die Richtlinie den Mitgliedstaaten einheitliche Sanktio-
nen vorschreiben soll und zum anderen, welche Sanktionsformen die Richtlinie ge-
gebenenfalls beinhalten sollte, wobei beide Fragen eng miteinander verknipft wa-

ren.3”

Urspriunglich enthielt der Richtlinienvorschlag nur die nunmehr in Art. 13 Satz 1 fest-
gelegte Bestimmung, dass jeder Mitgliedstaat im Einzelnen festlegen sollte, wie Ver-
stol3e gegen Insiderverbote zu ahnden seien. Somit sprach sich die Kommission ur-
sprunglich gegen eine Vereinheitlichung im Sanktionenbereich aus, womit auch auf
die Empfehlung einer bestimmten Sanktionsform verzichtet wurde.>’* Hiergegen &au-
Rerte der Wirtschafts- und Sozialausschuss jedoch Vorbehalte, da er glaubte, diese
Regelung kénne zum sog. market shopping®’® fiihren.>’® Er regte dariiber hinaus an,
auch die Weitergabe von Insiderinformationen strafrechtlich zu erfassen.®’’

Vom Europaischen Parlament wurde hingegen im sog. Hoon Bericht®’®

gefordert,
zwei Absétze an Art. 13 anzufiigen. Nach Abs. 2 sollte die Kommission eine Harmo-
nisierung der Sanktionen in jedem einzelnen Mitgliedsaat vorschlagen. Abs. 3 des
Vorschlags enthielt eine zivilrechtliche Sanktionierung. Hiernach gehérte zu den zivil-
rechtlichen Sanktionen im Sinne des Art. 13 die Zahlung einer Entschadigung durch
Personen, die von der Verwendung der Insider-Informationen profitiert hatten. Sie
sollte an die Anleger geleistet werden, die nachweisbar durch das Insidergeschaft
einen Verlust erlitten hatten. Zur Umsetzung dieser Vorschlage kam es jedoch nicht.
Die Ablehnung einer zivilrechtlichen Haftung wurde damit begriindet, der Nachweis
eines konkreten und kausalen Schadens eines Anlegers durch ein Insiderverhalten

sei bei Geschaften, die Uber die anonymen borslichen Markte abgewickelt werden,

"2 Hopt, ZGR 1991, 17, 55.

%3 Hausmaninger, Insider Trading, S. 307.

"% Hausmaninger, Insider Trading, S. 308.

%75 Hierbei handelt es sich um ein Ausweichen der Insider in Lander mit geringerem Strafmaf.
%76 Stellungnahme des WSA, ABI. EG 1988 Nr. C 35/24.

377 Stellungnahme des WSA, ABI. EG 1988 Nr. C 35/24.

%78 Hoon Bericht ABI. EG 18.07.1988, C187/93.
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kaum zu fithren.®”® Dartiber hinaus lehnte die EG-Kommission die Vorschlage zu den
strafrechtlichen Sanktionen ab, da sie meinte, eine Harmonisierung der strafrechtli-
chen Sanktionen fiihre zu politischen und rechtlichen Problemen.*® Stattdessen fiig-
te sie einen Abs. 2 ein, der besagte, nationale Sanktionen ,mussten so weit gehen,
dass sie einen hinreichenden Anreiz zur Einhaltung dieser Vorschrift darstellen®. Der
Rat schloss sich der Kommissionsauffassung an und behielt bis auf eine sprachliche
Anderung die geanderten Sanktionsregelungen bei und die Kommission erklarte sich
mit den Anderungen einverstanden.®®! Durch die Neuformulierung hoffte die Kom-
mission, dass als Folge der Erganzung auf indirektem Weg dasselbe Ergebnis der
Rechtsvereinheitlichung erzielt werde;**? anders ausgedriickt muss die angestrebte
Vereinheitlichung so ausgelegt werden, dass sie alleine auf eine Vereinheitlichung
der Abschreckungswirkung zielt und hierdurch ein &hnliches Ergebnis in allen Mit-

gliedstaaten erreichen will.*®

Allgemein gesehen bedeutet dies, dass Art. 13 keine Anordnung oder Empfehlung
hinsichtlich einer bestimmten Sanktionsform, sondern nur eine politische Absichtser-
klarung enthalt.®® Dies verdeutlicht im speziellen, dass zunachst strafrechtliche
Sanktionen gewollt sind, diese aber ausschlie3lich auf nationaler Ebene geregelt
werden sollten.®®® In der Literatur wird dieses Verhalten haufig gebilligt, da nach dem
EGYV die Straf- und Strafverfahrensrechtskompetenz ausschlief3lich den Mitgliedstaa-
ten vorbehalten ist.*®® Dies ist zwar grundsatzlich nicht anzuzweifeln, allerdings er-
geben sich mit zunehmender wirtschaftlicher und politischer Integration Rechtsan-
gleichungserfordernisse. So kann z.B. das Diskriminierungsverbot aus Art. 12 EGV
Harmonisierungsanspriche an die nationalen Strafrechte stellen; dartber hinaus er-
scheint eine Rechtsangleichung nach Art. 94 ff EGV ebenso nicht ausgeschlossen,
da unterschiedliche Strafrechtssysteme den Wettbewerb zwischen den Mitgliedstaa-

ten beeinflussen kénnen.*®” Vom Ergebnis her hétte also die Richtlinie durchaus an-

379 vgl. Elster, Kapitalmarktrecht S. 59.

%0 Hopt, ZGR 1991, 17, 56.

%L Hausmaninger, Insider Trading, S. 308.

%2 Unveroffentlichte Mitteilung der Kommission an das Parlament vom 20.07.1989, SEK (89) 1207
eng — SYN 85.

%83 Krauel, Insiderhandel, S. 210.

% Hausmaninger, Insider Trading, S. 309.

%% vgl. Zuleeg, JZ 1992, 761, 767, wonach es der liblichen Vorgehensweise der Gemeinschaft ent-
spricht, von den Mitgliedstaaten wirksame Sanktionen zu fordern, ohne jedoch Art und Ausmalfi naher
zu konkretisieren.

%8 \/gl. hierzu Hausmaninger, Insider Trading, S. 309; Zuleeg, JZ 1992, 761, 762.

%87 Oppermann, Europarecht, S. 502, mit weiteren Beispielen und dem Hinweis, dass eine Annahe-
rung im Strafrecht ein wichtiges Band in einem européischen Rechtsraum bedeutet. Vgl. zu der Prob-
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ordnen konnen, dass die Mitgliedstaaten auf Insidervergehen mit Strafsanktionen
reagieren mussen. Lediglich die inhaltliche Ausgestaltung der Normen musste den
Mitgliedstaaten Uberlassen bleiben.

Wenn sich also aus der Richtlinie ergibt, dass strafrechtliche Sanktionen gefordert
sind, sagt dies aber noch nichts Uber die Mdglichkeit aus, ob der nationale Gesetz-
geber daneben auch zivilrechtliche Sanktionen erlassen kann, bzw. ob dies auch
vom Gemeinschaftsgesetzgeber angestrebt war. Wenn zivilrechtliche Sanktionen
dem Wortlaut oder den Zielsetzungen der Richtlinie entgegenliefen, waren sie euro-
parechtswidrig. Gem. Art. 189 EGV besteht die Verbindlichkeit bei Richtlinien nur
hinsichtlich des zu erreichenden Ziels, Form und Mittel zur Zielerreichung bleiben
den Mitgliedstaaten vorbehalten. Allerdings muss hierbei das Mittel ergriffen werden,
das fir die Gewahrleistung der praktischen Wirksamkeit der Richtlinie am besten ge-
eignet ist.®® Geht man davon aus, dass strafrechtliche Sanktionen gefordert sind,
bedeutet dies nicht den Ausschluss zusatzlicher zivilrechtlicher Sanktionen auf natio-
naler Ebene. Dies wére nur dann der Fall, wenn solche zivilrechtlichen Sanktionen
dem Ziel der Richtlinie entgegenstiinden, also wenn sie Insiderhandel begunstigten
und seine Bekampfung unterminierten.®® Dies ist aber nicht anzunehmen, im Ge-
genteil wird es eher zu einer gesteigerten Abschreckungswirkung kommen.3%° Soweit
eine zusatzliche zivilrechtliche Regelung somit durch eine Sanktionsh&aufung nicht
gegen das VerhaltnismaRigkeitsprinzip verstéf3t, konnten die Mitgliedstaaten eine
zivilrechtliche Haftung in ihre Gesetze aufnehmen.®* Allerdings hatte auch der Ge-
meinschaftsgesetzgeber eine einheitliche Regelung im Bereich der zivilrechtlichen

Sanktionen aufnehmen konnen.3%?

lematik auch Hopt, ZGR 1991, 17, 55, der die angefiihrte Literaturansicht vom Standpunkt moderner
Gesetzgebung aus als lberholt bezeichnet. Ohne der Arbeit in ihren Untersuchungen vorgreifen zu
wollen, sind auch die Gemeinschaftsorgane nunmehr dieser Auffassung, wie sich aus den allgemei-
nen Erlauterungen zum Vorschlag der Marktmissbrauchsrichtlinie ergibt, der in dieser Form tber-
nommen wurde, vgl. Allgemeine Begriindung 1d) des Vorschlags zur Marktmissbrauchsrichtlinie,
KOM/2001/ 281 vom 30.05.2001.

%88 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 208.

%89 steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 209.

%9 50, wenn z.B. neben der strafrechtlichen Gewinnabschopfung als Nebenstrafe auch Schadenser-
satzanspriche geltend gemacht werden kénnten. Zu den Problemen des zivilrechtl. Schadens bei
Insidervergehen, vgl. S. XX.

391 Vgl. zu dem VerhaltnismaRigkeitsprinzip auf europaischer Ebene Schweizer, Staatsrecht, Rn. 399
ff.
392

Vgl. hierzu Oppermann, Europarecht, S. 496, 498; Hausmaninger, Insider Trading, S. 309.
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Ebenso ware es moglich gewesen, eine einheitliche verwaltungsrechtliche Sankti-

onsfestsetzung vorzunehmen.?%

Schlief3lich ist in dem Fall, in dem die Richtlinie keine besonderen Sanktionen fir den
Fall des Verstol3es gegen ihre Vorschriften enthalt oder diesbeztiglich auf die natio-
nalen Rechtsvorschriften verweist, auf die EuGH-Rechtsprechung hinzuweisen.3%
Hiernach sind die Mitgliedstaaten aufgefordert, Art. 5 EGV zu beachten. Sie mussen
alle geeigneten Mal3nahmen treffen, um die Geltung und Wirksamkeit des Gemein-
schaftsrechts zu gewéahrleisten: Grundsatzlich verbleibt ihnen bei der Wahl der Sank-
tionen ein Ermessen. Sie mussen aber zum einen darauf achten, dass die Ahndung
der VerstoRe gegen das Gemeinschaftsrecht unter materiellen und verfahrensmafi-
gen Bedingungen der entspricht, die nach Art und Schwere bei Verstdl3en gegen
nationales Recht gilt. Zum anderen mussen die Sanktionen jedenfalls wirksam, ver-

haltnismaRig und abschreckend sein.?%°

Auch nach den Vorgaben der Borsenzulassungsrichtlinie zeichnet sich kein klares
Bild hinsichtlich Sanktionierung bei Ad-hoc-Verstof3en ab. Art. 11 und Art. 12 regeln
die Rechtsfolgen bei einem Pflichtverstol3 des Emittenten, zu dem auch ein Verstol3
gegen die Ad-hoc-Publizitat zahlt. Zum einen kdnnen die zustandigen Boérseniber-
wachungsstellen die Zulassung zur amtlichen Notierung verweigern, sobald eine
Pflichtverletzung festgestellt wird.**® Zum anderen kénnen die zustandigen Borsen-
Uberwachungsstellen die Pflichtverletzungen des Emittenten veroffentlichen, wobei
diese Sanktion unbeschadet der sonstigen MaflRnahmen und Sanktionen ergehen
kann, die die Borsenaufsichtsstellen fiir VerstoRe vorsehen.**’ Der Richtlinientext
setzt also voraus, dass Pflichtverstdl3e des Emittenten von den entsprechenden Be-
horden bestraft werden kdnnen, stellt die Mitgliedstaaten hinsichtlich der Pflicht zur

Sanktionierung und deren Ausgestaltung frei.>*®

%93 ygl. Ott/Schafer, ZBB 1991, 226, 237; Hausmaninger, Insider Trading, S. 309.

%94 EUGH, Urteil vom 12.9.1996, verb. Rs. C-58/95, C-75/95, C-119/95, C-123/95, C-135/95, C-140/95,
C-141/95, C-154/95, C-157/95, Sandra Galotti, EWS 1996, 397.

%% Hausmaninger, Insider Trading, S. 310.

396 Vgl. hierzu Art. 11 der Bérsenzulassungsrichtlinie.

%97 vgl. Art. 12 der Borsenzulassungsrichtlinie.

%98 yon Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 213.
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(4) Die Regelungen im Bereich der Kapitalmarktpublizitatsrichtlinie
2001/34/EG

Die Kapitalmarktpublizitatsrichtlinie hat inhaltlich keine Veranderung des Tatbestan-
des bei der Ad-hoc-Publizitatspflicht vorgenommen. Die zuvor in Schema C Ziffer 5a-
c der Borsenzulassungsrichtlinie enthaltenen Veroffentlichungspflichten der Gesell-
schaft, deren Aktien zur amtlichen Notierung zugelassen sind, wurden nunmehr in
Art. 68 geregelt. Art. 68 der Kapitalmarktpublizitatsrichtlinie und Schema C Ziffer 5a-c

der Bérsenzulassungsrichtlinie sind identisch.3%°

b) Die Marktmanipulation

Bisher gab es auf Gemeinschaftsebene keine Regelung zur Marktmanipulation. Erst
mit der Marktmissbrauchsrichtlinie wurde dieses Verhalten gemeinschaftsweit er-
fasst.

Unter dem Begriff der Marktmanipulation ist das Verbreiten falscher oder irreflihren-
der Nachrichten zu verstehen, um den Markt in seinem Handelsverhalten zu beein-
flussen.*® Beispielhaft sind hier die Verbreitung falscher Geriichte, um andere zum
Kauf oder Verkauf zu veranlassen, die Verbreitung unrichtiger Behauptungen tber
wesentliche Tatsachen oder auch das Verschweigen wesentlicher Tatsachen oder

Interessen.*%t

c) Zwischenergebnis

Vergleicht man in einem ersten Zwischenergebnis die Ziele des Gemeinschaftsge-
setzgebers mit den Inhalten der Insider- und Ad-hoc-Gesetzgebung hinsichtlich des
Anlegerschutzes, so wird eine Diskrepanz — zumindest auf der Rechtsfolgenseite —
deutlich.

Der Gemeinschaftsgesetzgeber erkannte, dass im Bereich der Insider- und Ad-hoc-
Problematik nicht nur funktionale Interessen des Marktes tangiert werden, sondern
auch der Anleger in seinem individuellen Auftreten geschitzt werden musste. Dar-

Uber hinaus erkannte er die Notwendigkeit, dass der Funktionsschutz mit dem Anle-

%99 Zu den weiteren Ubereinstimmungen der beiden Richtlinien Schulte, in: Méllers/Rotter, Ad-hoc-
Publizitat, S. 74.

%90 schulte, in: Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 78.

9L vgl. hierzu den Kommissionsentwurf, Abschnitt B der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG, der
hier beispielhaft und nicht abschlieRend sog. ,wash sales”, ,improper matched orders* oder ,marking
the close" anfiihrt.
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gerschutz verwoben ist und trug dieser Erkenntnis Rechnung, indem er die Insider-
gesetzgebung mit der Ad-hoc-Gesetzgebung verkntipfte. Grundsatzlich stellte die
Insiderregelung auf gemeinschatftlicher Ebene einen weiteren Schritt zu einem ein-
heitlichen europaischen Kapitalmarkt dar. Der Bedarf flir eine gemeinschaftsweite
einheitliche Regelung lag auf der Hand, da in einigen Landern gesetzliche Regelun-
gen die Insidergeschafte untersagten fehlten. Durch die Aufnahme der Ad-hoc-
Publizitatspflicht als Praventivmal3hahme gegen den Insiderhandel wurde dariber
hinaus ein weiterer Schritt getan, um das reibungslose Funktionieren des Kapital-
marktes zu ermoglichen. Es ist landlaufig anerkannt, dass die Einbeziehung der Ad-
hoc-Publizitatspflicht in den MalRnahmenkatalog gegen den Insiderhandel dem Ver-

standnis von einer umfassenden Insiderregelung entspricht.*%

Nichtsdestotrotz erscheinen die theoretischen Uberlegungen im Vergleich mit den

Umsetzungen in der Richtlinie hinsichtlich des Anlegerschutzes nur als suboptimal.

Zunachst fallt auf, dass die Richtlinienvorgabe nicht klar aussagt, an welches In-
siderverhalten die Sanktionierungen tatsachlich gekoppelt werden sollen. Man kénn-
te hier sowohl den Verbotstatbestand des reinen Insiderhandels als auch den Ver-
stol3 gegen die Informationspflicht als moégliche Sanktionsgrundlage sehen. Sieht
man einen Verstol3 gegen die Informationspflicht als Grundlage, so scheint dies ge-
genuber dem Sekundéarinsider als inkonsequent, da dieser nicht von der Informati-
onspflicht erfasst wird.

Aus dem Blickwinkel des reinen Insiderrechts ist es im Normalfall richtig, zivilrechtli-
che Sanktionen auszuklammern, da ein zivilrechtlicher Schaden beim Anleger nur in
seltenen Fallen eintreten wird, wobei auch diese Féalle nicht unbertcksichtigt bleiben
durfen.*®® Die Ermittlung der Kausalitat und der Schadenshohe sind dariiber hinaus
aul3erst problematisch. Allerdings sollte, soweit die Ad-hoc-Publizitéat als flankieren-
des Instrument in das System eingeflochten wird, zumindest hier die zivilrechtliche
Haftung zur Durchsetzung des Anlegerschutzes vorgeschrieben werden, denn ein
Verbot ohne entsprechende Sanktionierung wird kaum die entsprechende Wirkung
entwickeln.*®* Bei der Formulierung der Rechtsfolgen hat sich der Gemeinschaftsge-

setzgeber anscheinend nicht dazu durchringen kénnen, eine der Schutzrichtung ent-

92 5chulte, in Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 70.

493 Zum Schaden des Anlegers beim Handel mit Insiderpapieren vgl. die ausfuhrliche Darstellung von
Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 52ff, 96ff.

4% v/gl. hiezu Hopt, ZGR 1991, 17, 55.

Seite 66



sprechenden Haftungsregelungen - zumindest in den Grundziigen — zu formulieren.
Soweit eine ausdruckliche strafrechtliche Vorgabe ausgeklammert wurde, ist dies mit
dem Hinweis auf politische und rechtliche Probleme bei der Harmonisierung des
Strafrechts in den Mitgliedstaaten verstandlich und hinnehmbar.*®® Bei einer zivil-
rechtlichen Sanktionierung kommt eine derartige Einschrankung des Gemeinschafts-
gesetzgebers nicht in Frage. Es wurde bereits dargestellt, dass eine zivilrechtlich
ausgestaltete Haftung aufgrund der Richtlinienvorgabe durchfiihrbar ist.*%® Dariiber
hinaus ist es aber auch mdglich, das Richtlinienziel derart detailliert vorzugeben,
dass den nationalen Gesetzgebern hinsichtlich Form und Mittel kein eigener Hand-
lungsspielraum mehr verbleibt, also auch die Mal3hahmen zur Zielerreichung vorge-
geben werden kénnen. Diese Einschrankung des nationalen Gesetzgebers wird un-
ter dem Gesichtspunkt als legitim erachtet, soweit sie geeignet ist, die Harmonisie-

rung in der Gemeinschaft voranzutreiben.*®’

Soweit man also den Individualanlegerschutz verstarkt in den Fordergrund stellt,
wirde es sich anbieten, zivilrechtliche Sanktionen auf gemeinschaftlicher Ebene
deutlich festzuschreiben und auszugestalten, um den nationalen Gesetzgebern einen
deutlichen Hinweis auf die zu ergreifenden Mal3hahmen zu geben. Dabei muss dies
nicht einen Rickfall in den Versuch einer gemeinschaftsweiten Rechtsangleichung
bedeuten, sondern eine Harmonisierung mit gewissen festgeschriebenen Eckpunk-
ten. Dies gilt zumindest fir den Bereich der Ad-hoc-Publizitat. Eine Begrindung wa-
rum dies trotz allem nicht geschehen ist und stattdessen eine sehr interpretationsbe-
durftige Regelung herangezogen wurde, lasst sich wohl nur aus Vermutungen entwi-
ckeln. Man wird aber davon auszugehen haben, dass die Rechtsetzungsorgane der
Gemeinschaft absichtlich diesen Weg beschritten haben, da sie wohl der Auffassung
waren, die Mitgliedstaaten seien besser in der Lage, unter Bertcksichtigung der ei-
genen Rechtsordnungen fur die eigenen Kapitalmarkte geeignete Sanktionsmal3-

nahmen zu entwickeln.*°®

4% Zu den einzelnen Standpunkten der Kommission und des Rates vgl. die Hinweise bei Hopt, ZGR

1991, 17, 56 m.w.N.

4% Zu der Herleitung zivilrechtlicher Sanktionen neben méglichen straf- und verwaltungsrechtlichen
Sanktionen Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 208 ff.

97 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 208; Schmidt, in: Groeben/Thiesing/Ehlermann, Art. 189, Rn.
37.

“% 50 von Klitzing, Ad-hoc-Publizitat, S. 213, mit einem Verweis auf die Herleitung von Hausmannin-
ger, in: Koppensteiner, S. 261, der anhand der Entstehungsgeschichte der Richtlinie den gesetzgebe-
rischen Willen nachweist.
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Zumindest unter dem Eindruck der einzelnen Theorien ware zu erwarten gewesen,
dass eine differenzierte Haftungsregelung dem Individualanlegerschutz zu mehr Gel-
tung verhilft. Dies hat der Gesetzgeber jedoch nicht umgesetzt.

2 Anlegerschutz im Bereich der Neuregelungen des Insiderrechts, der Ad-

hoc-Publizitat und der Marktmanipulation

a) Die Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG

Da inzwischen mehr als 10 Jahre seit Erlass der Insiderrichtlinie vergangen waren,
sollte nach Auffassung der Kommission eine Aktualisierung der entsprechenden In-
sidervorschriften und die notwendige Erfassung der Marktmanipulation vorgenom-
men werden. Am 30.05.2001 legte die Kommission den Vorschlag*®® fir eine Markt-
missbrauchsrichtlinie vor, der ein Kernstiick der Vorhaben hinsichtlich der geplanten
Neuerungen aus dem Aktionsplan fir Finanzdienstleistungen und dem Lamfalussy-
Bericht darstellt. Die Richtlinie geht maRRgeblich auf einen Entwurf der FESCO zu-
rick.**® Nach einigen wenigen Anderungen wurde die Richtlinie am 03.12.2002
durch den Rat verabschiedet und trat am 12.04.2003 in Kraft, wobei die Mitgliedstaa-
ten zur Umsetzung bis zum 12.10.2004 verpflichtet sind.

Ein Ziel der Richtlinie ist es, den Marktmissbrauch in verstarktem Maf3e zu bekamp-

411

fen und diesbezuglich eine einheitliche Regelung zu schaffen™ Auch hier wird das

Vertrauen der Anleger als Grundlage fur das reibungslose Funktionieren der Wertpa-

ft,*12 womit sich der Funktionsdualismus von

piermérkte als entscheidend eingestu
individuellem Anlegerschutz und Funktionsschutz des Marktes als einheitliches Prin-
zip weiterhin durch die Gesetzgebung der Gemeinschaft zieht.*** Die Richtlinie geht
von der Uberlegung aus, dass fiir das reibungslose Funktionieren der Wertpapier-
markte das Vertrauen der Offentlichkeit von entscheidender Bedeutung ist, Markt-
missbrauch hingegen dieses Vertrauen untergrabt und damit die Integritat der Fi-

nanzmarkte verletzt.**

% Richtlinienvorschlag der Kommission KOM (2001) 281 endg. ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

1% Mollers, ZBB 2003, 390 ff; Dier/Firhoff, AG 2002, 604.

“1y/gl. Nr. 1c der Begriindung des Kommissionsvorschlags KOM 281 (2001) vom 30.05.2001.
12 vgl. Nr. 1d der Begriindung des Kommissionsvorschlags KOM 281 (2001) vom 30.05.2001.
13 Schulte, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 75.

“1 Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 604.
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Die Gesetzgebung birgt in vielen Punkten Neuerungen. So werden der Insiderhandel
und die Marktmanipulation*®®, die bisher noch nicht einheitlich in den Mitgliedstaaten
geregelt war, unter dem Begriff des Marktmissbrauchs behandelt. Vorschriften zur
Bekdmpfung von Insidergeschaften haben dasselbe Ziel wie Vorschriften zur Be-
kampfung von Marktmanipulation, namlich die Integritat der Finanzmarkte der Ge-
meinschaft sicherzustellen und das Vertrauen der Anleger in diese Markte zu stér-
ken. Es ist daher nach Ansicht der Gemeinschatft sinnvoll, entsprechende Vorschrif-
ten zusammenzufassen, um sowohl Insidergeschéfte als auch Marktmanipulation zu
bekdmpfen. Eine einzige Richtlinie soll sicher stellen, dass Uberall in der Gemein-
schaft fir Kompetenzverteilung, Durchsetzung und Zusammenarbeit ein und dersel-

be Rechtsrahmen gilt.**°

Dariber hinaus beinhaltet die Richtlinie selbst nunmehr die Regeln zur Ad-hoc-
Publizitat.*'” Insgesamt wird ein einheitliches Konzept zum Schutz des Kapitalmark-
tes eingeflhrt und man bedient sich erstmals — neben dem Entwurf zur Prospekthaf-

418

tungsrichtlinie "°— eines neuen vereinfachten Rechtsetzungsrahmens, dem sog.

Komitologieverfahren.**

Die Richtlinie enthalt dariber hinaus Definitionen der ,Insider-Information®, der
.Marktmanipulation“, sowie ein allgemeines Verbot der Marktmanipulation, wobei
sog. ,Safe Harbour® Regeln bestimmte Handlungsweisen aus dem Verbot heraus-

nehmen.

(1) Analyse der Erwagungsgrinde

Auffallig ist zunachst der Umfang der Erwagungsgrinde. In vierundvierzig Einzel-
punkten werden die gemeinschaftsrechtliche Entwicklung der Neuregelung, die Hin-
tergrinde fir den Richtlinieninhalt, Definitionen, flankierende Erklarungen zu den
einzelnen Regelungen und bereits allgemeine Verhaltensregeln der Mitgliedstaaten

hinsichtlich der Umsetzung festgeschrieben. Anscheinend hat man bei der Formulie-

*5v/gl. zu der Definition Art. 1 Abs. 2.

#1612, Erwagungsgrund der Marktmissbrauchsrichtlinie.

7 vgl. hierzu nochmals die Bérsenzulassungsrichtlinie 79/279/EWG ABI. L 334 vom 18.11.1989, S.
30 - 32 und die nachfolgenden Richtlinie Gber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Borsen-
notierung und Gber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veroffentlichenden Informationen
2001/34/EG, ABI. L 184 vom 06.07.2001.

418 Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim 6ffentli-
chen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist und zur
Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, KOM/2002/460, abzurufen unter:
http://www.europa.eu.int/comm/internal _market/securities/prospectus/index_de.htm.

*° Dier/Furhoff, AG 2002, 604.

Seite 69


http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/securities/prospectus/index_de.htm

rung der Erwagungsgrinde versucht, dem Begriff dadurch Rechnung zu tragen, in-
dem alle Griinde, die zum Erlass der Neuregelung geftihrt haben, aufgefthrt wurden;
der Begrindungspflicht aus Art. 253 EGV wurde hier ausfuhrlich Folge geleistet.

Die nachfolgende Darstellung soll die wichtigsten Erwagungsgrinde hervorheben,
die im Laufe der Analyse hinsichtlich der getroffenen Regeln zum Anlegerschutz eine
Rolle spielen. Zu ihrer ndheren Erklarung werden die Erlauterungen des Kommissi-
onsvorschlags herangezogen, soweit diese mit dem endgultigen Text Ubereinstim-

men.

Neben dem Wirtschaftswachstum und der Schaffung neuer Arbeitsplatze sind Markt-
integritat und Anlegervertrauen als die Kernziele der Richtlinie zu nennen, wie der 2.
Erwégungsgrund deutlich macht. Auch wenn die Erwagungsgrinde den Schutz des
einzelnen Anlegers nicht explizit hervorheben, so ist auch dieser als Schutzziel zu

nennen.*?°

Die Erwagungsgrinde 3 - 10 verweisen auf die Hintergrinde des Werdegangs der
Richtlinie aus der Sicht des Gemeinschaftsrechts. Hierdurch wird ein Teil der Kapi-
talmarktpolitik auf europaischer Ebene skizziert, womit eine gewisse Transparenz in

die Gesetzgebung der Gemeinschatft einflief3t.

Erwagungsgrund 12 enthalt eine Erklarung zu dem Begriff des Marktmissbrauchs,
wobei Erwagungsgrund 11 darlegt, dass der vorhandene gemeinschaftliche Rechts-
rahmen zum Schutz der Marktintegritat unvollstandig sei. Dies liege insbesondere
daran, dass die Rechtsvorschriften in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich
seien, was zu Unklarheiten bei den einzelnen Wirtschaftsakteuren hinsichtlich der
Begriffe, Begriffsbestimmungen und Durchsetzung fuhre. Hinzu kommt, dass es in
einigen Mitgliedstaaten keine Rechtsvorschriften zur Ahndung von Kursmanipulatio-
nen oder der Verbreitung irrefihrender Informationen gibt. Fir den Gesetzgeber war
es offensichtlich aus weiteren Griinden entscheidend, den Marktmissbrauch auf ge-
meinschaftlicher Ebene zu regeln:*** Als unbefriedigend erschien, dass momentan
nur der Missbrauch privilegierter Informationen durch die Insiderrichtlinie erfasst und

2 Dies ergibt sich — neben der Herleitung aus den allgemeinen Theorien — insbesondere aus den
Erlauterungen zum Richtlinienvorschlag, der in der allgemeinen Erlauterung 1d) die Schutzbeddrftig-
keit des einzelnen Verbrauchers bei der Investition in neue Produkte hervorhebt und ein gleich hohes
Schutzniveau in allen Mitgliedstaaten fordert, vgl. den Richtlinienvorschlag der Kommission KOM
52001) 281 endg. ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

2 Vgl. die allgemeinen Erlauterung 1b) des Richtlinienentwurfs KOM (2001) 281 endg. ABI. 2001 Nr.
C 240, 265.
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der Marktmissbrauch in den Landern selbst hochst unterschiedlich und unvollkom-
men geregelt war. Unterschiedliche Regelungen fihren zu Wettbewerbsverzerrun-
gen, was einer einheitlichen Entwicklung eines europaischen Finanzmarktes abtrag-
lich ist. Dartber hinaus muss auch der schnellen Entwicklung neuer Produkte auf
dem Finanzmarkt Rechnung getragen werden, da diese einen neuen Anreiz zur
Marktmanipulation schaffen kénnen. Letztendlich ist es vor allem wichtig, den Markt-
akteuren Rechtssicherheit in einem integrierten europaischen Finanzmarkt zu ver-
schaffen. Der Begriff des Marktmissbrauchs beinhaltet sowohl Insidergeschéfte als
auch die Marktmanipulation.*”? Da die Vorschriften zur Bekampfung von Insiderge-
schaften dasselbe Ziel haben wie die Vorschriften zur Bekampfung von Marktmani-
pulation, namlich die Integritdt der Finanzmarkte der Gemeinschaft sicherzustellen
und das Vertrauen der Anleger in diese Markte zu starken, ist es nach Auffassung
der Gemeinschaft von Vorteil, entsprechende Vorschriften zusammenzufassen, um
sowohl Insidergeschafte als auch Marktmanipulation zu bekampfen. Eine einzige
Richtlinie soll sicherstellen, dass uberall in der Gemeinschaft fir Kompetenzvertei-

lung, Durchsetzung und Zusammenarbeit ein und derselbe Rechtsrahmen gilt.*?®

Die Insiderrichtlinie sollte ersetzt werden, da dies aufgrund der vielfaltigen Anderun-
gen notwendig war und um eine Ubereinstimmung mit den Vorschriften iber den
Marktmissbrauch zu erreichen. Licken des Gemeinschaftsrechts sollen hierdurch
geschlossen werden, damit das Vertrauen der Offentlichkeit nicht untergraben und
damit das reibungslose Funktionieren der Markte nicht beeintrachtigt wird. Die Kom-
mission wies darauf hin, dass sich die Markte und auch anderes européisches Recht

an der inzwischen tiber zehn Jahre alten Insiderrichtlinie vorbei entwickelt haben.*?*

Ein weiterer Grund fir den Richtlinienerlass liegt nach Aussage der Gemeinschatft in
der Einschréankung von Markttransparenz durch Insidergeschafte und Marktmanipu-

lation. Markttransparenz ist nach Auffassung des Gesetzgebers jedoch eine Voraus-

22 Das Konzept, das die Richtlinie an dieser Stelle verfolgt, ist eine einfache und klare allgemeine

Darstellung des Marktmissbrauchsbegriffs, damit dieser auch im Wandel der Markte Geltung behalt,
trotzdem flexibel genug ist, um neue Missbrauchstechniken zu erfassen und den Marktteilnehmern ein
Leithild fur ihr kiinftiges Verhalten zu vermitteln.

% Insbesondere sollten durch die Zusammenfassung der Regelungen in einer Richtlinie Unstimmig-
keiten vermieden und mdgliche Schlupflocher verhindert werden. Daneben wurden Praktikabilitéts-
grinde bei der Aktualisierung der Regelungen in einer Richtlinien als weiterer Grund flur die Zusam-
menfassung genannt, vgl. die allgemeinen Erlduterung 1c) des Richtlinienentwurfs KOM (2001) 281
endg. ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

24 ygl. Erwagungsgrund 13 der Richtlinie sowie die allgemeinen Erlauterung 1c) des Richtlinienent-
wurfs KOM (2001) 281 endg. ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

Seite 71



setzung dafir, dass alle Wirtschaftsakteure uneingeschrankt an integrierten Finanz-

markten teilnehmen kdnnen.

Es ist auffallig, dass sich die Erwagungsgrinde und der eigentliche Richtlinientext
teilweise Uberschneiden, bzw. in den Erwagungsgrinden ein Vorgriff auf die eigentli-

chen Regeln liegt.
(2) Analyse des Richtlinientextes

(a) Anwendungsbereich

Die Art. 7-10 i.V.m. Art. 1 bestimmen den Anwendungsbereich. Gem. Art. 9 erstreckt
sich der sachliche Anwendungsbereich auf samtliche Finanzinstrumente*®, die zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind oder fir die ein entsprechender
Zulassungsantrag gestellt wurde. Es kommt dann nicht mehr darauf an, ob die ent-
sprechende Tathandlung selbst tatsachlich auf diesem Markt erfolgt.**® Als geregel-
ter Markt gilt jeder Markt i.S.v. Art. 1 Abs. 13 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie,
Art. 1 Abs. 4. Die Insiderverbotsnormen gelten auch fur Finanzinstrumente, die nicht
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, deren Wert jedoch von
einem Finanzinstrument abhangt, das selbst zum Handel auf einem geregelten Markt

zugelassen ist, bzw. fir das ein solcher Antrag gestellt wurde.

Als Finanzinstrumente gelten zum einen alle Wertpapiere i.S.d. Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie,*?” zum anderen alle Finanzinstrumente, die gesondert in Art. 1 Abs. 3

aufgefiihrt sind.*?

Der raumliche Anwendungsbereich erstreckt sich auf Handlungen, die im Hoheitsge-
biet eines Mitgliedstaates oder im Ausland begangen werden und Finanzinstrumente
betreffen, die entweder zum Handel auf einem in ihrem Hoheitsgebiet belegenen o-

der betriebenen geregelten Markt oder fir einen geregelten Markt eines Mitgliedstaa-

% Um dem Aufkommen neuer Produkte Rechnung zu tragen, wurde statt dem Begriff ,Wertpapiere*

der Begriff ,Finanzinstrumente” gewahlt, vgl. die Erlauterung zu Art. 2 im Richtlinienentwurf KOM
gGOOD 281 endg. ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

Dier/Furhoff, AG 2002, 605.
427 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie 93/22/EWG vom 10.05.1993, ABI. Nr. L 141, 11.06.1993, S. 27

“%8 Dies sind im einzelnen Anteile an Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, Geld-
marktinstrumente, Finanzterminkontrakte einschlie3lich gleichwertiger bar abgerechneter Instrumente,
Zinsausgleichsvereinbarungen, Zins- und Devisenswaps, Swaps auf Aktien- oder Aktienbasis, Kauf-
und Verkaufsoptionen auf alle unter diese Kategorien fallenden Instrumente einschlief3lich gleichwerti-
ger bar abgerechneter Instrumente, die zum Handel auf einem geregelten Markt in einem Mitglied-
staat zugelassen sind oder fiir die ein Antrag auf Zulassung zum Handel auf einem solchen Markt
gestellt wurde.
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tes zugelassen sind, bzw. fir die ein entsprechender Antrag auf Zulassung zum

Handel auf einem solchen Markt gestellt wurde.

Als Novum ist die sog. ,Safe Harbour* Regelung des Art. 8 eingefiihrt worden.**
Hiernach gelten die in der Richtlinie ausgesprochenen Verbote nicht fir den Handel
mit eigenen Aktien im Rahmen von Rickkaufprogrammen und Kursstabilisierungs-
malnahmen von Finanzinstrumenten, soweit derartige Transaktionen im Einklang
mit den DurchfiihrungsmaRnahmen nach Art. 17 Abs. 2 erfolgen.**® Beim Handel mit
eigenen Aktien wird somit nur der Ruckkauf, nicht aber der sonstige Handel er-
fasst.*** Daneben gelten die Verbote nach Art. 7 nicht fir Geschafte, die aus geld-
oder wechselkurspolitischen Grinden oder im Rahmen der Verwaltung der 6ffentli-
chen Schulden von einem Mitgliedstaat, dem Europaischen System der Zentralban-
ken, einer nationalen Zentralbank oder einer anderen amtlich beauftragten Stelle o-
der einer fur deren Rechnung handelnden Einrichtung getatigt werden. Die Mitglied-
staaten kénnen hinsichtlich der Verwaltung ihrer 6ffentlichen Schulden diese Aus-
nahmeregelung auf ihre Gliedstaaten oder vergleichbare Gebietskorperschaften

ausdehnen.

(b) Die Insiderregelungen in der Richtlinie
Die Insiderinformation

Gem. Art. 1 der Richtlinie ist die ,Insider-Information” eine nicht 6ffentlich bekannte
prazise Information, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten von Fi-
nanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie
offentlich bekannt wirde, geeignet ware, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder
den Kurs sich darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beein-
flussen. In Bezug auf Warenderivate ist die ,Insider-Information“ eine nicht 6ffentlich
bekannte prazise Information, die direkt oder indirekt ein oder mehrere solcher Deri-
vate betrifft und von der Teilnehmer an Markten, auf denen solche Derivate gehan-
delt werden, erwarten wiirden, dass sie diese Informationen in Ubereinstimmung mit
der zulassigen Praxis an den betreffenden Markten erhalten wirden. Fur Personen,

die mit der Ausflihrung von Auftragen betreffend Finanzinstrumente beauftragt sind,

2% Allerdings verwies bereits die Insiderrichtlinie im zwélften Erwagungsgrund auf die Kurspflegemaf-
nahme als Ausnahme.

0 Diese sog. Durchfiihrungsmalinahmen sind ein Beispiel fiir die zu ergreifenden Regelungen im
Komitologieverfahren.

**! Dier/Firhoff, AG 2002, 605.
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bedeutet ,Insider-Information” auch eine Information, die von einem Kunden mitge-
teilt wurde und sich auf die noch nicht erledigten Auftrage des Kunden bezieht, die
prazise ist, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstru-
menten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie 6ffentlich
bekannt wirde, geeignet ware, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs

sich darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.

Das Insiderhandelsverbot

Das Verbot des Insiderhandels ist in Art. 2 Abs. 1 festgeschrieben. Es sind zunachst
die Primarinsider angesprochen. Hiernach untersagen die Mitgliedstaaten denjeni-
gen, die tber eine Insider-Information verfuigen, unter Nutzung derselben fiir eigene
oder fremde Rechnung direkt oder indirekt, Finanzinstrumente, auf die sich die In-
formation bezieht, zu erwerben, zu veraufRern oder dies zu versuchen. Das Verbot
gilt fur eine Person, die als Mitglied eines Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsor-
gans des Emittenten, durch ihre Beteiligung am Kapital des Emittenten oder auf-
grund ihrer Arbeit, ihres Berufs oder ihrer Aufgaben Zugang zu der betreffenden In-
formation hat. Darlber hinaus erstreckt sich das Verbot auch auf die Personen, die
die Informationen aufgrund ihrer kriminellen Aktivitaten erlangen. Ebenfalls neu hin-
zugekommen ist, dass nunmehr auch der Versuch des Insiderhandels (aber nur der

Erwerb oder die Verauf3erung eines Finanzinstruments) von dem Verbot erfasst wird.

Handelt es sich bei der vom Verbot erfassten Person um eine juristische Person, so
gilt nach Art. 2 Abs. 2 das in Art. 2 Abs. 1 niedergelegte Verbot auch fir die naturli-
chen Personen, die an dem Beschluss beteiligt sind, das Geschatft fir Rechnung der

betreffenden juristischen Person zu tatigen.**

Das Insiderhandelsverbot findet nach Art. 2 Abs. 3 keine Anwendung auf Geschétfte,
die getatigt werden, um einer fallig gewordenen Verpflichtung zum Erwerb oder zur
VeraulRerung von Finanzinstrumenten nachzukommen, wenn diese Verpflichtung auf
einer Vereinbarung beruht, die geschlossen wurde bevor die betreffende Person die
Insiderinformation erhalten hat. Dieses Korrektiv verfolgt den objektiven Ansatz des

europaischen Parlaments bei der Definition von Insidergeschaften. Da es im Verwal-

“32 Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 607 gehen aber davon aus, dass es sich hierbei nicht um die Einfiih-
rung eines Unternehmensstrafrechts handelt, obwohl nach dem Wortlaut ,auch” nattirliche Personen
erfasst werden.
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tungsverfahren um den Schutz der Marktintegritat gehe, solle diese auch durch die

Ahndung erfolgloser Handlungen geschiitzt werden.**

Art. 3 enthalt ein Weitergabe- und Empfehlungsverbot, wobei das Weitergabeverbot
unter der Einschrankung besteht, dass die Informationen im normalen Rahmen der

Arbeit, des Berufs oder der zu erfullenden Aufgaben herausgegeben werden kdénnen.

Die Sekundarinsider werden Uber Art. 4 in das Insiderhandelsverbot, sowie in das
Verbot zur Weitergabe von Insiderinformationen und zur Empfehlung von Geschaften
mit Finanzinstrumenten auf der Grundlage von Insiderinformationen einbezogen.
Voraussetzung fir dieses Insiderhandelsverbot der Sekundarinsider ist jedoch, dass
diese wussten oder hatten wissen mussen, dass es sich bei den Informationen um

Insiderinformationen handelt.***

Neben dem Ausnahmetatbestand in Art. 2 Abs. 3, enthalten die Art. 7 und 8 weitere
Ausnahmetatbestande. Eine Ausnahme besteht zunachst hinsichtlich solcher Ge-
schéafte, die aus geld- oder wechselkurspolitischen Grinden oder im Rahmen der
Verwaltung der offentlichen Schulden von einem Mitgliedstaat, dem Europdaischen
System der Zentralbanken, einer nationalen Zentralbank oder einer anderen amtlich
beauftragten Stelle oder einer fir deren Rechnung handelnden Einrichtung getétigt
werden. Die Mitgliedstaaten kdnnen hinsichtlich der Verwaltung ihrer offentlichen
Schulden diese Ausnahmeregelung auf ihre Gliedstaaten oder vergleichbare Ge-
bietskorperschaften ausdehnen.

Die sog. ,Safe Harbour* Regelung ist in Art. 8 verankert. Diese beinhaltet die Regel,
dass die in dieser Richtlinie ausgesprochenen Verbote nicht fir den Handel mit eige-
nen Aktien im Rahmen von Rickkaufprogrammen gelten hinsichtlich der Kursstabili-

sierungsmafinahmen fir ein Finanzinstrument, wenn derartige Transaktionen im Ein-

33 50 Leppert/Sturwald ZBB 2002, 90, 92, die hierzu anmerken, dass die Begrenzung auf das Verwal-

tungsverfahren im Text nicht angesprochen wird und die Begriindung fiur eine so weitreichende Aus-
dehnung des Anwendungsbereiches nicht zu Giberzeugen vermag, zumindest soweit im Ergebnis so-
%ar ein Versuch der blof3en Verwendung sanktioniert wiirde.

Eine positiv formulierte Definition des Begriffs enthalt die Richtlinie nicht. Stattdessen wird im Um-
kehrschluss jeder zum Sekundarinsider, der kein Primarinsider ist und weild oder wissen kdnnte, dass
es sich hierbei um eine Insiderinformation handelt. Diese Vorgehensweise erscheint ungenau und
realitétsfremd. Im Hinblick auf die méglichen Sanktionen bedeutet dies, dass sowohl bedingter Vor-
satz als auch grobe Fahrlassigkeit in Betracht kommen. Auch im Hinblick auf mdgliche zivilrechtliche
Sanktionen ist sowohl grobe als auch einfache Fahrlassigkeit méglich. Dartber hinaus erscheint der
Nachweis kaum zu fiihren zu sein, wann jemand von der Qualitat einer Insiderinformation héatte wis-
sen kénnen.
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klang mit den nach dem Verfahren des Art.s 17 Abs. 2 erlassenen Durchfihrungs-

maRnahmen erfolgen.**

Die Marktmanipulation

Bisher gab es auf der Gemeinschaftsebene keine Regeln zur Marktmanipulation.
Nunmehr ist die Marktmanipulation in Art. 1 Abs. 2 definiert, das Verbot in Art. 5 fest-

geschrieben.

Die Definition von "Marktmanipulation” stellt auf das Verhalten der betreffenden Per-
sonen und nicht auf ihren Vorsatz oder ihr Ziel ab. Es werden zwei Kategorien von
Handlungen aufgefiihrt, bei denen von Manipulation ausgegangen werden kann: Ge-
schafte und Geschaftsauftrage sowie die Verbreitung von Informationen, die andere
Marktteilnehmer irrefiihren oder irrezufiihren suchen. Die Definition ist nach den Er-
lauterungen des Richtlinienvorschlages einerseits konkret genug, um ein verantwor-
tungsvolles Verhalten der Marktteilnehmer zu férdern und als Richtschnur fir ein sol-
ches Verhalten zu dienen, andererseits aber auch abstrakt und folglich flexibel ge-

nug, um gegebenenfalls neuen Marktentwicklungen gerecht werden zu kdnnen.**

Der Definition nach bedeutet Marktmanipulation die Durchfiihrung von Geschéften
oder Kauf- bzw. Verkaufsauftragen, die falsche oder irrefiihrende Signale fur das An-
gebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs geben oder
geben koénnten, oder den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente durch eine
Person oder mehrere, in Absprache handelnde Personen in der Weise beeinflussen,
dass ein anormales oder kinstliches Kursniveau erzielt wird. Dies gilt allerdings
nicht, wenn die Person, welche die Geschafte abgeschlossen oder die Auftrage er-
teilt hat, nachweist, dass sie legitime Griinde dafur hatte und dass diese Geschéfte
oder Auftrage nicht gegen die zuldssige Marktpraxis in dem betreffenden geregelten
Markt verstof3en. Weiterhin fallen unter den Begriff Geschafte oder Kauf- bzw. Ver-
kaufsauftrage unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sons-
tiger Kunstgriffe oder Formen der Tauschung; Verbreitung von Informationen tber
die Medien einschliel3lich Internet oder auf anderem Wege, die falsche oder irrefiih-

rende Signale in Bezug auf Finanzinstrumente geben oder geben koénnten, u. a.

%35 Zu den Einzelheiten sogleich unter XXXX.
“% vgl. Begriindung zu Art. 1 des Richtlinienvorschlags der EG-Kommission KOM (2001) 281 endg.
ABI. 2001 Nr. C 240, 265.
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durch Verbreitung von Gerlichten sowie falscher oder irrefihrender Nachrichten,
wenn die Person, die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder hatte wissen
mussen, dass sie falsch oder irrefihrend waren. Bei Journalisten, die in Ausiibung
ihres Berufs handeln, ist eine solche Verbreitung von Informationen unbeschadet des
Art. 11 unter Bertcksichtigung der fir ihren Berufsstand geltenden Regeln zu beur-
teilen, es sei denn, dass diese Personen aus der Verbreitung der betreffenden Infor-
mationen direkt oder indirekt einen Nutzen ziehen oder Gewinne schopfen.

Von diesen sog. Basisdefinitionen leitet der Gesetzgeber im Anschluss einige Bei-

spiele**’

ab und unterstellt die Definition der Marktmanipulation im Weiteren dem
Komitologieverfahren, um auch neue Handlungsmuster, die den Tatbestand der

Marktmanipulation erfullen kdnnten, zu erfassen.

Die Mitgliedstaaten untersagen gem. Art. 5 jedermann, Marktmanipulation zu betrei-
ben. Hinsichtlich der Marktmanipulation im Sinne von Art. 1 gilt das gleiche Verbot
wie fur Insidergeschéfte. Es bezieht sich sowohl auf natirliche als auch auf juristi-
sche Personen. Nach Kommissionsansicht hat die Erfahrung gezeigt, dass je nach
den Umstanden beide Kategorien von Personen den Markt manipulieren kdnnen und
dies ahnliche nachteilige Auswirkungen auf den Finanzmarkt hat. Damit Gberall in
Europa derselbe gemeinsame Standard gilt, muss das grundsatzliche Verbot von

allen Mitgliedstaaten angewandt werden.**®

(c) Die Ad-hoc-Publizitat

Die Ad-hoc-Publizitat wird in Art. 6 der Richtlinie geregelt. Nach der Richtlinienvorga-
be sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, dass alle Emittenten von Finanzinstrumenten
Insiderinformationen, die sie unmittelbar betreffen, so bald als mdglich der Offentlich-
keit bekannt geben. Unbeschadet der MaRnahmen, die getroffen werden kdnnen, um
der Verdoffentlichungspflicht Folge zu leisten, sorgen die Mitgliedstaaten daflr, dass
die Emittenten alle Insiderinformationen, die sie der Offentlichkeit mitteilen missen,

wahrend eines angemessenen Zeitraums auf ihrer Internet-Site anzeigen.**® Wurde

3" Im Richtlinienvorschlag waren die Beispiele noch als nicht abschlieRend im Anhang B aufgelistet,

V%L v. lllberg/Neises, WM 2002, 636, 646.

% vgl. Begriindung zu Art. 5 des Richtlinienvorschlags der EG-Kommission KOM (2001) 281 endg.
ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

39 Der ursprungliche Kommissionsentwurf verwies noch auf die Veréffentlichungsregeln der Richtlinie
2001/34/EG, wonach Insiderinformationen in Tageszeitungen oder dem Publikum durch andere, von
den zusténdigen Stellen anerkannte gleichwertige Mittel zugénglich gemacht werden, weshalb der
Entwurf in diesem Punkt als missgliickt galt, vgl. Grimme/v. Buttlar, WM 2003, 901, 907.
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in der alten Insiderregelung noch von ,erheblichen Tatsachen, die im Tatigkeitsbe-
reich des Emittenten eingetreten sind und der breiten Offentlichkeit nicht bekannt
sind“ gesprochen, so verwendet die neue Regelung schlicht den Begriff der Insiderin-
formation. Somit entféllt die Unterscheidung zwischen Insidertatsache und Ad-hoc-
Tatsache, was zu einer erheblichen Ausweitung der Ad-hoc-Publizitatspflicht fihren
wird.**® Der Gesetzgeber stellt durch diese Angleichung die Funktion der Ad-hoc-
Publizitat als praventive MaRnahme gegen den Insiderhandel deutlich heraus.*** Im
Zuge dessen wird daher durch Art. 20 die Regelung in Art. 68 der Kapitalmarktpubli-

zitatsrichtlinie aufgehoben.

In der Begrindung des Richtlinienvorschlags wird diese Regelung mit der Sicherstel-
lung begriindet, dass dann, wenn im Zuge der normalen Geschaftstatigkeit nach Art.
2 und 3 eine selektive Weitergabe von Informationen erfolgt, diese Informationen
vollstandig und tatsachlich dem Publikum bekannt gegeben werden; diese 6ffentliche
Bekanntgabe hat zur selben Zeit wie die selektive Weitergabe stattzufinden. Ge-
schieht diese unabsichtlich, so hat die o6ffentliche Bekanntgabe ,so bald als mog-

lich“**? zu erfolgen.**®

Nach Art. 6 Abs. 2 kann der Emittent die Bekanntgabe auf eigene Verantwortung
aufschieben, wenn hierdurch die Offentlichkeit nicht irregefiihrt wird und der Emittent
die Vertraulichkeit gewéhrleisten kann, sofern die Bekanntgabe den berechtigten In-
teressen des Emittenten entspricht. Diese Ausnahmeregelung ist in Anlehnung an
die franzosische Gesetzeslage entstanden.*** In der Begriindung zum Kommissions-
vorschlag wird als Beispiel ein Gespréach (ber eine potentielle Ubernahme angefiihrt.
Bei dessen Bekanntwerden waren heftige Kursauschlage die Folge, was wiederum
zu Schwierigkeiten bei der Preisbestimmung fur das Ubernahmeangebot fiihren

konnte.**°

*9 Eiirhoff, AG 2003, 80.

*1 Schulte, in Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitét, S. 77.

“42 Wie sich aus dem Konsultationspapier der Kommission ergibt, ist der Auslegungsspielraum dieses
Begriffes sehr eng, da die Kommission hierin eine ,unverzugliche* Veroffentlichung aller neuen kurs-
erheblichen Entwicklungen vorsieht. Das Konsultationspapier ist abrufbar unter:
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/de/finances/mobil/transparency.htm

*43vgl. Begriindung zu Art. 6 des Richtlinienvorschlags der EG-Kommission KOM (2001) 281 endg.
ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

*** Furhoff, Ad-hoc-Publizitét, S. 141; Dier/Furhoff AG 2002, 604, 608. Eine Ubersicht zu der franzési-
schen Gesetzeslage hinsichtlich der Verantwortlichkeit fiir falsche Kapitalmarktinformationen findet
sich bei Fleischer/Jahnig RIW 2002, 729 ff.

4> vgl. Begriindung zu Art. 6 des Richtlinienvorschlags der EG-Kommission KOM (2001) 281 endg.
ABI. 2001 Nr. C 240, 265.
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Gem. Art. 6 Abs. 3 sehen die Mitgliedstaaten vor, dass Emittenten oder in ihrem Auf-
trag oder fur ihre Rechnung handelnde Personen, die Insider-Informationen im nor-
malen Rahmen der Austibung ihrer Arbeit oder ihres Berufes oder der Erfullung ihrer
Aufgaben im Sinne von Art. 3 Buchstabe a) an einen Dritten weitergeben, diese In-
formationen der Offentlichkeit vollstandig und tatsachlich bekannt zu geben haben.
Dies muss zeitgleich bei absichtlicher Weitergabe der Informationen und unverzig-
lich im Fall einer nicht absichtlichen Weitergabe geschehen. Allerdings entféllt diese
Pflicht, wenn die Person, an die die Information weitergegeben wird, zur Vertraulich-
keit verpflichtet ist, unabhangig davon, ob sich diese Verpflichtung aus Rechts- oder

Verwaltungsvorschriften, einer Satzung oder einem Vertrag ergibt.

Eine weitere wichtige Neuregelung ist die Publizitatspflicht bei sog. ,Director's Dea-
lings“ in Art. 6 Abs. 4. Hiernach sind Personen, die bei einem Emittenten von Finanz-
instrumenten Fuhrungsaufgaben wahrnehmen, sowie gegebenenfalls in enger Be-
ziehung zu ihnen stehende Personen, gehalten, zumindest die zustandige Behdrde
Uber alle Eigengeschafte mit Aktien des genannten Emittenten oder mit sich darauf
beziehenden Derivaten oder anderen Finanzinstrumenten zu unterrichten. Die Mit-
gliedstaaten sorgen dafiir, dass diese Informationen zumindest einzeln der Offent-
lichkeit so bald wie mdglich auf einfache Weise zuganglich gemacht werden. Die sys-
tematische Stellung innerhalb der Marktmissbrauchsrichtlinie zeigt, dass die Festle-
gung einer Verpflichtung zur Veréffentlichung von ,Director's Dealings” ein Instru-

ment der praventiven Bekampfung des Marktmissbrauchs ist.**®

Nach Art. 6 Abs. 5 stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass geeignete Regelungen
getroffen werden, wonach Personen, die Analysen von Finanzinstrumenten oder von
Emittenten von Finanzinstrumenten oder sonstige fur Informationsverbreitungskanéle
oder die Offentlichkeit bestimmte Informationen mit Empfehlungen oder Anregungen
zu Anlagestrategien erstellen oder weitergeben, in angemessener Weise daflir Sorge
tragen, dass die Information sachgerecht dargeboten wird und etwaige Interessen
oder Interessenkonflikte im Zusammenhang mit den Finanzinstrumenten, auf die sich
die Information bezieht, offen gelegt werden. Diese Regelungen werden der Kom-

mission mitgeteilt.

Als weitere interessante Neuerung im Bereich der Ad-hoc-Publizitat ist Art. 6 Abs. 9

eingefuhrt worden, worin eine Benachrichtigungspflicht fiir Personen festgelegt ist,

446y Buttlar, BB 2003, 2133.
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die berufsmafig Geschafte mit Finanzinstrumenten fir Kunden durchflihren, wenn im
Rahmen solcher Geschéafte der begriindete Verdacht auf Insiderhandel oder Markt-

manipulation entsteht.

Fur die Absatze 2, 3, 4, 5 und 9 des Art. 6 erlasst die Kommission wiederum nach
dem Verfahren des Art. 17 Abs. 2 die notwendigen Durchfihrungsmaflinahmen, um

den technischen Entwicklungen auf den Finanzmarkten Rechnung zu tragen.

(d) Die Sanktionen

Art. 14 sieht die Pflicht vor, unbeschadet des Rechts der Mitgliedstaaten, strafrechtli-
che Sanktionen zu verhangen, dass sie entsprechend ihrem jeweiligen innerstaatli-
chen Recht daflr sorgen, bei Verstd3en gegen die gemal dieser Richtlinie erlasse-
nen Vorschriften gegen die verantwortlichen Personen geeignete Verwaltungsmal3-
nahmen zu ergreifen oder die Moglichkeit, im Verwaltungsverfahren zu erlassende
Sanktionen verhangen zu konnen. Die zu erlassenden Maflinahmen sollen wirksam,

verhaltnismaRig und abschreckend sein.

Eine der Unterrichtung dienende Aufstellung der VerwaltungsmafRnahmen und die im
Verwaltungsverfahren zu erlassenden Sanktionen werden im Wege des Komitologie-

verfahrens festgelegt, Art. 14 Abs. 2.

Darlber hinaus haben die Mitgliedstaaten im Einzelnen festzulegen, wie die Verwei-
gerung der Zusammenarbeit nach Art. 12 zu ahnden ist. **’ Sie haben auch die Mog-
lichkeit eine Regelung dahingehend zu treffen, dass einzelne Sanktionen und Mal3-
nahmen, die aufgrund der Richtlinienvorschriften verhangt oder ergriffen wurden,
veroffentlicht werden kdénnen, es sei denn, die Vero6ffentlichung wirde die Finanz-
markte erheblich gefahrden oder bei den Beteiligten zu einem unverhaltinsmaligen
Schaden fuhren.

4" Die Vorschrift in Art.12 regelt zum einen die Zusammenarbeit zwischen anderen Behérden, Markt-

teilnehmern und der jeweiligen Aufsichtsbehorde, die auch Aufgaben auf Marktteilnehmer weiter tiber-
tragen kann, zum anderen einen umfangreichen Ermittlungskatalog zu ihren Gunsten.

Seite 80



(e) Die Konkretisierungen im Komitologieverfahren

Am 22.12.2003 erliel3 die Kommission die ersten drei Durchfihrungsmafinahmen zur

Konkretisierung der einzelnen Art.**®

Die Richtlinie 2003/124/EG

Fur die vorliegende Arbeit ist zunachst die Richtlinie 2003/124/EG betreffend die
Begriffsbestimmung und die Verotffentlichung von Insider-Informationen und die Be-
griffsbestimmung der Marktmanipulation von Bedeutung.

Systematisch baut die Richtlinie die Informationspflichten dahingehend auf, dass In-
formationen unter einer ex-ante und einer ex-post Betrachtung zur Verfigung stehen
und daraus Anlageentscheidungen gefallt, bzw. Uberpruft werden. Daneben soll die
Rechtssicherheit an die genaue Bestimmung der Tatbestandsmerkmale der Insider-
Information geknipft werden, namlich die prazise Information und die Frage, ob sie
den Kurs von Finanzinstrumenten und deren Derivate moglicherweise beeinflussen
konnen. Es wird weitergehend zwischen dem Anlegerschutz- und dem Emittentenin-
teresse unterschieden. Die Pflicht, relevante Informationen schnell und zeitgleich in
den Mitgliedstaaten zu veroffentlichen, steht dem Recht gegentber, Informationen
zurtckzuhalten. Hierbei muss sichergestellt werden, dass dadurch keine Insiderge-
schéafte ermoglicht werden. Schliel3lich werden bestimmte Umstande als Warnsignale
fur manipulatives Verhalten vorgegeben, um Marktteilnehmern und Behorden eine

bessere Reaktionszeit zu ermoglichen.**°

Eine Information ist gem. Art. 1 Abs. 1 dann als prazise anzusehen, wenn damit eine
Reihe von Umstanden gemeint ist, die bereits existieren oder bei denen man mit hin-
reichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren
werden oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder mit hinreichender Wabhr-
scheinlichkeit in Zukunft eintreten wird. Diese Information muss dartber hinaus spe-

zifisch genug sein, dass sie einen Schluss auf die mogliche Auswirkung dieser Reihe

48 Richtlinie 2003/124/EG, Richtlinie 2003/125/EG und die Verordnung (EG)2273/2003 jeweils vom
22.12.2003 zur Durchfihrung der Richtlinie 2003/6/EG, Amtsblatt Nr. L 336 vom 23/12/2003 und
Amtsblatt Nr. L 339 vom 24/12/2003.

449 Vgl. hierzu die Presseerklarung der Kommission zum Erlass der ersten Durchfiihrungsmaf3nah-
men; nachzulesen unter:
http://www.europa.eu.int/rapid/start/cgi/questen.ksh?p_action.gettxt=gt&doc=IP/04/16|0|RAPID&Ig=D
E
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von Umstanden oder dieses Ereignisses auf die Kurse von Finanzinstrumenten oder

damit verbundenen derivativen Finanzinstrumenten zulasst.

Ob eine Information Kursbeeinflussungspotential hat, ist nach Art. 1 Abs. 2 danach
zu beurteilen, ob ein verstandiger Anleger sie wahrscheinlich als Teil der Grundlage

seiner Anlageentscheidungen nutzen wirde.

Hinsichtlich der Veroffentlichungsmodalitéaten fur Insiderinformationen aus Art. 6 Abs.
1 der Marktmissbrauchsrichtlinie wird auf die Vorgaben der Art. 102 und 103 der
Bdrsenzulassungsrichtlinie verwiesen. Hiernach mussen die Informationen in einer
oder mehreren bestimmten Amtssprachen in Tageszeitungen entsprechend verof-

fentlicht werden.

Im Folgenden wird auf eine moglichst rasche Informationsveroffentlichung mit ihren
diversen Moglichkeiten abgestellt, Emittentenpflichten weiter konkretisiert und festge-

legt, wann die Emittenten ihrerseits die obliegenden Pflichten erfillt haben.

Hinsichtlich eines madglichen manipulativen Verhaltens bei Geschaften oder Ge-
schaftsauftragen soll — neben den bereits genannten Vorgaben in der Marktmiss-
brauchsrichtlinie — von den zustandigen Behorden gepruft werden, ob von bestimm-
ten Personen erteilte Geschaftsauftrage oder abgewickelte Geschafte vorab oder im
Nachhinein von der Verbreitung falscher oder irrefihrender Informationen durch die-
selben oder in enger Beziehung zu ihnen stehenden Personen begleitet wurden. Ei-
ne mogliche Untersuchung ist auch dahingehend zu erstrecken, ob Geschaftsauftra-
ge von Personen erteilt bzw. Geschéfte von diesen abgewickelt werden, bevor oder
nachdem diese Personen oder in enger Beziehung zu ihnen stehenden Personen
Analysen oder Anlageempfehlungen erstellt oder weitergegeben haben, die unrichtig
oder verzerrt sind oder ganz offensichtlich von materiellen Interessen beeinflusst

wurden.
Richtlinie 2003/125/EG

Als Weiteres folgte die Richtlinie 2003/125/EG zur Durchfiihrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachge-
rechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkon-
flikten und die Verordnung Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003
zur Durchfuhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des
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Rates - Ausnahmeregelungen fur Ruckkaufprogramme und Kursstabilisierungsmal3-

nahmen.

Die Richtlinie 2003/125/EG enthélt Standards fur die sachgerechte Darbietung von
Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten. In ihr werden
jeweils eigene Standards fur die Erstellung von Anlageempfehlungen (fir die héhere
Anforderungen gelten) und fur die reine Weitergabe von durch Dritte erstellten Anla-

geempfehlungen festgelegt.**°

Weiterhin geht die Richtlinie auf die fur Journalisten verbindlichen Regeln, ein-
schlie3lich der Selbstkontrolle, Art. 6 der Marktmissbrauchsrichtlinie, ein. Bestimmte
Finanzjournalisten haben bestimmte allgemeine Grundsatze einzuhalten; das gilt
sowohl fur diejenigen, die Anlageempfehlungen erstellen, als auch fir diejenigen, die
diese weitergeben. Hierdurch sollen bestimmte Schutzmechanismen eingebaut wer-
den sowie im Rahmen der Selbstkontrolle allgemeine Anwendungsgrundsatze gere-
gelt werden. Mit dieser ausgewogenen Ldsung wird die Pressefreiheit in vollem Um-
fang gewahrt und gleichzeitig werden Anleger und Emittenten wirksam vor potenziel-
len Marktmanipulationen durch Journalisten geschutzt, die ihren mitunter erheblichen

Einfluss auf die Kursentwicklung zur persénlichen Bereicherung nutzen.**
Verordnung (EG) Nr. 2273/2003

In der Verordnung der Kommission sind schlie3lich die technischen Bedingungen fir
Aktienrickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmal3nahmen fur Finanzinstrumen-
te festgelegt. Gem. Art. 8 der Marktmissbrauchsrichtlinie und sofern die Malinhahmen
entsprechend diesen Bedingungen durchgefuhrt werden, gelten die Verbote der

Marktmissbrauchsrichtlinie hier nicht.**?

Im Einzelnen beinhaltet die Verordnung ein sehr detailliertes Regelungssystem: Zu-
nachst werden anhand von Begriffsbestimmungen zusatzliche Definitionen zur Richt-
linie festgelegt. AnschlieRend legt die Verordnung genau fest, in welchem Rahmen
Ruckkaufprogramme erlaubt sind; im einzelnen regelt sie den Zweck von Ruckkauf-
programmen, Bedingungen fur Ruckkaufprogramme und deren Bekanntgabe, Han-
delsbedingungen, Verhaltenseinschrankungen wahrend des Ruckkaufs. Schlie3lich

enthalt sie Bedingungen fur KursstabilisierungsmalRnahmen in zeitlicher Hinsicht, far

50 vgl. hierzu die Presseerklarung Fn. 450.
*1y/gl. hierzu die Presseerklarung Fn. 450.
52 50 die knappe Darstellung in der Pressemitteilung Fn. 450.
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die Bekanntgabe und Meldung von Kursstabilisierungsmalnahmen, tber spezielle

Kursbedingungen und Bedingungen fir ergdnzende Kursstabilisierungsmalinahmen.

Allerdings birgt das Verhaltnis zwischen Richtlinie und Durchfuhrungsverordnung
auch Probleme, die in ihrer Auswirkung auf das nationale Recht noch teilweise unge-
klart sind. Teilweise wird davon ausgegangen, dass Basisrechtsakte den Durchflh-
rungsvorschriften im Rang tbergeordnet und im Kollisionsfall vorrangig zu behandeln
sind.**® Allerdings erklart Art. 249 Abs. 2 EGV die unmittelbare Geltung von Verord-
nungen in Mitgliedstaaten. Daher wird vorgeschlagen, den Anwendungsvorrang der
Richtlinie und somit eine normhierarchische Unterordnung der Verordnung durch ei-
ne Verordnungsauslegung zu erreichen. Art. 8. der Richtlinie erméchtigt nur zur na-
heren Umschreibung der Voraussetzungen, unter denen Rickkaufprogramme und
KursstabilisierungsmalRnahmen vom Marktmissbrauchsverbot ausgeklammert sind.
Dies filhrt zu einer akzessorischen Anwendbarkeit der Durchfiihrungsverordnung. Im
Detail bedeutet dies, dass die Verordnung mit ihrem naher konkretisierten Befrei-
ungstatbestand erst dann ihre Wirkung entfaltet, wenn die Richtlinie in nationales
Recht umgesetzt wurde.*** Die Folge dieser Akzessorietat ist die uneinheitliche An-
wendbarkeit der Verordnung in den einzelnen Mitgliedstaaten; denn nur dort, wo be-
reits MalBnhahmen zur Umsetzung ergriffen wurden, kann die Verordnung auch ihre

Wirkung entfalten.**®

3  Vergleich der gemeinschaftlichen Regeln und eine Analyse der Markt-

missbrauchsregeln aus der Sicht des Anlegerschutzes

Es soll zunachst noch einmal an die Kritik von Assmann erinnert werden, der eine
Politik der Konzeptionslosigkeit der Européischen Gemeinschaft bei der Auswahl der
Rechtsangleichungsfelder und der Rechtsangleichungsmuster anprangerte.**® Nach
seiner Ansicht war hierfir das Fehlen eines theoriegeleiteten Masterplans aus-

schlaggebend, der die Eigenschaften des erstrebten Endprodukts, namlich eines op-

3 Wichard, in Callies/Ruffert, Art. 202 EGV, Rn. 5ff.

** 7u den Einzelheiten Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1309, 1313.

% Streinz/Ohler, WM 2004, S. 1309, 1313 stellen hier zu Recht die Frage, welchen Sinn der Lamfa-
lussy Prozess dann noch haben soll. Allerdings ist nicht ersichtlich, warum diese Diskussion nur im
Rahmen der Durchfiihrungsverordnung und nicht auch hinsichtlich der Durchfiihrungsrichtlinien ge-
fuhrt wird. Zwar fihren sie grundsatzlich nicht zu einer direkten Anwendbarkeit ihrer Inhalte im natio-
nalen Recht, aber ihre Wirkungen kénnen sich doch, nach dem hier gesagten, auch nur dann entfal-
ten, wenn der Basisrechtsakt umgesetzt wurde.

%% v/gl. nochmals Assmann, Harmonisierung, 61, 76 ff.
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timalen Regelwerks fir einen effizienten europaischen Binnenmarkt fir Kapital, vorab

definieren und die hierfur erforderlichen Einzelschritte festlegen wurde.

Auch die Analyse Miilberts sei hier noch einmal erwahnt.**’ Zustimmung erfahrt
Assmann soweit, als man den Status aus dem Blickwinkel des Rechtsangleichungs-
verfahrens betrachtet. Unter dem ersten Eindruck des im Lamfalussy-Bericht vorge-
sehenen Aktionsrahmens fur die Finanzdienstleistungen kommt auch er zu dem Er-
gebnis, dass das resultierende Programm weiterreichender Rechtsangleichungs-
mafinahmen marktgetrieben ist und nicht auf einem theoretischen Integrationskon-
zept beruht. Ein anderes Bild ergibt sich aber seiner Ansicht nach, wenn man die
Konzeptionsfrage auf den Bestand des europaischen Kapitalmarktrechts bezieht,
also auf das Resultat statt auf das Verfahren der Rechtsangleichung. In Uberein-
stimmung mit Heinze**® sieht er in den neu erlassenen, aber auch in den konsolidier-
ten Richtlinien ein kapitalmarktrechtliches Publizitats- und Beratungsmodell, das die
in den Richtlinien vorgesehen Informations- und Aufklarungs- und Beratungspflichten

sinnhaft aufeinander bezieht.

Es ist unbestritten, dass als bedeutendstes Praxisproblem die unterschiedliche
Rechtslage in den einzelnen Mitgliedstaaten hinsichtlich der Pravention und der
Ahndung von Marktmissbrauch anzusehen ist. So sind in manchen EU-Staaten be-
stimmte marktmissbrauchliche Handlungen mit einer hohen Strafandrohung verse-
hen, in anderen mit einer geringen und in manchen sogar vollkommen sanktions-

los 459

Ob sich nun ein messbarer Fortschritt bei den Defiziten im européischen Kapital-
marktrecht ergibt, wird nunmehr zu klaren sein, indem die alten und neuen Regeln im
Bereich des Marktmissbrauchs und der Ad-hoc-Publizitdt aus der Sicht des Anleger-

schutzes miteinander verglichen werden.
a) Der Marktmissbrauch

(1) DieInsiderregelung

Die Definition der Insiderinformation in Art. 1 Abs.1 hat sich im Wesentlichen im Ver-

gleich zur Insiderrichtlinie kaum verandert. Allerdings werden nunmehr alle Finanzin-

*7v/gl. nochmals Miilbert, WM 2001, 2085, 286.
%8 Heinze, Kapitalmarktrecht, 277 ff.
59 y. lllberg/Neises, WM 2002, 636, 645.
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strumente im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie einschlie3lich der Waren-
derivate erfasst. Hierdurch sollen die Entwicklungen der letzten Jahre erfasst und
dem Aufkommen neuer Produkte Rechnung getragen werden.*®® Diese Ausweitung
war ein Teil der Reaktion durch die Kommission darauf, dass der bestehende

Rechtsrahmen zum Schutz der Marktintegritat bis dato unvollstandig war.*®*

Daneben kann die Insiderinformation den Emittenten direkt oder indirekt betreffen,
womit ein mittelbarer Bezug nunmehr ausreicht. Beispielhaft wird als Information mit
indirektem Bezug zu einem Emittenten oder Finanzinstrument diejenige aufgefihrt,
die die Preisentwicklung und —bildung auf einem geregelten Markt als solche beein-

flussen kann, wie dies bei einem Terrorangriff der Fall ware.

Die Insiderinformation muss prézise sein. Was das bedeutet, wurde bereits im Komi-
tologieverfahren entwickelt. Hiernach ist eine Information dann als préazise anzuse-
hen, 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. Ebenso gilt dies fur ein Ereignis, das bereits eingetre-
ten ist oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit in Zukunft eintreten wird, und diese
Information dariber hinaus spezifisch genug ist, dass sie einen Schluss auf die mog-
liche Auswirkung dieser Reihe von Umstanden oder dieses Ereignisses auf die Kurse
von Finanzinstrumenten oder damit verbundenen derivativen Finanzinstrumenten

zulasst.*%?

Mit einer "Insider-Information, die, wenn sie offentlich bekannt wirrde, geeignet ware,
den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer Fi-
nanzinstrumente spirbar zu beeinflussen” ist eine Information gemeint, die ein ver-
standiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidun-

gen nutzen wirde.*®

50| eppert/Stiirwald ZBB 02, 90, 91.

**1 Seitz, BKR 2002, 340, 343.

%2 vgl. hierzu Art. 1, Abs. 1 der Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur
Durchfuhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend, die
Begriffsbestimmung und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffshestimmung
der Marktmanipulation, ABI. Nr. L 339 vom 24/12/2003 S. 70 — 72.

3 vgl. hierzu Art. 1, Abs. 2 der Richtlinie 2003/124/EG, ABI. Nr. L 339 vom 24/12/2003 S. 70 — 72.
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Das Beeinflussungspotential der Information muss ,erheblich” sein; im Vergleich zu
dem Begriff ,betrachtlich“ aus der Insiderrichtlinie durfte sich hier keine Neuerung

ergeben.*®*

In Bezug auf Warenderivate ist die ,Insider-Information“ eine nicht offentlich bekann-
te prazise Information, die direkt oder indirekt ein oder mehrere solcher Derivate be-
trifft und von der Teilnehmer an Markten, auf denen solche Derivate gehandelt wer-
den, erwarten wiirden, dass sie diese Informationen in Ubereinstimmung mit der zu-
lassigen Praxis an den betreffenden Méarkten erhalten wirden. Hierbei fallt auf, dass
auf das Tatbestandsmerkmal des Kursbeeinflussungspotentials verzichtet und auf
den Empfangerhorizont der Marktteilnehmer abgestellt wurde.*®®> Unter der zulassi-
gen Marktpraxis sind anerkannte Gepflogenheiten zu verstehen, die auf einem oder
mehreren Finanzmarkten nach vernunftigem Ermessen erwartet und von den zu-
standigen Behorden gemal den Leitlinien, die von der Kommission nach dem Ver-
fahren des Art. 17 Abs. 2 erlassen werden, vgl. Art 1 Abs. 5.

Die Neuerung im Bereich des Art. 1 bewirken, dass der Anlegerschutz ausgeweitet
und gestarkt wird. Durch die Ausdehnung des Anwendungsbereichs werden nun-
mehr auch die Finanzinstrumente erfasst, die zuvor unbertcksichtigt waren. Es lasst
sich hier zumindest feststellen, dass die Richtlinie die fortgeschrittenen technischen
Entwicklungen auf den Kapitalmarkten wieder eingeholt hat. Daneben wurde der
Schutz aber auch weiter in die Tiefe verlagert, da nunmehr auch mittelbare Informa-

tionen erfasst werden.

Von der Insiderrichtlinie unterscheidet sich die neue Formulierung des Verbotstatbe-
stands insoweit, als nunmehr von ,Nutzung“ der Information im Gegensatz zu ,unter
Ausnutzung“ gesprochen wird. Zur Begriindung heifl3t es, dass im Verwaltungsverfah-
ren die bloRe Verwendung einer Insiderinformation geahndet und daher jede auf ei-
nen Zweck oder Vorsatz verweisende Komponente gestrichen werden solle.*®® Der
weitgehende Verzicht auf subjektive Tatbestandsmerkmale bei den Verbotsnormen
in der Richtlinie entspricht dem erklarten Willen der Kommission, wie sich dies deut-

lich in der englischen Fassung zeigt, die statt ,taking advantage of that information”

64 | eppert/Stiirwald ZBB 02, 90, 91 sprechen insoweit von einem Ubersetzungsfehler im deutschen

Text des Richtlinienvorschlags.
“%5 Grimmel/v. Buttlar WM 2003, 901, 905.
4% | eppert/Stiirwald ZBB 2002, 90, 92.
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die Formulierung ,using that information* verwendet.*®” Die Streichung erfolgte, da
die Insider zwangslaufig permanent mit derartigen Informationen in Kontakt kommen

und sich des Insidercharakters auch bewusst sind.*®®

Die Klarstellung, dass nunmehr auch juristische Personen oder Personenvereinigun-
gen wegen der Moglichkeit der Wissenszurechnung Insider sein und somit auch un-

ter den Verbotstatbestand des Insiderhandels fallen kénnen, ist zu begriiBen.**®

Ein wichtiger Punkt fur den Anlegerschutz ist die Ausdehnung der Verbotsnorm auf
den Versuch des Insiderhandels. Warum dies allerdings auf den Erwerb und die Ver-
aulRerung eines Finanzinstrumentes beschrankt ist, nicht aber auch fur das Weiter-
gabe und Empfehlungsverbot gilt, ist nicht ersichtlich. Ob sich hier eine Licke ergibt,

die sich auch in der Praxis negativ auswirken wird, bleibt abzuwarten.

(2) Die Marktmanipulation

Es muss grundsétzlich als grol3er Fortschritt gewertet werden, dass nunmehr auch
die Marktmanipulation in den Focus des Gesetzgebers geraten und geregelt worden

ist.

Allerdings sind auch gerade hinsichtlich dieser Neuregelung erste kritische Stimmen
laut geworden, die zwar die Aufnahme der Marktmanipulation als Fortschritt werten,
die Umsetzung in der Richtlinie hingegen als ungentigend, zumindest aber als |U-

ckenhaft bewerten.

Zunachst wird gegen die Definition der Marktmanipulation eingewandt, sie sei zu
weit, mit der Folge eines VerstolR3es gegen das Bestimmtheitsgebot, wenn eine ent-
sprechende Umsetzung in Strafnormen erfolge.*’® Selbst bei einer erfolgreichen Um-
setzung auf nationaler Ebene bestehe immer noch die Gefahr, dass die verschiede-
nen Regelungen in den Mitgliedstaaten infolge der weiten, unprazisen europarechtli-
chen Vorgaben so unterschiedlich umgesetzt wurden, dass nach wie vor Differenzen
hinsichtlich der Strafbarkeit eines Verhaltens in den verschiedenen Mitgliedslandern
bestehen kénnten.*”* Dieser eher pessimistischen Einschatzung kann zugute gehal-
ten werden, dass die Erfahrungen aus den friheren Gemeinschaftsregelungen ein

%" Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 607, wo darauf hingewiesen wird, dass ,Nutzung“ richtlinienkonform im
Sinne einer ,Verwendung“ und nicht im Sinne einer ,Ausnutzung”“ auszulegen sein wird.

“%8 | eppert/Stiirwald ZBB 2002, 90, 92.

59| eppert/Stiirwald ZBB 2002, 90, 92.

79 llberg/Neises, WM 2002, 636, 646.

"1 |llberg/Neises, WM 2002, 636, 646.
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ahnliches Bild zeichnen. Allerdings wird hier aul3er Acht gelassen, dass sich viele
Probleme auf der dritten Stufe durch eine wirksame Kooperation der nationalen Auf-
sichtsbehodrden bei der Anwendung der Regeln I6sen lassen. Da auf dem Gebiet des
Insiderrechts diesbezuiglich bereits praktische Erfahrungen bestehen, besteht die
berechtigte Hoffnung, dies auch im Bereich der Marktmanipulation zu erreichen. Bei
aller Kritik gilt es dartber hinaus zu bedenken, dass im Komitologieverfahren konkre-
te Beispiele Uber die des Richtlinientextes hinaus aufgefiihrt sind, die fur die zustan-
digen Behorden Signalwirkung entfalten und zu einer weiteren Uberprifung des
Sachverhaltes Anlass geben sollen. Im Einzelnen wird gewissen Marktveréanderun-
gen Signalwirkung zugesprochen.*’? Das ist z.B. der Fall, wenn Geschaftsauftrage
hinsichtlich des Umfangs einen bedeutenden Teil des Tagesvolumens mit dem jewei-
ligen Finanzinstrument ausmachen, insbesondere wenn dies zu erheblichen Kurs-
veranderungen fuhrt. Dies gilt auch fur die Veranderungen des Kurses eines Finanz-
instruments, des jeweiligen Derivats oder des Basisvermdgenswertes bei Geschaften
von Personen mit einer bedeutenden Kauf- oder Verkaufsposition. Eine Uberpriifung
soll weiterhin stattfinden, soweit ein Geschaft keine Identitatsverdnderung des wirt-

schaftlichen Eigentimers des Finanzinstruments nach sich zieht.

Wenn bei groRvolumigen Geschéften die Positionen innerhalb kurzer Zeit gewechselt
werden und diese als Ausgangspunkt fir eine erhebliche Kursverdnderung des Fi-
nanzinstruments zu werten sind, soll eine Indizwirkung fur Marktmanipulation vorlie-

gen.

SchlieRlich sorgen die Mitgliedstaaten fiir eine Uberpriifung, soweit durch den Um-
fang eines Geschafts die bisher erteilten besten Kurse fir Angebot und Nachfrage
eines Finanzinstruments verandert werden. Dies gilt genauso fur Geschafte, die zeit-
nah zu dem Moment abgewickelt werden, wenn Referenzkurse, die Abrechnungs-
kurse und die Bewertungen berechnet werden und diese zu Kursveranderungen fiuh-

ren, die sich eben auf diese Kurse und Bewertungen auswirken.

Wie die Kommission in ihrem Richtlinienvorschlag zu den oben genannten Beispielen
ausfuhrt, stellen diese Signale als solche noch keine Marktmanipulation dar, sondern

sollen lediglich als Warnungen vor manipulativem Verhalten zu verstehen sein.*"”®

ar2 Vgl. zu den Einzelheiten Art. 4 der Richtlinie 2003/124/EG, ABI. Nr. L 339 vom 24/12/2003 S. 70 —
72.

“3 Die jeweiligen Arbeitsdokumente sind abzurufen unter
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/securities/abuse/index de.htm
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Anhand dieser Anzeichen soll es den Behorden und den Markteilnehmern erleichtert
werden, Anzeichen der Marktmanipulation auszumachen, die vor und nach Erteilung

eines Auftrages oder der Transaktion zu beriicksichtigen sind.

Vom Grundsatz her ist es sicherlich von Vorteil, wenn bestimmte manipulative Ver-
haltensweisen katalogisiert, bzw. die Beschreibungen der Auswirkungen manipulati-
ven Handels aufgezeigt werden. Allerdings stellt sich die Frage, wem diese Auflis-
tung nutzen soll. Sowohl die Aufsichtsbehtrden als auch Grol3anleger sind als Ken-
ner der Materie bestens mit gewissen Schemata vertraut und kénnen aus bestimm-
ten Marktverlaufen ihre eigenen Rickschliisse ziehen. Somit bleibt der sog. Kleinan-
leger Ubrig, fur den sich die Frage stellt, ob er wirklich in der Lage ist, aus der Markt-
komplexitat heraus diese Anzeichen zu filtern und zu registrieren, um im Anschluss
daraus auch noch die richtigen Ruckschlisse zu ziehen. Insgesamt ist die Befiirch-
tung zu aulRern, dass die Vorgabe des Gemeinschaftsgesetzgebers letztendlich zu

einer Uberfrachtung der nationalen Gesetze fiihren wird.

Dies gilt wohl auch fir die Komitologievorgaben des Art. 5 hinsichtlich der Konkreti-
sierung von Art. 1 Abs. 2 b der Insiderrichtlinie.*”* Auch hier wird von den Mitglied-
staaten verlangt, eine Nachprufung auf mogliches manipulatives Verhalten durchzu-
fuhren, hinsichtlich der Frage ob von bestimmten Personen erteilte Geschéaftsauftra-
ge oder abgewickelte Geschéafte vorab oder im Nachhinein von der Verbreitung fal-
scher oder irrefiihrender Informationen durch dieselben oder in enger Beziehung zu
ihnen stehenden Personen begleitet wurden. Weiterhin gilt dies hinsichtlich der Fra-
ge, ob Geschéftsauftrage von Personen erteilt, bzw. Geschéafte von diesen abgewi-
ckelt werden, bevor oder nachdem diese Personen oder in enger Beziehung zu ih-
nen stehende Personen Analysen oder Anlageempfehlungen erstellt oder weiterge-
geben haben, die unrichtig oder verzerrt sind oder ganz offensichtlich von materiellen

Interessen beeinflusst wurden.

Gemal Art. 2 Abs. 3 findet das Insiderhandelsverbot keine Anwendung auf Geschéaf-
te, die getatigt werden, um einer fallig gewordenen Verpflichtung zum Erwerb oder
zur Veraul3erung von Finanzinstrumenten nachzukommen, wenn diese Verpflichtung
auf einer Vereinbarung beruht, die geschlossen wurde, bevor die betreffende Person
die Insiderinformation erhalten hat. Diese Regelung birgt mehrere Probleme in sich.
So zunachst, welche Art von Verpflichtungen durch die Regelung erfasst werden sol-

47 \/gl. Art. 5 der Richtlinie 2003/124/EG, ABI. Nr. L 339 vom 24/12/2003 S. 70 — 72.
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len und welcher rechtlichen Natur eine solche Vereinbarung sein soll. Weiterhin be-
inhaltet die Regelung insofern Gefahrenpotential, als sie durch eine nachtragliche,
kollusiv geschlossene und vordatierte Vereinbarung mit einem Dritten missbraucht
werden kann.*”® Problematisch erscheint daneben, dass weitere Konkretisierungs-
mafinahmen nicht im Komitologieverfahren geregelt werden sollen, obwohl sich aus

den aufgezeigten Problemen ein Regelungsbedarf ergibt.

Kritisiert wird die Konkretisierung der safe harbour Bestimmungen*® auf Ebene des
Komitologieverfahrens.*’” Zunéchst ist festzuhalten, dass diese Rechtsfigur aus dem
angloamerikanischen Recht stammt und zumindest dem deutschen Recht so nicht
bekannt ist. Hieraus resultiert auch die Unklarheit Gber deren rechtlichen Anwen-
dungsbereich, da mit ihrer Anwendung sowohl ein Ausschluss auf Tatbestandsebene
als auch eine Einordnung als Rechtfertigungsgrund in Betracht kommt. Woraus die
Kritik aber gegen die Verlagerung der Konkretisierung auf die Ebene des Komitolo-
gieverfahrens resultiert, wird nicht ganz deutlich. Gerade im Komitologieverfahren
wird ein hoherer Grad an Effektivitat erreicht, da auf Expertenebene ein héherer

Kompetenzinput gewéhrleistet wird.

Wenn auch die Ausnahmeregelung des Art. 8 mit einigen Gefahren fir Anleger ver-
bunden sein mag, so Uberzeugt doch das Argument aus dem Richtlinienentwurf,
welches den Ausnahmetatbestand begrindet. Auf der einen Seite muss beim Handel
mit eigenen Aktien oder bei der Kurspflege sicherlich Transparenz gewahrleistet
sein, um Insidergeschéfte oder irrefihrende Signale an die Markte zu verhindern.
Dies soll durch die Regeln im Komitologieverfahren festgelegt werden.*’® Daneben
kobnnen Geschéafte mit eigenen Aktien den Sinn haben, dass das Eigenkapital des
Emittenten gestarkt wird, was somit auch im Interesse der Anleger liegt. In vielen Fal-
len ist es aus vollig legitimen wirtschaftlichen Griinden notwendig, fur eine begrenzte
Zeit im Rahmen einer Erstemission oder Zweitplatzierung die Kurse zu stabilisieren.

Eine derartige Kurspflege kann das Anlegervertrauen festigen und kleine und mittlere

47> Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 607 verweisen an dieser Stelle zu Recht auf die tibliche Praxis von

Grol3aktionaren bdérsennotierter Unternehmen, die ihre Aktienpakete als Sicherung fur gewahrte Milli-
onendarlehen verpfanden und im Sicherungsfall einer Abldsungs- oder Nachschusspflicht bewusst
nicht nachkommen, um so den Sicherungsnehmer zu einer Verwertung durch den Aktienverkauf zu
veranlassen.

47 v/gl. die ausfiihrliche Darstellung zum Problem der Kurspflege bei Schafer, WM 1999, 1345 ff, der
die Zulassigkeit und Grenzen der Kurspflege untersucht.

“""lllberg/Neises, WM 2002, 636, 647.

"8 vgl. hierzu die Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdaischen Parlaments und des Rates - Ausnahmere-
gelungen fir Rickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmafinahmen.
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Unternehmen ermutigen, auf den Kapitalmarkt zu gehen.*’”® Diese Rechtsfigur ist
nach allem mit Vor- als auch mit Nachteilen behaftet:**° Fuir den Emittenten birgt die
Neuregelung im Bereich der Marktaktivitaten Rechtssicherheit. Allerdings besteht die
Gefahr, dass unter dem Vorwand von KursstabilisierungsmalRnahmen und Aktien-
rickkaufprogrammen strafbewehrtes Verhalten nur schwer erfasst und geahndet
werden kann, weshalb den zu erlassenden DurchfiihrungsmalRnahmen — nicht nur
aus Anlegersicht — ein besonderer Augenmerk zukommen wird.*®* Allerdings gelten
nach Ansicht der wertpapierhandelsrechtlichen Literatur die KurspflegemalRnahmen
nicht als das Ausnutzen der Kenntnis einer Insidertatsache, sondern sind als Ausfih-
rung einer unternehmerischen Entscheidung einzustufen, sofern sie nicht durch das
Wissen um bestimmte Insidertatsachen, sondern durch die Abweichung des Markt-
oder Borsenpreises der Wertpapiere von einem Preis oder Preiskorridor veranlasst

sind.*82

Problematisch ist indes der Verzicht auf subjektive Tatbestandsmerkmale bei dem
Verbot der Marktmanipulation. Ob dies in der Praxis umsetzbar ist, erscheint frag-
lich.*®® Gewisse objektive Handlungen gehéren zu den iblichen Handlungsaktivititen
professioneller Borsenhéndler, weshalb eine sinnvolle Abgrenzung zwischen zu
missbilligender Kursmanipulation und marktiblichen gewoéhnlichen Handelsaktivita-
ten nur Uber subjektive Merkmale erfolgen kann. Ebenso erscheint es eher als sys-
temfremd, die Aufnahme krimineller Aktivitaten als eine Qualifikation zum Primarin-
sider zu werten, zumal die Differenzierung zwischen Priméar- und Sekundarinsider in

der nationalen Umsetzung keine Bedeutung mehr haben durfte.*®*

479 y/gl. Begriindung zu den Art. 7, 8 des Richtlinienvorschlags der EG-Kommission KOM (2001) 281

endg. ABI. 2001 Nr. C 240, 265.

80 An dieser Stelle ist erwdhnenswert, dass nach dem 2. Erwagungsgrund der Verordnung (EG) Nr.
2273/2003 Geschafte mit eigenen Aktien im Rahmen von Ruckkaufprogrammen und MalRnahmen zur
Stabilisierung des Kurses von Finanzinstrumenten, auch wenn sie nicht in Einklang mit den fur Artikel
8 der Richtlinie 2003/6/EG erlassenen Durchfiihrungsbestimmungen freigestellt erfolgen, nicht per se
als Marktmissbrauch gewertet werden sollten.

*®1 Dier/Firhoff, AG 2002, 604, 605.

82| eppert/Stiirwald, ZBB 90, 97; Schafer, WM 1999, 1345, 1350.

*®3 Dier/Firhoff, AG 2002, 604, 609.

*%* Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 609.
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b) Die Ad-hoc-Publizitat

Die Ad-hoc-Publizitat befindet sich an der Nahtstelle zwischen dem Gesellschafts-
und dem Kapitalmarktrecht.*®*> Zunachst nur aus Transparenzgriinden etabliert, ent-
wickelten sich die Regelungen zur Ad-hoc-Publizitat nunmehr zu einem wichtigen
Instrument fir die Bekampfung von Insiderkriminalitat.*®® Diese Funktion ist durch die
Marktmissbrauchsrichtlinie fortgefuhrt worden. Fest steht zunachst, dass ein Span-
nungsfeld zwischen der frihzeitigen Information der Anleger bzw. der Vermeidung
von Insiderkriminalitat einerseits und dem Schutz der berechtigten Interessen der
Emittenten an Vertraulichkeit andererseits besteht. Es muss also sichergestellt wer-
den, dass die Unternehmen ihren Wettbewerbsvorsprung nicht schon vor der Reali-
sierung der Konkurrenz preisgeben mussen und in Krisensituationen nicht durch die

sofortige Ad-hoc-Publizitat um realistische Sanierungschancen gebracht werden.*®’

Der inhaltliche Zusammenhang zwischen Insiderverbot und Ad-hoc-Publizitat ist un-
bestritten, da es in beiden Fallen um Personengruppen geht, die Gber Informationen
verfugen, die dem breiten Publikum nicht zug&nglich, zumindest aber nicht bekannt
sind. Dennoch waren beide Fallgruppen urspriinglich in unterschiedlichen Richtlinien
geregelt. Wahrend die Insiderrichtlinie ein Verbot zur Ausnutzung kursbeeinflussen-

der Informationen festschrieb, setzte die Bérsenzulassungsrichtlinie auf Publizitat.*®®

Im Vergleich zur bisherigen unterschiedlichen Regelung von ,Tatsache® in der Kapi-
talmarktpubliztatsrichtlinie und ,Information” in der Insiderrichtlinie erweitert die neue
Gemeinschaftsregelung den Umfang der Vero6ffentlichungspflicht von Emittenten
durch eine Vereinheitlichung der beiden Definitionen.*®® Hierdurch, und das ist hin-
sichtlich des Fortschritts fiir den Anlegerschutzes entscheidend, stellt der Gesetzge-
ber die Funktion der Ad-hoc-Publizitat als praventive Mal3nahme klar heraus.

Die Zusammenlegung beider Regelungen ist als positive Weiterentwicklung zu wer-
ten, da nunmehr gleiche Rahmenbedingungen gelten und die Ubersichtlichkeit ge-
wabhrt bleibt. Umstritten ist jedoch, ob die entfallene Unterscheidung zwischen Ad-
hoc-Publizitdt und Insidertatsache als Fortschritt zu werten ist. Einerseits wird die

% vgl. hierzu auch die Untersuchungen von Méllers, ZGR 1997, 334 ff; AG 1999, 433, 434, der die
Grenzziehung zwischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht untersucht hat. Vgl. hierzu auch
Weitbrecht, EWS 1994, 418 ff.

“% Eiirhoff, AG 2003, 80, 83.

87 Firhoff, AG 2003, 80, 83.

“%8 Deckert/ von Ruden, EWS 1998, 46, 51.

89 Schulte, in Mollers/Rotter, S. 77.
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Ausweitung vom Standpunkt der Gesetzessystematik aus als problematisch einge-
stuft, da die Abgrenzung als zu weitgehend empfunden wird.**° Andererseits wird
diese Anpassung ausdriicklich begriiRt.*** Das wirkungsvollste Mittel liege in einer
maoglichst weiten Transparenz, welche den Informationsvorsprung der Insider besei-
tige. Daneben werde den berechtigten Interessen der Emittenten an einer Geheim-
haltung von offen zu legenden Tatsachen durch die in Art. 6 Abs. 2 der Richtlinie
vorgesehene Verzégerung der Ad-hoc-Publizitdt Geltung verschafft. Dem ist zuzu-
stimmen, denn hierdurch erféahrt der Anlegerschutz eine Starkung, da eine breitere
Informationspflicht konstituiert wird. Die Erweiterung der Ad-hoc-Publizitatspflicht
schlief3t n&dmlich nunmehr Informationen ein, die ,direkt oder indirekt* den Emittenten
betreffen, wahrend die Kapitalmarktpublizitatsrichtlinie nur eine ,Tatsache” verlangte
“die im Tatigkeitsbereich des Emittenten eingetreten ist".

Als problematisch stellt sich allerdings der Anwendungsbereich der Ad-hoc-
Publizitatspflicht dar, der hinsichtlich der Veréffentlichungspflichten flr Emittenten
gilt. Gem. Art. 9 Abs. 3 gelten die Veroffentlichungspflichten fur Art. 6 Abs. 1-3 nur fur
Emittenten, die fur ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem
geregelten Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder erhalten haben. Hieraus folgt,
dass somit nur die Arten von Wertpapieren erfasst sind, die im Amtlichen und Gere-
gelten Markt an einer inlandischen Boérse zugelassen sind, nicht hingegen die Wert-
papiere, die in den Freiverkehr einer inlandischen Borse einbezogen sind.*%? Berech-
tigterweise wird gegen diese Einschrankung vorgebracht, dass in den Freiverkehr
einbezogene Wertpapiere ebenfalls als Insiderpapiere zu qualifizieren sind und damit
den Insiderhandelsverboten unterliegen. Demzufolge wirde die Ad-hoc-Publizitat als
insiderrechtliche Praventivmal3hahme dazu beitragen, dass die mit den veroffentli-
chungspflichtigen Sachverhalten vertrauten Insider nicht zu Lasten uninformierter

Anleger missbrauchlich Vorteile aus ihrem Informationsvorsprung ziehen kénnen.*%®

Der Gesetzgeber hat die schwierige Gratwanderung zwischen Verdoffentlichungs-
pflicht und Emittentenschutz mit der Uberantwortung des Verdffentlichungszeitpunk-
tes in die Entscheidungsfindung des Emittenten allem Anschein nach gut gemeistert.
Die in Art. 6 Abs. 2 festgeschriebene Regelung ist sicherlich eine der bedeutendsten

Anderungen. Hiernach darf der Emittent die Bekanntgabe einer Insiderinformation

490 3eitz, BKR 2002, 340, 343; Mollers, ZBB 2003, 390 ff.
91 Grimme/v. Buttlar, WM 2003, 901, 906, m.w.N.

92 Grimme/v. Buttlar, WM 2003, 901, 906.

93 Grimme/v. Buttlar, WM 2003, 901, 906, m.w.N.
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verzogern, wenn sonst seine berechtigten Interessen beeintrachtigt wirden, aller-
dings nur dann, sofern die Offentlichkeit nicht irregefiihrt wird und der Emittent die
Vertraulichkeit gewahrleisten kann.*** Zum einen wird dem Unternehmen dadurch
der nétige Spielraum gelassen, Entscheidungen zu treffen, ohne unter einem Offent-
lichkeitsdruck zu stehen, zum anderen ist der Emittent aber auch gehalten, den An-
legern zeitnah die entsprechenden Informationen zu prasentieren. Dariiber hinaus
wird diese Regelung als positiv empfunden, da die Unternehmen nicht um jede Aus-
nahmegenehmigung auf dem burokratischen Weg ,betteln“ missen, sondern eigen-
verantwortlich ihren Informationsfluss kontrollieren kénnen.**® Allerdings wird in die-
ser Regelung auch die Gefahr gesehen, dass die Unternehmen einem hdheren Ent-
scheidungsdruck ausgesetzt sind, da eine Fehlentscheidung als Verletzung der Pub-
lizitatspflicht gesehen werden kann.*%®

Als berechtigtes Interesse werden im Komitologieverfahren nicht abschlieBend die
Beispiele von laufenden Verhandlungen oder damit verbundene Umstdnde genannt,
wenn das Ergebnis oder der normale Ablauf dieser Verhandlungen von der Verof-
fentlichung wahrscheinlich beeintrachtigt werden wirden. Dies sei insbesondere der
Fall, wenn die finanzielle Uberlebensfahigkeit des Emittenten stark und unmittelbar
gefahrdet ist - auch wenn er noch nicht unter das geltende Insolvenzrecht fallt. In
diesem Fall kann die Bekanntgabe von Informationen fir einen befristeten Zeitraum
verzogert 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 lang-
fristigen finanziellen Erholung des Emittenten gedacht sind. Weiterhin fallt unter die
Beispiele des berechtigten Interesses der Fall, dass das Geschaftsfihrungsorgan
eines Emittenten Entscheidungen getroffen oder Vertrage abgeschlossen hat, die der
Zustimmung durch ein anderes Organ des Emittenten bedurfen, um wirksam zu wer-
den. Dies gilt, sofern die Struktur eines solchen Emittenten die Trennung zwischen
diesen Organen vorsieht und eine Bekanntgabe der Informationen vor der Zustim-
mung zusammen mit der gleichzeitigen Ankiindigung, dass diese Zustimmung noch
aussteht, die korrekte Bewertung der Informationen durch das Publikum gefahrden

wirde.

9 ygl. hierzu die franzdsische Regelung in Art. 4 S. 2 Régelement no. 98-7 sowie Art. 72 des schwei-
zerischen Kotierungsreglements.

*® Gehrt, S. 168.

% Gehrt, S. 168.

Seite 95



Die Veroffentlichung der Insiderinformationen darf vom Emittenten nur dann verzo-
gert werden, wenn das Anlegerpublikum nicht irregefiihrt wird und der Emittent in der
Lage ist, die Geheimhaltung der relevanten Informationen zu gewahrleisten. Hier ist
der MalRnahmenkatalog wie folgt aufgebaut: Der Emittent hat zunachst wirksame
Vorkehrungen zu treffen, um zu verhindern, dass andere Personen als solche, deren
Zugang zu Insider-Informationen fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben innerhalb des
emittierenden Instituts unerlasslich ist, Zugang zu diesen Informationen erlangen.
Weiterhin muss der Emittent die erforderlichen MalRnahmen ergreifen, um zu ge-
wabhrleisten, dass jede Person, die Zugang zu solchen Informationen hat, die sich
daraus ergebenden rechtlichen sowie regulatorischen Pflichten anerkennt und sich
der Sanktionen bewusst ist, die bei einer missbrauchlichen Verwendung bzw. einer
nicht ordnungsgeméflen Verbreitung derartiger Informationen verhangt werden.
Schlief3lich hat der Emittent daflr Sorge zu tragen, dass er Malinahmen ergriffen hat,
die eine unmittelbare Bekanntgabe der Informationen fir den Fall gestatten, dass der
Emittent nicht in der Lage war, die Vertraulichkeit der entsprechenden Insider-
Informationen unbeschadet Art. 6 Abs. 3 der Richtlinie 2003/6/EG zu gewahrleisten.

Die letztgenannte MalRnahme geht Uber den urspringlichen Kommissionsentwurf
hinaus und wurde von der CESR vorgeschlagen.*®” Indes erscheint sie fir den Anle-
gerschutz als besonders wichtig, da bei einer Verzégerung der Veroffentlichung im-
mer die Gefahr besteht, dass Insiderinformationen unkontrolliert bekannt oder zu In-
sidergeschaften ausgenutzt werden.*®® Somit birgt diese Regelung eine weitere Si-
cherheit, die sowohl zu Gunsten der Anleger als auch zu Gunsten der Emittenten

positive Wirkung entfaltet.

Die zustandige Aufsichtsbehdrde hat alle erforderlichen MalRnahmen zu ergreifen,
damit sichergestellt wird, dass die Offentlichkeit ordnungsgeman informiert wird. Hier
wird eine Sanktionierung von unterlassenen Anzeigen erwogen, wobei die mdglichen
VerstdRe im Rahmen der Jahresabschlusspriifung festgestellt werden kénnten.*%®
Die Regelung in Art. 6 Abs. 7 wird von Art. 11 und Art. 12 flankiert, bzw. erweitert,

indem eine Aufsichtsbehérde, unbeschadet von den Zustandigkeiten der Justizbe-

497 Ratschlag Nr. 2 der CESR-Empfehlung. Bei der CESR handelt es sich um die Nachfolgeorganisa-
tion der FESCO, die die Kommission auf der 2. Stufe bei der Ausarbeitung der technischen Durchfiih-
rungsmaflnahmen berat. Die CESR setzt sich aus jeweils einem Vertreter pro Mitgliedstaat zusam-
men, der von den nationalen Aufsichtsbehorden gestellt wird. Die Empfehlungen sind unter
http://www.europefesco.org/vl/default.asp abrufbar.

*% Grimme/v. Buttlar, WM 2003, 901, 909.

*° Firhoff, AG 2003, 80, 85.
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horde, benannt werden muss, der weitreichende Mdoglichkeiten zur Sachverhaltsauf-

klarung an die Hand gegeben werden.

Die Insiderinformation ist ,so bald als moéglich® zu veroffentlichen. Hierbei soll nach
dem Richtlinienentwurf auf den Eintritt des kurssensiblen Sachverhaltes abzustellen
sein, ohne dass es darauf ankommt, ob bereits ein formgerechter Abschluss vor-
liegt.>® Dariiber hinaus sieht der Entwurf vor, dass alle erheblichen Veranderungen
im Hinblick auf eine bereits offen gelegte Insiderinformation unverziglich nach dem
Eintreten dieser Veranderungen bekannt zu geben sind. Dies hat auf demselben
Wege zu erfolgen wie die Bekanntgabe der urspringlichen Information, mit der Fol-

ge, dass der Emittent zu einer laufenden Aktualisierung verpflichtet wird.

Dass mit der ,Offentlichkeit* in Art. 6 nicht die Bereichsoffentlichkeit, also die Ge-
samtheit der professionellen Anleger, sondern die breite Offentlichkeit gemeint ist, ist
sicherlich auch als Schritt in die richtige Richtung zu werten, um den Anlegerschutz
auf breiter Front zu etablieren. Allerdings ist das beschriebene Veroffentlichungsver-
fahren nicht unumstritten. Auch die ,angemessene” Bekanntgabe der Insiderinforma-
tion wird erst im Komitologieverfahren prazisiert. Neben den bereits beschriebenen
DurchfilhrungsmaBnahmen ist in der entsprechenden Durchfithrungsrichtlinie®®* wei-
terhin festgelegt, dass fur die Anwendung von Art. 6 Abs. 1 der Richtlinie 2003/6/EG
Art. 102 Abs. 1 und Art. 103 der Richtlinie 2001/34/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates gelten. Danach mussen Insiderinformationen in Tageszeitungen ver-
offentlicht oder dem Publikum durch andere, von den zustandigen Stellen anerkannte
gleichwertige Mittel zuganglich gemacht werden. Diese Regelung war zunachst als
missgliickt abgetan worden, da die Veroffentlichung in den Printmedien als zu lang-
sam erachtet wurde.>®? Allerdings sind die Emittenten unbeschadet dieser Regelung
dazu verpflichtet, dass alle Insiderinformationen in einem angemessenen Zeitraum
auch auf deren Internetseite veroffentlicht werden muissen. Dieser doppelte Rege-
lungsmechanismus ist an sich gut geeignet, den weitest moglichen Publikumszugang

zu sichern. Es ware von Vorteil gewesen, einen ubergreifenden gleichzeitigen Er-

0 ygl. hierzu das Arbeitsdokument ESC 22/2003 abrufbar unter
http://www.europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/mobil/marketabuse/insider_ dealing/art-1-
final _de.pdf. Bei dem ESC handelt es sich um ein Gremium hochrangiger Vertreter der Mitgliedstaa-
ten, das die Kommission auf der ersten und zweiten Stufe des Komitologieverfahrens berat. Dartber
hinaus muss der ESC als Regelungsausschuss dem Kommissionsvorschlag fiir Durchfiihrungsbe-
stimmungen mit qualifizierter Mehrheit zustimmen.

%01 Richtlinie 2003/124/EG, ABI. L 339 vom 24/12/2003, S. 70-72.

*%2 Grimmelv. Buttlar, WM 2003, 901, 907, m.w.N.
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scheinungszeitpunkt festzulegen, um die gewonnenen Informationseffekte nicht wie-

der zu relativieren.

Als weitere Maldgabe der Durchflhrungsrichtlinie sorgen die Mitgliedstaaten auch
dafur, die Information vom Emittenten so zu verdffentlichen, dass das Publikum ei-
nen schnellen Zugang zu ihr erhalt und eine vollstandige, korrekte und rechtzeitige
Bewertung der Lage vornehmen kann. DarUber hinaus stellen die Mitgliedstaaten
sicher, dass der Emittent nicht auf irrefihrende Art und Weise die Vertffentlichung
der Information fir das Publikum mit der Vermarktung seiner Téatigkeiten verbindet.
Alle erheblichen Veranderungen im Hinblick auf eine bereits offen gelegte Insider-
Information sind unverziglich nach dem Eintreten dieser Veranderungen bekannt zu
geben. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Emittenten in ausreichendem Ma-
Be daflur Sorge tragen, dass die Veroffentlichung einer Insider-Information an das
Publikum so zeitgleich wie mdglich fur alle Anlegerkategorien in den Mitgliedstaaten
erfolgt, in denen diese Emittenten die Zulassung ihrer Finanzinstrumente zum Han-

del auf einem geregelten Markt beantragt oder bereits erhalten haben.

c) Director’s Dealings

Mit der Neuregelung der Director’'s Dealings im Konzept der Marktmissbrauchsrichtli-
nie ruckt das Ziel, die Integritat der europaischen Finanzmarkte zu starken, ein Stick
naher. Schon die systematische Stellung innerhalb der Marktmissbrauchsrichtlinie
zeigt, dass die Festlegung einer Verpflichtung zur Veroffentlichung von Director’s
Dealings in Art. 6 Abs. 4 ein Instrument der praventiven Bekampfung von Marktmiss-
brauch ist.>®® Die Verpflichtung der Filhrungskrafte bérsennotierter Gesellschaften,
Geschafte in Aktien und Derivaten des jeweiligen Unternehmens unverzuglich offen
zu legen, ist Uberaus sinnvoll, da diese Geschéafte durchaus als prekér zu werten
sind. Als Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder kennen sie das eigene Unterneh-
men viel genauer als jeder AuRenstehende, weshalb diesen Geschaften von Unter-
nehmensinsidern eine gewisse Indikatorwirkung zukommt. Das Wissen hinsichtlich
der Wertpapiergeschafte dieser Personen ist daher geeignet, die Entscheidungs-
grundlage der Anleger und zugleich die Markttransparenz zu verbessern.*®* Daneben

dient die Neuregelung dem Schutz der Marktintegritat und der informationellen Anle-

%03y, Buttlar, BB 2003, 2133.
%94 Fleischer, ZIP 2002, 1217, 1220.
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gergleichbehandlung.®® Die Offenlegung der Director's Dealings soll, wie auch die
originare Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat, das Entdeckungsrisiko erhdhen und so bereits
im Vorfeld Insidergeschafte und Marktmanipulation bekampfen.®*® Somit erweist sich
die systematische Stellung in Art. 6 auch als besonders zweckmaRig.>®’ Die Erweite-
rung auf Personen, die zu den Unternehmensinsidern in enger Beziehung stehen, ist
eine weitere erfreuliche Neuerung, da hiermit nun auch die ,klassischen* Geschafte
der Ehegattinnen erfasst werden. Schwierigkeiten wird aber diese Begriffsbestim-
mung mit sich ziehen, sobald es um Personen geht, die nicht mehr zum engsten
Familienkreis gehotren. Art. 6 Abs. 10 Uberlasst auch hier die Konkretisierung dem
Komitologieverfahren. Gemall dem Uberarbeiteten Kommissionsentwurf, der dem
Européaischen Wertpapierausschuss im Rahmen eines zweiten Pakets von Mal3nah-
men zur Durchfihrung der Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates
2003/6/EG Uber Insidergeschéafte und Marktmanipulationen vorgelegt wurde, zéhlen
Ehegatten und diesen aufgrund Gesetzes gleichgestellte Personen, sowie Verwand-
te, die den Haushalt zumindest seit einem Jahr vor Tatigung des Geschafts mit der
Fuhrungskraft teilen, zu diesem Personenkreis. Darlber hinaus werden durch den
Vorschlag auch solche juristische Personen erfasst, die in ndherem Zusammenhang

mit der Fiihrungskraft stehen.®*®

d) Sanktionen

Bereits im Zusammenhang mit der ersten Insiderrichtlinie war eines der wohl meist

diskutierten Themen die Sanktionsproblematik.

Sah die urspriingliche Insiderrichtlinie vor, dass jeder Mitgliedstaat im einzelnen fest-
legt, wie Verstdl3e gegen die aufgrund dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften zu
ahnden sind und diese Sanktionen so weit gehen mussten, dass sie einen hinrei-
chenden Anreiz zur Einhaltung dieser Vorschriften darstellen, so ist die Marktmiss-
brauchsrichtlinie bereits von der Wortwahl umfangreicher: Unbeschadet des Rechts
der Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen zu verhangen, sorgen die Mitglied-
staaten entsprechend ihrem jeweiligen innerstaatlichen Recht dafir, dass bei Ver-

%% v/gl. den Bericht des Ausschusses fir Wirtschaft und Wahrung des Europaischen Parlaments vom

27.02.2002 Uber den Vorschlag einer Marktmissbrauchsrichtlinie, Sitzungsdokument KOM (2001) 281-
C5-0262/2001-2001/0118 (COD), S.34.

%% v/gl. hierzu den Erwagungsgrund 26 der RiLi.

*07y Buttlar, BB 2003, 2133, 2134.

%% v/gl. die Einzelheiten des Vorschlags unter
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/docs/marketabuse/esc-48-2003-

rev2_en.pdf.
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stolRen gegen die gemal dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften gegen die verant-
wortlichen Personen geeignete Verwaltungsmal3Bhahmen ergriffen oder im Verwal-
tungsverfahren zu erlassende Sanktionen verhédngt werden kdnnen. Die Mitgliedstaa-
ten sorgen daflr, dass diese MalRhahmen wirksam, verhéltnismafiig und abschre-

ckend sind.

Liel3 die urspriingliche Regelung den Mitgliedstaaten einen ganzlich freien Spielraum
zur Umsetzung der Sanktionsregelung ins nationale Recht, so wird nunmehr klarge-
stellt, dass zumindest geeignete Verwaltungsmalinahmen zu ergreifen sind oder im
Verwaltungsverfahren Sanktionen erlassen werden kénnen, unbeschadet der Mdg-
lichkeit strafrechtliche Sanktionen zu verhdngen. Diese alternative Moglichkeit der
Sanktionierung tragt den Bedenken Rechnung, die gegen den urspringlichen Richt-
linienvorschlag vorgebracht wurden. Dieser sah ausdrucklich vor, dass im Verwal-
tungsverfahren erlassene und strafrechtliche Sanktionen nebeneinander zur Anwen-
dung kommen.*®® Neben einem VerstoR gegen das Subsidiaritatsprinzip wurde auch
eine Verletzung des Grundsatz ne bis in idem gesehen sowie eine Kollision mit der
europaischen Menschenrechtskonvention.”*® Demgegeniiber vertrat die Kommission
den Standpunkt, dass eine alternative Formulierung die Mitgliedstaaten zwingen
wirde, zwischen Sanktionen im Verwaltungs- oder Strafverfahren zu wahlen, was
den heterogenen Charakter der Sanktionen von Land zu Land noch verstarken wur-
de.”*! Dieser Einwand erscheint, auch ohne bisher einen Blick auf das nationale
Recht geworfen zu haben, richtig. Wird in den Erwagungsgrinden noch das Ziel for-
muliert und gefordert, dass einheitliche Wettbewerbsbedingungen auf den Finanz-
markten Uberall in der Gemeinschaft zu schaffen sind,”*? so hat den Gesetzgeber
hier wohl der Mut verlassen, in einem der wichtigsten Punkte klare und einheitliche
Regeln zu schaffen. Mit dem Instrument des Komitologieverfahrens und mit Ricken-
deckung durch den EuGH ware es zum einen méglich gewesen, Verwaltungssankti-
onen und strafrechtliche Sanktionen nebeneinander festzuschreiben. Zum anderen
ware gewahrleistet worden, dass Anleger gemeinschaftsweit gleich behandelt wur-
den und spater festgelegte nationale Sanktionen nicht von einander abweichen.

Auch wenn es nicht einer Festsetzung von Standards bezlglich der Hohe der Strafen

%99 | eppert/Stiirwald ZBB 2002, 90, 102.

°19| eppert/Stiirwald ZBB 2002, 90, 102.

> vgl. hierzu den sog. ,Goebbels-Bericht*, der den Kommissionsvorschlag enthalt und den Namen
des Berichterstatters Robert Goebbels tragt, abzurufen unter
http://www.europarl.eu.int/plenary/default de.htm

*12 50 der Erwagungsgrund Nr. 35 zur Marktmissbrauchsrichtlinie.
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bedurft hatte, ware eine einheitliche, in den gesetzlichen Grenzen erreichbare Rege-
lung mehr als nur ein Signal fiir die Markte gewesen.”*® Der Gemeinsame Stand-
punkt des Rates beinhaltete eben diese Verfahrensweise, wurde aber schlielich

nicht umgesetzt.>**

Soweit in der Diskussion auf europaischer Ebene die verschiedenen Sanktionsmog-
lichkeiten hinsichtlich der Insiderproblematik abschliel3end behandelt wurden, ergibt
sich jedoch mit der Marktmissbrauchsrichtlinie eine neue Situation. Zum einen wurde
der Unterschied zwischen Insiderinformation und Ad-hoc-Tatsache aufgehoben, zum
anderen wird nunmehr auch das Verbot der Marktmanipulation geregelt, was unwei-
gerlich zu der Frage fihrt, ob die vorgegebenen Sanktionsmdglichkeiten ausreichend
sind. Kurz gesagt gilt nach der neuen Regelung, dass die Mitgliedstaaten Marktma-
nipulation verbieten und dafir sorgen, dass Insiderinformationen sobald als moéglich
bekannt gegeben werden. Versto3e hiergegen sollen mit verwaltungsrechtlichen-
und/oder strafrechtlichen Sanktionen belegt werden. Fir den Anlegerschutz als
Verbraucherschutz erscheint aber eine Ausweitung der Sanktionen auf zivilrechtliche

MaRnahmen unumganglich.’*

Teilweise wird in der Literatur vertreten, angesichts des punktuellen Informationscha-
rakters einer Ad-hoc-Mitteilung lieRe sich nicht feststellen, dass eine Anlageent-
scheidung durch eine fehlerhafte Information typischerweise beeinflusst werde.>*®
Dem kann jedoch nicht gefolgt werden. Wie bei Mollers/Leisch zutreffend ausgefihrt,
konnte insbesondere bei einer Bewertung der Unternehmen am Neuen Markt auf
Geschaftszahlen der letzten Jahre nicht zurlickgegriffen werden. Sofern sie uber-
haupt vorhanden waren, spiegelten sie nur unzureichend die Substanz des Unter-
nehmens wieder, wodurch die Mitteilung von Geschaftsabschliissen eine zentrale
Rolle in der Unternehmensbewertung und der Marktfahigkeit einer Geschaftsidee
einnimmt und regelmaRig den Kursverlauf beeinflussen kann.>*” Wird also eine Ad-
hoc-Mitteilung nicht oder bewusst mit falschem Inhalt veroffentlicht, so wirkt sich das

auf den Kurs der Aktie aus, der wiederum nicht den ,wahren“ Wert des Unterneh-

>3 7u dieser Forderung Seitz, BKR 2002, 340, 344.

*14 vgl. hierzu den Gemeinsamen Standpunkt des Rates, ABI. C 228 E/19 vom 25.09.2002. Hier wur-
de in Abs. 2 von Art. 14 vorgeschlagen, dass die Kommission nach dem Verfahren des Artikels 17
Abs. 2 eine der Unterrichtung dienende Aufstellung der Verwaltungsmafinahmen und im Verwaltungs-
verfahren zu erlassenden Sanktionen nach Abs. 1 erstellt.

°1% Zu der Problematik der Kompetenzen der EG zur Rechtsharmonisierung vgl. Méllers, JZ 2002,
121, 124.

>16 veil, ZHR 167 (2003), 365, 370.

> Mollers/Leisch, WM 2001, 1648, 1656.
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mens widerspiegelt. Der Anleger erleidet auf jeden Fall in diesem Moment einen
Schaden.>*® Damit aber der Anleger in diesem Punkt geschiitzt wird, gilt es, ihm an
dieser Stelle ein wirksames Instrument zur Seite zu stellen, ndmlich einen zivilrechtli-
chen Schadensersatzanspruch, wobei es an dieser Stelle noch dahin stehen kann,

ob sich der Anspruch gegen den Emittenten oder die Organe richten sollte.>*°

Mit einem blof3en zivilrechtlichen Schadensersatzanspruch ist dem Anleger haufig
jedoch allein nicht geholfen, da sich neben der Schadensermittlung insbesondere die
Beweisfuihrung hinsichtlich der (haftungsbegriindenden) Kausalitat als aul3erordent-
lich schwierig darstellt. Sieht man einmal von den sog. face to face Geschéften ab,
durfte es dem Anleger wegen der Anonymitat der Wertpapiermarkte im Regelfall nur
schwer gelingen, den Kausalitditszusammenhang nachzuweisen, bei Erwerb der
Wertpapiere die veroffentlichten Informationen zugrunde gelegt zu haben.”®® Somit
ware der Schadensersatzanspruch dahingehend zu erganzen, dass fur den Anleger

z.B. gesetzliche Vermutungen oder Beweiserleichterungen eingefihrt werden.

Abschlie3end lasst sich somit feststellen, dass Art. 14 eine begrufRenswerte Weiter-
entwicklung hinsichtlich der gemeinschaftlichen Vorgaben beinhaltet, die fehlende

zivilrechtliche Ausgestaltung jedoch eine Licke im Anlegerschutz hinterlasst.

e) Zusammenfassung

Als Resiimee ist die generell positive Beurteilung zu treffen, °** dass nunmehr die
zusammenhéngenden Sachverhalte Insiderhandel, Marktmanipulation und Ad-hoc-
Publizitat einem einheitlichen Regelungsmodell zugefuhrt wurden, um bestehende
Liicken auf europaischer Ebene zu schlieBen.>?? Dem Ziel, einen integrierten europé-
ischen Kapitalmarkt zu verwirklichen, der mit seinem Kapitalmarktrecht wechselseitig
die Mitgliedstaatlichen Kapitalmarkte durchdringt und damit die rechtlichen und tat-
sachlichen Hindernisse fur das binnenmarktweite Tatigwerden von Marktteilnehmern
und die binnenmarktweite Verkehrsfahigkeit der der Produkte beseitigt, ist man mit

einem groRen Schritt naher gekommen.>?® Allerdings ware es wiinschenswert gewe-

*18 Mollers/Leisch, WM 2001, 1648, 1655, die weiterfilhrend zwischen dem Nichtvermdgensschaden

und dem Vermdgensschaden aufgrund der mdglichen Konstellationen unterscheiden.

*9 vgl. hierzu die gutachterlichen Abwagungen bei Fleischer, Gutachten F, F 96 ff.

29 v/gl. Veil, ZHR 167 (2003), 365, 371.

°?1 50 auch Weber, NJW 2004, 28, 30, der davon spricht, es mache ,guten Sinn“, dass die verschie-
denen Verhaltensweisen nunmehr in einer Richtlinie behandelt wirden.

°22 50 auch Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 610.

523 7u den Regelungsprinzipien des materiellen europaischen Kapitalmarktrechts Milbert, WM 2001,
2085, 2094.
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sen, wenn der Gemeinschaftsgesetzgeber die Starkung des Individualanlegerschut-

zes ausdriicklich als Richtlinienziel formuliert hatte.>*

Da nunmehr in vielen Bereichen einheitliche Regelungen gelten, werden die Anleger
auch zu gleichen Bedingungen investieren kdnnen und die Unternehmen in die Lage

versetzt, europaweit Kapital aufnehmen zu kénnen.>®

Wie die einzelnen Regeln tatsachlich greifen werden, wird man erst sehen, wenn alle
Mitgliedstaaten die Vorschriften in ihr nationales Recht implementiert haben werden;
die Ansichten hierzu liegen weit auseinander.>?® Allerdings wird man generell bereits
jetzt die Aussage treffen kdnnen, dass Inhalt und Struktur der Richtlinie ein Erfolg
sind. Man hat es vermieden, auf Richtlinienebene unwirksame Kompromisse zu
schlieBen und die entscheidenden Fragen auf die Komitologieebene zu verlagern.
Somit konnte der Gesetzgeber an — wenn auch nicht allen — entscheidenden Punk-

ten ansetzen und eine Weiterentwicklung des Rechts bewirken.

Im Einzelnen ist es zu begrilRen, dass die Definitionen auf die Komitologieebene ver-
lagert wurden. Der Gesetzgeber kann schnell und umfassend die Begriffsbestim-
mungen klaren und ggf. neuen Situationen anpassen.>?’ Allerdings ware es von Vor-
teil gewesen, im Komitologieverfahren alles abschliel3end zu regeln und nicht noch
auf dritte Richtlinien zu verweisen, was zu einer gewissen Unubersichtlichkeit
fuhrt.>?® Auch wenn das Komitologieverfahren alles andere als unumstritten ist,
scheint es doch seinen Zweck zu erfullen, indem von weichen Kompromissen in der
Richtlinie zu eindeutigen Regelvorgaben gewechselt wird, die ein einheiltiches Ge-

setzgeberisches Bild schaffen.®®

2% An dieser Stelle kann Rossner/Bolkart, AG 2003, R114, R116, nicht gefolgt werden, die davon
ausgehen, dass die Richtlinie den einzelnen Anleger nicht unmittelbar schiitzt und dieser seine Inte-
ressen auf mitgliedstaatlicher Ebene rechtspolitisch artikulieren muss. Denn alleine durch die vorge-
zeichneten Informationspflichten kommt dem Einzelanleger sehr wohl ein unmittelbarer Schutz zu
Gute.

°% 50 die Schlussbetrachtung zum Richtlinienentwurf von Dier/Firhoff AG 2002, 604, 609.

%% 50 sprechen z.B. lllberg/Neises WM 2002, 635, 647 von unprazisen Formulierungen, die die Ge-
fahr einer uneinheitlichen Umsetzung bergen. Im Gegensatz hierzu sind Dier/Furhoff AG 2002, 604,
609 der Ansicht, einige offene Fragen hinsichtlich des Entwurfs wiegen nicht schwer und sprechen
von einem bedeutenden Schritt zu einem integrierten Kapitalmarkt.

°2" Bereits am 07.01.2004 war die erste Richtlinie mit DurchfiihrungsmalRnahmen erlassen worden.
Vgl. zu dem Zeitplan die Darstellung unter:

http://www.europa.eu.int/comm/internal market/securities/abuse/index_de.htm.

>*% 50 z.B. in der Richtlinie 2003/125/EG, die wiederum auf die Richtlinie 95/46/EG verweist.

%29 Kritik am Verfahren kommt unter anderem aus der Wirtschaft und aus dem Europaparlament. Teil-
weise wird kritisiert, die Umsetzung erfolge zu schnell und die Kontrollfunktion der Parlamentarier sei
gefahrdet. Allerdings vermégen diese Argumente im Hinblick auf die teilweise insuffizienten Regelun-
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Mit der Aufnahme der Marktmanipulation hat der Gesetzgeber endlich einen wichti-
gen Eckpfeiler in die Gesetzgebung aufgenommen. Allerdings wird es schwierig wer-
den, den Verzicht auf subjektive Merkmale umzusetzen, genauso wie den Verweis

auf die gangige Marktpraxis fur die Definition der Marktmanipulation heranzuziehen.

Auch im Bereich der Ad-hoc-Publizitéat ist dem Gesetzgeber zu konzedieren, dass
aus dem Zusammenspiel von Richtlinie und Durchfihrungsvorschriften ein komple-
xes Regelwerk entstanden ist, welches den Markterfordernissen entspricht. Dem Un-
ternehmer werden die notwendigen Freirdume eingerichtet, die er fur die seine Ent-
scheidungen bendétigt. Zwar ist der Hinweis auf die ,Geeignetheit, die Offentlichkeit
irrezufihren* etwas vage. Trotzdem ist zu erwarten, dass aufgrund der weitlaufigen
Formulierung eine effektive Regelung geschaffen wurde, zumal auch bereits prakti-
sche Erfahrungen mit einer derartigen Regelung in Frankreich gesammelt werden

konnten.

Mit der Regelung der Director’s Dealings ist ein weiterer Sicherungsmechanismus fir
den gemeinsamen Markt aufgenommen worden, da die Eigengeschéfte als wichtige
Indikatoren fur die Geschaftsentwicklung zu werten sind. Markttransparenz und der
Schutz der Marktintegritdt werden gefordert, da bereits im Vorfeld Insidergeschafte

und Marktmissbrauch bekampft werden kénnen.

Auch wenn die zu ergreifenden Sanktionen nunmehr klarer und weitrdumiger gefasst
wurden, ist dieser Punkt als Schwachstelle in der neuen Insiderrichtlinie zu betrach-
ten. An dieser Stelle hatte der Gesetzgeber ebenfalls vom Komitologieverfahren
Gebrauch machen und dem Individualanlegerschutz zu mehr Geltung verhelfen koén-
nen. Zumindest im Bereich der Ad-hoc-Publizitdt ware eine zivilrechtliche Haftungs-
regelung notwendig gewesen. Dartber hinaus wéaren Beweiserleichterungen fur ge-
schadigte Anleger als enormer Fortschritt zu werten gewesen, da in diesem Bereich

viele Hirrden fir den Individualanlegerschutz auf nationaler Ebene bestehen.>*°

gen der Vergangenheit nicht zu Uberzeugen. Vgl. zu der Diskussion Fischer zu Cramburg, AG 2003,
R426.
°% 7u den Problemen der Beweisfithrung im deutschen Recht sogleich.
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Il Die Untersuchung auf nationaler Ebene

1 Vom 4. FFG zum AnSVG - Entwicklungen und Ziele

Im Vorfeld der Entstehung des 4. FFG wurde bereits von der Regierungskommission
~.corporate Governance" die Haftung fur Falschinformationen des Kapitalmarktes er-
ortert und eine Haftung nur der Leistungsorganisationsmitglieder vorgeschlagen.**
Diesem Vorschlag folgte der 64. Deutsche Juristentag, der sich ebenfalls mit dem
Fehlverhalten am Kapitalmarkt beschaftigte und z.B. eine Emittentenhaftung ftr feh-
lerhafte Pflichtverdffentlichungen, freiwilligen Verlautbarungen und ebenso eine per-

sénliche Haftung fir Leistungsorganmitglieder vorgeschlagen hat.>*

Am 26.02.2002 wurde der Gesetzesentwurf zur weiteren Férderung des Finanzplat-
zes Deutschland (Viertes Finanzmarktféderungsgesetz, 4. FFG) veréffentlicht.>® Ziel
war unter anderem, den Anlegerschutz zu starken, indem die Transparenz auf den
Wertpapiermarkten erhéht und die rechtlichen Voraussetzungen dafiir geschaffen
werden, das Verbot der Kurs- und Marktmanipulation und des Missbrauchs von Ad
hoc-Meldungen wirksam durchzusetzen.>** Obwohl zu diesem Zeitpunkt viele Rege-
lungen auf der européaischen Ebene noch vdllig offen waren, wurde der nationale
Gesetzgeber zum Erstaunen einiger Stimmen in der Literatur vorauseilend aktiv.>®
Bereits damals wurde dem Gesetzentwurf zugebilligt, ausreichend offen zu sein, um
im Rahmen der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie an den endgultigen Richt-
linientext angepasst werden zu kénnen.>*® Durch das 4. FFG wurden im deutschen
Finanz- und Kapitalmarkt umfassende Anderungen vorgenommen mit dem Hauptziel
einer verbesserten internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutsch-
land.>®" Diese Anderungen haben in Literatur und Praxis besondere Aufmerksamkeit
erregt, so z.B. die Anderung des Rechts der Finanztermingeschafte (88 37d-g
WpHG).>*

Am 01.07.2002 trat es in Kraft, gefolgt von dem 10 Punkte Programm der Bundesre-
gierung ,Unternehmensintegritdt und Anlegerschutz“ vom 25.02.2003. Bereits am

*3L Zimmer, WM 2004 S. 9.

°% Beschliisse des DJT, Abt. Wirtschaftsrecht, in: Verhandlungen des 64 Deutschen Juristentages,
Band I1/1, 2002, S. P87, P88 ff.

33 BGBI. | 2002, S. 2010.

°% 4. FFG, Begr. RegE, BT-Drs. 14/8017, S.177, Allgemeiner Teil.

%3 Seitz, BKR 2002, 340, 344.

%3 Seitz, BKR 2002, 340, 344.

%37 |etzel, WM 2003, S. 1757.

%38 | etzel, WM 2003, S. 1757.
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10.03.2004 verdffentlichte die Bundesregierung den ersten Entwurf zum AnSVG®*,
der, auf dem 10 Punkte Programm aufbauend und der Umsetzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie dienend, den Anlegerschutz weiter verbessern sollte.®*® Am
29.10.2004 wurde das Gesetz verkiindet.”**

In Art. 1 AnSVG werden die Vorgaben aus der Marktmissbrauchsrichtlinie, sowie der
im Komitologieverfahren erlassenen Richtlinien und Verordnungen umgesetzt. Ziel ist
es, den Anlegerschutz im Bereich der Kapitalmarktinformationen zu verstarken und

unzuldssigen Marktpraktiken entgegenzuwirken.>*?

Das Gesetz sieht u.a. vor, dass im Bereich der Insiderstraftatbestande kinftig bereits
der Versuch eines Insiderhandels strafbar ist. Zudem werden die Vorschriften und
Offenlegungspflichten auf alle Personen ausgeweitet, die beruflich Finanzanalysen
erstellen oder weitergeben. Mit der beabsichtigten Einfuhrung einer Prospektpflicht
fur Produkte des so genannten "Grauen Kapitalmarktes" und einer entsprechenden
Haftung wird die Produkttransparenz verbessert und die Geltendmachung von Haf-
tungsansprtchen erleichtert. Ziel ist es, den Anlegerschutz entscheidend zu starken.
Im Interesse der Anleger und aller ehrlichen Anbieter soll der Marktzugang fir die
"schwarzen Schafe" wesentlich verscharft und die Funktionsfahigkeit dieses Marktes,
der zur Kapitalbeschaffung kleinerer und mittlerer nicht bérsenfahiger Unternehmen

von besonderer Bedeutung ist, gesichert werden.>*®

Das Gesetz enthalt auch flexiblere Regelungen zur Zusammensetzung des Bdrsen-
rates im Borsengesetz, um so modernen Entwicklungen des Borsenhandels mit Spe-
zialbérsen und ihrem teilweise sehr speziellen Teilnehmerkreisen Rechnung zu tra-
gen. Damit soll eine angemessene Vertretung aller beteiligten Handelsteilnehmer
sichergestellt werden.

Mit der Erweiterung der flir Wertpapiere bereits bestehenden Prospektpflicht auf
nicht in Wertpapieren verbriefte Anlageformen, flankiert durch entsprechende Haf-

tungsansprtche, wird der Anlegerschutz durch grol3ere Produkttransparenz und

°% Nachfolgend als AnSVG-E bezeichnet.

>4 vgl. Begriindung, Allgemeiner Teil S. 50, abzurufen unter:
http://www.bundesfinanzministerium.de/Anlage23988/Entwurf-eines-Gesetzes-zur-Verbesserung-des-
Anlegerschutz-Anlegerschutzverbesserungsgesetz-AnSVG. pdf.

>*1 BGBI | S.2630 vom 29.10.2004.

>*2 \/gl. Begriindung zum AnSVG-E, Allgemeiner Teil S. 50.

>3 30 die Ausfiihrungen in der Pressemitteilung des Bundesfinanzministeriums zum Gesetzentwurf,
nachzulesen unter http://www.bundesfinanzministerium.de/BMF-
.336.23992/Pressemitteilung/index.htm.
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Starkung der Haftungsanspriche der Anleger verbessert. Durch die Flexibilisierung
der Regelungen zur Zusammensetzung des Boérsenrates wird den Bedurfnissen von
Spezialbdrsen mit ihnrem sehr speziellen Teilnehmerkreis hinsichtlich der Zusammen-

setzung des Bérsenrates Rechnung getragen.

2 Darstellung und Analyse der entsprechenden Normen des WpHG nach
dem 4. FFG - Inhalte und Probleme

Nachfolgend werden entscheidende Neuregelungen im WpHG, aber auch fur die
Arbeit wichtige ,Kernregelungen® dargestellt und analysiert.

a) Der Anwendungsbereich 8§ 1 WpHG

Der Anwendungsbereich in 8 1 WpHG wurde erweitert. Danach gilt das Gesetz fur
die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistun-
gen, den bdrslichen und aul3erborslichen Handel mit Wertpapieren, Geldmarktin-
strumenten, Derivaten und Finanztermingeschéaften, den Abschluss von Finanzter-
mingeschéften sowie fur Veranderungen der Stimmrechtsanteile von Aktionaren an
bdrsennotierten Gesellschaften. Die Erweiterung war notwendig geworden, da die
neuen eingefugten Abschnitte 6 und 7 die Finanztermingeschafte und Schiedsver-

einbarungen betreffen.

b) Der Begriff der Insiderpapiere, 812 WpHG

Gem. 8§ 12 Abs. 1 WpHG sind Insiderpapiere Wertpapiere, die an einer inlandischen
Bdrse zum Handel zugelassen oder in den geregelten Markt oder in den Freiverkehr
einbezogen sind, oder in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Europaischen Wirtschafts-

raum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

Der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt oder der Einbeziehung in
den geregelten Markt oder in den Freiverkehr steht es gleich, wenn der Antrag auf

Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder offentlich angekindigt ist.

Gem. § 12 Abs. 2 WpHG gelten ebenfalls solche Papiere als Insiderpapiere, welche
Rechte auf Zeichnung, Erwerb oder Veraul3erung von Wertpapieren, Rechte auf
Zahlung eines Differenzbetrages, der sich an der Wertentwicklung von Wertpapieren
bemisst, geben. Weiterhin gelten als Insiderpapiere Terminkontrakte auf einen Akti-

en- oder Rentenindex oder Zinsterminkontrakte (Finanzterminkontrakte) sowie Rech-
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te auf Zeichnung, Erwerb oder VerauRerung von Finanzterminkontrakten, sofern die
Finanzterminkontrakte Wertpapiere zum Gegenstand haben oder sich auf einen In-
dex beziehen, in den Wertpapiere einbezogen sind und sonstige Terminkontrakte,
die zum Erwerb oder zur Verauf3erung von Wertpapieren verpflichten. Kumulativ
missen die Rechte oder Terminkontrakte in einem Mitgliedstaat der Europaischen
Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Européischen
Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen oder in den
geregelten Markt oder in den Freiverkehr einbezogen sind und die genannten Wert-
papiere in einem Mitgliedstaat des Abkommens tber den Europaischen Wirtschafts-
raum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen oder in den geregelten
Markt oder in den Freiverkehr einbezogen sein. Der Zulassung der Rechte oder
Terminkontrakte zum Handel an einem organisierten Markt oder ihrer Einbeziehung
in den geregelten Markt oder in den Freiverkehr steht gleich, wenn der Antrag auf

Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder 6ffentlich angekindigt ist.

Die Anderungen sind Folge der Neuregelung in § 47 Abs. 1, § 54 BorsG Ulber die
Einbeziehung von Wertpapieren in den geregelten Markt.

c) Der Insiderbegriff, § 13 WpHG

Insider ist, wer als Mitglied des Geschaftsfihrungs- oder Aufsichtsorgans oder als
personlich haftender Gesellschafter des Emittenten oder eines mit dem Emittenten
verbundenen Unternehmens, aufgrund seiner Beteiligung am Kapital des Emittenten
oder eines mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens oder aufgrund seines
Berufs oder seiner Tatigkeit oder seiner Aufgabe bestimmungsgemal Kenntnis von
einer nicht offentlich bekannten Tatsache hat. Diese muss sich wiederum auf einen
oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere beziehen und
geeignet sein, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Kurs der Insiderpapie-

re erheblich zu beeinflussen.

Eine Bewertung, die ausschliel3lich aufgrund offentlich bekannter Tatsachen erstellt
wird, ist keine Insidertatsache, selbst wenn sie den Kurs von Insiderpapieren erheb-
lich beeinflussen kann.

d) Verbot von Insidergeschaften, § 14 WpHG

Einem Insider ist es verboten, unter Ausnutzung seiner Kenntnis von einer Insidertat-

sache Insiderpapiere fur eigene oder fremde Rechnung oder fir einen Anderen zu
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erwerben oder zu veraulRern, einem Anderen eine Insidertatsache unbefugt mitzutei-
len oder zuganglich zu machen, einem Anderen auf der Grundlage seiner Kenntnis
von einer Insidertatsache den Erwerb oder die Veraul3erung von Insiderpapieren zu
empfehlen. Dartber hinaus ist es einem Dritten verboten, soweit er Kenntnis von ei-
ner Insidertatsache hat, unter Ausnutzung dieser Kenntnis Insiderpapiere flir eigene

oder fremde Rechnung oder fur einen Anderen zu erwerben oder zu veraufl3ern.

e) Veroffentlichung und Mitteilung kursbeeinflussender Tatsachen, § 15
WpHG

Der Herstellung funktionsfahiger und transparenter Kapitalmarkte dient die Anpas-
sung der Vorschriften tiber die Ad-hoc-Publizitat.>** Sie ist als zentrales Element die-
ser Regelungen zu verstehen.’* Mit dem 4. FFG wurden die Publizitatspflichten der
Emittenten weiter konkretisiert und verscharft, die Durchsetzungskraft von MalR3nah-
men der BAFin gestarkt sowie die Moglichkeiten der Verfolgung von fehlerhaftem
bzw. missbrauchlichem Publizitatsverhalten erhoht.>*® Dariiber hinaus enthalten die
Neuregelungen eine Konkretisierung ublicher Kennzahlen, das Verbot der Veroffent-
lichung offensichtlich Uberflissiger Angaben, die Berichtigung unwahrer Tatsachen

sowie die Sanktionierung bei Verstolien.

Zur Verbesserung der Marktransparenz soll die Ad-hoc-Publizitdt gegentber der bi-
lanz- und kapitalmarktrechtlichen Regelpublizitdt ergdnzend wirken. Da vor Erlass
des 4. FFG Emittenten Ad-hoc-Mitteilungen héufig zu Zwecken der Selbstdarstellung
und Werbung einsetzten, suchte der Gesetzgeber diesen Missstdnden dadurch zu
begegnen, dass er die Verotffentlichung offensichtlich tberfliissiger Mitteilungen in §
15 Abs. 1 S. 3 verbietet. Mitbewerberklagen gem. 88 1, 3 UWG gegen wettbewerbs-
widrige Ad-hoc-Mitteilungen verlieren hierdurch an Bedeutung.>*’

Der Emittent von Wertpapieren, die zum Handel an einer inlandischen Borse zuge-
lassen sind, muss unverzlglich eine neue Tatsache gemaf 8 15 Abs. 3 S. 1 verof-
fentlichen, die in seinem Tatigkeitsbereich eingetreten und nicht 6ffentlich bekannt
ist, wenn sie wegen der Auswirkungen auf die Vermoégens- oder Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschaftsverlauf des Emittenten geeignet ist, den Borsenpreis der

zugelassenen Wertpapiere erheblich zu beeinflussen, oder im Fall zugelassener

> Eenchel, DStR 2002, 1355, 1358.
%4 Kissner, Verantwortlichkeit, S. 1.
%% Grimme/ v. Buttlar, WM 2003, 901.
*47 Eleischer, NJW 2002, 2977 ff.
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Schuldverschreibungen die Fahigkeit des Emittenten, seinen Verpflichtungen nach-

zukommen, beeintrachtigen kann.

Somit werden nur solche Insidertatsachen erfasst, die schon einen bestimmten Rea-
lisierungsgrad oder eine Uberwiegende Realisierungswahrscheinlichkeit aufwei-
sen.>*® Damit fallen derzeit Planungen, Konzepte, Strategien und vorbereitende MaR-
nahmen selbst dann nicht unter die Vorschrift, wenn sie bereits beschlossen sind.>*
Ihre Auswirkungen missen soweit zu einem Abschluss gekommen sein oder sich
soweit gefestigt haben, dass sie ohne weitere Bedingungen zum Tragen kommen.>*°
Der Gesetzgeber hielt diese Einschrankung fur notwendig, um die Geheimhaltung

von Tatsachen aus wettbewerbspolitischen Griinden zu gewéahrleisten.>**

In der Veroffentlichung genutzte Kennzahlen muissen im Geschaftsverkehr blich
sein und einen Vergleich mit den zuletzt genutzten Kennzahlen ermdglichen. Hier ist
der Anlegerschutz vor allfahiger Irrefihrung verankert, was gedanklich in einer Reihe
mit dem bilanzrechtlichen Stetigkeitsprinzip steht und verhindern soll, dass negative
Entwicklungen durch einen willkirlichen Wechsel der Kennzahlen verschleiert wer-

den 552

Diese Regelung beinhaltet jedoch keine Angaben dartiber, worauf sich die Ublichkeit
der Kennzahlen bezieht. Der eingefligte Satz 2 soll sicherstellen, dass die Empfan-
ger der Veroffentlichung ein klares Bild von der neu eingetretenen Tatsache erhalten.
Dies gilt insbesondere dann, wenn der Emittent Kennzahlen wie beispielsweise ,Ge-
winn vor Zinsen und Steuern“ (EBIT — earnings before interest and taxes), ,Gewinn
vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen” (EBITDA - earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization), Jahresuberschuss (nach U.S. GAAP) oder Ge-
winn/Verlust pro Aktie verbreitet. Werden solche Kennzahlen benutzt, missen sie im
Geschaftsverkehr tblich sein und einen Vergleich mit den zuletzt genannten Kenn-
zahlen ermdglichen. Um eine einheitliche Auslegung und Anwendung der Regelung
zu gewabhrleisten, wurde von der BAFin am 26.11.2002 ein Rundschreiben verdffent-
licht, welches die Einzelheiten dazu festlegte.®>® Mit der Neuregelung war die Hoff-

> Dreyling, in: Achtleiner/Bassen, S. 365, 374.

49 Wittich, AG 1997, 1, 2.

%0 Heidmeier, AG 1992, 110, 111.

51 Grimme/ v. Buttlar, WM 2003, 901, 906.

%52 Fleischer, NJW 2002, 2977, 2978.

*%3 vgl. die Einzelheiten zu dem Rundschreiben bei Grimme/ v. Buttlar, WM 2003, 901, 902.
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nung verbunden, dass eine spirbare Verbesserung des Aussageinhalts von Ad-hoc-

Mitteilungen eintrifft.>>*

Sonstige Angaben®”, die die Voraussetzungen § 15 Abs. 1 S. 1 offensichtlich nicht
erfullen, durfen, auch in Verbindung mit veréffentlichungspflichtigen Tatsachen im
Sinne des 8 15 Abs. 1 S. 1, nicht veroffentlicht werden. Hierdurch soll erreicht wer-
den, dass offensichtlich tberflissige Angaben nicht vero6ffentlicht werden, um eine
hohere Markttransparenz zu gewahrleisten und dem Marktteilnehmer nur die markt-
relevanten Informationen zur Verfiigung gestellt werden, um eine sachgerechte An-

lageentscheidung treffen zu kénnen.>*®

Unwahre Tatsachen, die nach Satz 1 veroffentlicht wurden, sind unverztiglich in einer
Veroffentlichung nach Satz 1 zu berichtigen, auch wenn die Voraussetzungen des
Satzes 1 nicht vorliegen, § 15 Abs. 1 S. 4. Die BAFin kann den Emittenten auf Antrag
von der Veroffentlichungspflicht befreien, wenn die Veréffentlichung der Tatsache

geeignet ist, den berechtigten Interessen des Emittenten zu schaden.>®’

Der Emittent hat die nach Abs. 1 zu vero6ffentlichende Tatsache vor der Veroffentli-
chung der Geschaftsfihrung der Borsen, an denen die Wertpapiere zum Handel zu-
gelassen sind, der Geschaftsfuhrung der Borsen, an denen ausschlie3lich Derivate
im Sinne des § 2 Abs. 2 gehandelt werden, sofern die Wertpapiere Gegenstand der
Derivate sind, und der Bundesanstalt mitzuteilen. Abs. 1 Satz 2 bis 4 gilt entspre-
chend fir die Mitteilung nach Satz 1. Die Geschaftsfihrung darf die ihr nach Satz 1
mitgeteilte Tatsache vor der Veroéffentlichung nur zum Zwecke der Entscheidung
verwenden, ob die Feststellung des Bdrsenpreises auszusetzen oder einzustellen ist.
Die Bundesanstalt kann gestatten, dass Emittenten mit Sitz im Ausland die Mitteilung
nach Satz 1 gleichzeitig mit der Veroffentlichung vornehmen, wenn dadurch die Ent-
scheidung der Geschaftsfiihrung Uber die Aussetzung oder Einstellung der Feststel-

lung des Bérsenpreises nicht beeintrachtigt wird.

% Grimme/ v. Buttlar, WM 2003, 901, 902.

°% Der Begriff der Angabe ist weiter zu fassen als die Ad-hoc-Publizitat, um zu gewéahrleisten, dass
auch die Veroffentlichung einfacher Behauptungen unterbleibt, vgl. hierzu die Gesetzesbegrindung,
BT-Drucks. 14/8017 vom 18.01.2002, S. 87.

°% 7u der Auslegungsfrage des Begriffes ,offensichtlich® vgl. Braun, in Méllers/Rotter, Ad-hoc-
Publizitat, S. 202, der eine enge Auslegung beflirwortet, da die Regelung nicht der Exkulpation des
Emittenten diene.

%" Zu dem Problem, ob Prognosen, Werturteile oder Behauptungen unter den Begriff der , Tatsache®
fallen, Moosmayer, wistra 2002, 161, 165.
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Die Veroffentlichung nach Abs. 1 Satz 1 und 4 ist in mindestens einem uberregiona-
len Boérsenpflichtblatt oder Uber ein elektronisch betriebenes Informationsverbrei-
tungssystem, das bei Kreditinstituten, nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes uber
das Kreditwesen tatigen Unternehmen, anderen Unternehmen, die ihren Sitz im In-
land haben und an einer inlandischen Boérse zur Teilnahme am Handel zugelassen
sind, und Versicherungsunternehmen weit verbreitet ist, in deutscher Sprache vorzu-
nehmen. Eine zeitgleiche Fassung in englischer Sprache ist gestattet; die Bundesan-
stalt kann gestatten, dass Emittenten mit Sitz im Ausland die Veroffentlichung in ei-
ner anderen Sprache vornehmen, wenn dadurch eine ausreichende Unterrichtung
der Offentlichkeit nicht gefahrdet erscheint. Eine Veroffentlichung in anderer Weise
darf nicht vor der Veroffentlichung nach Satz 1 erfolgen. Die Bundesanstalt kann bei
umfangreichen Angaben gestatten, dass eine Zusammenfassung gemaf} Satz 1 ver-
offentlicht wird, wenn die vollstandigen Angaben bei den Zahlstellen des Emittenten

kostenfrei erhaltlich sind und in der Veréffentlichung hierauf hingewiesen wird.

Die vorstehende Regelung erscheint in ihrer Ausgestaltung nicht vollends geglickt.
Die Veroffentlichung der entsprechenden Tatsachen durch elektronische Informati-
onsverbreitungssysteme hat den Vorteil, dass nicht nur die professionellen Marktteil-
nehmer sondern auch die Privatanleger schnell informiert werden. Hingegen er-
scheint eine Vero6ffentlichung in den Printmedien nachteilig wegen des langsamen

und nicht mehr zeitgemé&Ren Informationsflusses.>>®

Der Emittent hat die Veroffentlichung nach Abs. 3 Satz 1 unverziiglich der Geschéafts-
fuhrung der in Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 und 2 erfassten Bérsen und der Bundesanstalt zu
Ubersenden, soweit nicht die Bundesanstalt nach Abs. 2 Satz 4 gestattet hat, die Mit-
teilung nach Abs. 2 Satz 1 gleichzeitig mit der Veroffentlichung vorzunehmen.

Die Bundesanstalt kann von dem Emittenten Ausklnfte und die Vorlage von Unterla-
gen verlangen, soweit dies zur Uberwachung der Einhaltung der in den Abséatzen 1
bis 4 geregelten Pflichten erforderlich ist. Der Emittent hat den Bediensteten der
Bundesanstalt und den von ihr beauftragten Personen, soweit dies zur Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben erforderlich ist, wahrend der Ublichen Arbeitszeit das Betreten
seiner Grundsticke und Geschéftsraume zu gestatten. § 16 Abs. 6 und 7 gilt ent-

sprechend.

%8 \/gl. hierzu Wittich, AG 1997, 1, 5, der es aufgrund der Informationseffizienz des Kapitalmarkts als
sinnlos erachtet, zu einer Zeitungspublizitat zuriickzukehren.
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Verstol3t der Emittent gegen die Verpflichtung nach Abs. 1, 2 oder 3, so ist er einem
anderen nur unter den Voraussetzungen der 88 37b und 37c zum Ersatz des daraus
entstehenden Schadens verpflichtet. Schadensersatzanspriche, die auf anderen

Rechtsgrundlagen beruhen, bleiben unberihrt.

Grundsatzlich wird zwar in der Neuregelung der Schadensersatzregelung eine we-
sentliche Verbesserung des Kapitalanlegerschutzes gesehen.>® Allerdings geht da-
mit auch eine Ausweitung des Haftungsrisikos von Unternehmen im Falle der Verlet-
zung der Ad-hoc-Publizitét einher.”®

Die grundsatzliche, wenn auch veranderte Beibehaltung des 8§ 15 Abs. 6 zeigt, dass
der Gesetzgeber die Ad-hoc-Informationsverpflichtung aus § 15 Abs. 1 S. 1 trotz An-
erkennung individueller Schadensersatzanspriiche nach wie vor nicht als individual-
schiitzend verstanden wissen will.>*! Die Regelungen der §§ 37b und c sollen ab-
schlieRende Tatbestande darstellen, die den fehlenden Individualschutz des § 15
Abs. 1 WpHG nicht in Frage stellen sollen. Entgegen aller friiheren Versuche ist
nunmehr klar gestellt, dass eine Schadensersatzhaftung des Gesetzgebers gem. §
823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 15 Abs. 1 WpHG nicht in Betracht kommt.*®? Durch die Neu-
formulierung ist auch eine mogliche Europarechtswidrigkeit des § 15 Abs. 6 WpHG
a.F. obsolet geworden.*®® Die Einzelprobleme der Norm werden im Zusammenhang

mit 88 37b und ¢ anschlieRend erdrtert.

f)  Director’s Dealings, § 15a WpHG

Mit der neu geschaffenen Regelung zu den sog. Director's Dealings wurde eine
Pflicht fur Vorstands- und Aufsichtsratmitglieder sowie deren Verwandten ersten
Grades eingefuhrt, dem Emittenten und der BAFin Mitteilung zu geben, wenn sie
Wertpapiere der eigenen Gesellschaft erwerben oder verau3ern. Die Kenntnis Uber
solche Transaktionen wird fir den Markt als bedeutend angesehen, da sie als Prog-

nose fiir die weitere Geschéftsentwicklung dienen kann.>®*

Wer als Mitglied des Geschaftsfihrungs- oder Aufsichtsorgans oder als personlich
haftender Gesellschafter eines Emittenten, dessen Wertpapiere zum Handel an einer

*%9 Fleischer, BB 2002, 1869.

%9 Méllers/Leisch, NZG 2003, 112 ff.

%81 Dihn, Schadensersatzhaftung S. 170.

%2 ygl. hierzu die Gesetzesbegriindung, BT-Drucks. 14/8017 vom 18.01.2002, S. 87.
%83 Dihn, Schadensersatzhaftung S. 170.

54 Mollers, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 26.
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inlandischen Borse zugelassen sind, oder eines Mutterunternehmens des Emittenten
Aktien des Emittenten oder andere Wertpapiere, bei denen den Glaubigern ein Um-
tauschrecht auf Aktien des Emittenten eingerdumt wird, oder ein sonstiges Recht
zum Erwerb oder der VerdauRerung von Aktien des Emittenten, erwirbt oder verau-
Bert, hat dies dem Emittenten und der Bundesanstalt den Erwerb oder die Veraul3e-
rung unverziglich schriftlich gemaf Abs. 2 mitzuteilen. Dies gilt auch fir Rechte, die
hier nicht aufgefuhrt sind, und deren Preis unmittelbar vom Borsenpreis der Aktien
des Emittenten abhangt. Die Meldepflicht gilt auch fur Ehepartner, eingetragene Le-
benspartner und Verwandte ersten Grades der nach Satz 1 Verpflichteten. Eine Mit-
teilungspflicht nach Satz 1 besteht nicht, wenn der Erwerb auf arbeitsvertraglicher
Grundlage oder als Vergutungsbestandteil erfolgt. Eine Mitteilungspflicht besteht
auch nicht fur Geschéfte, deren Wert bezogen auf die Gesamtzahl der vom Melde-
pflichtigen innerhalb von 30 Tagen getatigten Geschafte 25.000 Euro nicht Uber-
steigt.

Die Vorschrift soll neben einer Erhéhung der Markttransparenz auch der Vermeidung
von Insidergeschéaften dienen. Allerdings schlief3t sie zu diesem Zweck Wertpapier-
transaktionen eines betroffenen Personenkreises fir bestimmte Perioden nicht

aUS.565

Die Wahl des in Satz 2 angefiihrten Personenkreises erscheint, auch unter dem Ein-
druck der Regierungsbegrindung, als nicht gegliickt. In der Literatur aber auch aus
Praktikerkreisen wird angemerkt, dass zum einen z.B. vom Normzweck her nicht zu
erkennen sei, weshalb etwa im Haus lebende Geschwister weniger verdachtig sein
sollen, als volljahrige Kinder, die aber bereits ihren eigenen Hausstand haben. Dar-
Uber hinaus misse der Anwendungsbereich auch auf die von den in Satz 1 erwahn-
ten Personen beherrschten Unternehmen ausgedehnt werden.*®® Zum anderen er-
scheine der hervorgerufene administrative Aufwand hinsichtlich der Personengruppe
in Satz 2 zu umfangreich. Dartber hinaus kann das Problem bestehen, dass die Per-
sonen aus Satz 2 nicht uber die erforderliche Sachkenntnis zur ordnungsgemalfien
Erfullung dieser Pflichten verfiigen, so dass eine Regelung, wodurch die Mitteilung

durch die entsprechenden Organmitglieder vorgenommen werden kénne, als erstre-

565 Vgl. hierzu die Corporate Governance Grundsatze, abzurufen unter www.dai.de.
%% Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 656.
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benswert erscheint.®®’ Ebenfalls erscheint es unter praktischen Gesichtspunkten und
auch vom Normzweck her sinnvoll, auch die Austibung von Aktienoptionen als Ver-
gutungsbestandteil zu qualifizieren und damit unter die Ausnahmeregelung fallen zu
lassen, da die Austibung von Optionen in der Regel erfolgt, wenn diese ,im Geld"
sind, unabhéngig von der vom Ausibenden erwarteten Unternehmensentwicklung,

was zu einer Missinterpretation durch den Markt fiihren kann.>®®

Inhaltlich ist die Meldung dahingehend zu konkretisieren, dass sie die Bezeichnung
des Wertpapiers oder Rechts und die Wertpapierkennnummer, das Datum des Ge-
schéaftsabschlusses, den Preis, die Stickzahl und den Nennbetrag der Wertpapiere

oder Rechte enthélt.

Der Emittent hat eine Mitteilung nach Abs. 1 unverzuglich gemaR Satz 2 zu verdoffent-
lichen. Die Veroffentlichung hat zu erfolgen durch Bekanntgabe im Internet unter der
Adresse des Emittenten fur die Dauer von mindestens einem Monat oder Abdruck in
einem Uberregionalen Borsenpflichtblatt, wenn die Bekanntgabe im Internet fir den
Emittenten mit einem unverhaltnisméRigen Aufwand verbunden ware. Dieser vorran-
gige Verotffentlichungsmodus unterscheidet sich von dem des § 15 Abs. 3 WpHG.
Dies wird in der Literatur ebenso bemangelt, wie der Verzicht auf Sanktionen im Falle
eines Unterlassens.”® Sowohl die Stellung der Vorschrift als auch die in der Regie-
rungsbegrindung angefuhrten Regelungsgrinde sprachen dafir, dass der Gesetz-
geber den Director’s Dealings denselben Bedeutungsgrad zugemessen habe, wie
der Information Uber eine Ad-hoc-pflichtige Tatsache. Dann solle dies aber folgerich-
tig zu denselben Veréffentlichungspflichten wie in § 15 Abs. 3 WpHG fiihren.>” Dar-
Uber hinaus solle zumindest eine zentrale Veroffentlichung gesichert und ein Aus-
nahmetatbestand geschaffen werden, der von einer Veroffentlichungspflicht absieht,

wenn die Nichtverdffentlichung das Interesse der Offentlichkeit nicht gefahrdet.>”*

Der Emittent hat der Bundesanstalt unverziglich einen Beleg tber die Veroffentli-
chung zu ubersenden. Die Bundesanstalt kann von den nach Abs. 1 Verpflichteten
sowie den beteiligten Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auskinfte und die Vor-

%7 stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses (ZKA) zum Entwurf des 4. FFG, S. 18, abrufbar

unter www.bdb.de.

%% Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses (ZKA) zum Entwurf des 4. FFG, S. 19.
%9 Msllers, in Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitat, S. 26.

>0 Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 657.

"1 Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 657, m.w.N.
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lage von Unterlagen verlangen, soweit dies zur Uberwachung der Einhaltung der in

den Absatzen 1 und 3 geregelten Pflichten erforderlich ist.

Die vorséatzliche oder fahrlassige Verletzung der Mitteilungs- oder Verdéffentlichungs-
pflichten stellt eine Ordnungswidrigkeit nach § 39 Abs. 2 Nr. 1 und 2 WpHG dar. Da
es nicht ausdricklich geregelt ist, ob die Verletzungen auch zivilrechtliche Scha-
densersatzanspruiche auslésen kdnnen, ist auch hier eine Diskussion hinsichtlich des
Fur und Wider des 8§ 15a WpHG als Schutzgesetz i.S.d. 8 823 Abs. 2 BGB zu begru-
Ren. Zumindest unter dem Aspekt des Anlegerschutzes, der die Informationsbasis
der Anleger verbreitern und ihnen Hinweise beztiglich der Anlageentscheidung ge-
ben soll, erscheint die Schutzgesetzeigenschaft als moglich. Konsequenterweise
muss aber auch hier eine Schutzgesetzeigenschaft abgelehnt werden. Soweit 8 15 in
seiner klaren Formulierung des Abs. 6 die Schutzgesetzeigenschaft ausschlief3t,
kann hinsichtlich 8 15a nichts anderes gelten, da der Regelungszweck nur der Siche-
rung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes, nicht aber auch dem Individual-

schutz dient.>"?

g) Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation, § 20a WpHG

Als Meilenstein des 4. FFG wurde seinerzeit die Neuregelung des Verbots der Kurs-
und Marktpreismanipulation bezeichnet.°”® Diese Neuregelung ersetzt § 88 BorsG
a.F., die durchwegs als bedeutungslos und riickstandig bewertet wurde.>’* Der Ge-
setzgeber hat die Kritik an der Norm aufgegriffen und versucht, diese bei der Neure-
gelung zu bertcksichtigen. Als Ergebnis hat er einen zweiteiligen Verbotstatbestand
geschaffen, der zwischen informations- und handelsgestitzten Manipulationen un-

terscheidet.

Nach Abs. 1 ist es zunachst verboten, unrichtige Angaben Uber Umstande zu ma-
chen, die fir die Bewertung eines Vermodgenswertes erheblich sind, oder solche Um-
stande entgegen bestehender Rechtsvorschriften zu verschweigen, wenn die Anga-
ben oder das Verschweigen geeignet sind, auf den inlandischen Borsen- oder Markt-
preis eines Vermdgenswertes oder auf den Preis eines Vermdgenswertes an einem
organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Européaischen Union oder in

einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Europaischen Wirtschafts-

572

Waldhausen, Die Ad-hoc-publizitatspflichtige Tatsache, S. 50.
>3 Fleischer, NJW 2002, 2977, 2978.
" v/gl. hierzu nur Altenhain, BB 2002, 1874 ff.
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raum einzuwirken. DarUber hinaus gilt das Verbot auch fir die Vornahme sonstiger
Tauschungshandlungen, um auf den inl&dndischen Boérsen- oder Marktpreis eines
Vermdgenswertes oder auf den Preis eines Vermodgenswertes an einem organisier-
ten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum ein-
zuwirken. Somit wurde nunmehr auch das Erfordernis der Kursbeeinflussungsabsicht
eingefuhrt, auf das Vorliegen einer tberschieRenden Innentendenz in Form einer
Bereicherungsabsicht hingegen wurde verzichtet.””> Auf Gemeinschaftsebene hielt
man dieses Erfordernis, wie gezeigt, fur entbehrlich, was zu einer inhaltlichen Dis-
krepanz fihrt. Dem Gesetzgeber sei aber an dieser Stelle zugestanden, dass im
Richtlinienentwurf die Diskussion diesbeziiglich noch nicht abgeschlossen war.>"
Andererseits zeigt dieses Beispiel die negativen Folgen eines vorauseilenden Ge-

horsams.

Es ist nicht erforderlich, dass durch das Handeln tatsachlich auf den Bdrsen- oder
Marktpreis eingewirkt wird, lediglich eine vollendete Anwendung geeigneten Mittel ist

entscheidend.®”’

Nicht umgesetzt wurde hingegen die Forderung, Finanzinstrumente von der Norm zu
erfassen, die ausschlieRlich in sog. alternativen Handelssystemen®’® gehandelt wer-

den 579

Unter den Begriff des Vermogenswertes fallen nicht nur Wertpapiere sondern auch
Geldmarktinstrumente, Derivate, Rechte auf Zeichnung, auslandische Zahlungsmittel
im Sinne des § 63 Abs. 2 des Boérsengesetzes und Waren, die an einer inlandischen
Bdrse zum Handel zugelassen oder in den geregelten Markt oder in den Freiverkehr
einbezogen, oder in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder ei-
nem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européischen Wirtschafts-
raum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind. An dieser Stelle

fallt auf, dass mit der Definition der Vermogenswerte bereits eine Ubereinstimmung

*"> |m Gegensatz hierzu beinhaltete der Regierungsentwurf dieses Erfordernis nicht. Hiernach war es

verboten ,sonstige Tauschungshandlungen“ vorzunehmen, die geeignet sind, auf den inlandischen
Bdrsen- oder Marktpreis eines Vermodgenswertes oder auf den Preis eines Vermdgenswertes an ei-
nem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europaischen Wirtschaftsraum einzuwirken.

>7® Weber, EuZW 2002, 43, 47.

T Msller, WM 2002, 309, 314.

578 7u dem Begriff http://www.boersenaufsicht.de/ats.htm.

> Meller, WM 2002 309, 312.
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mit dem damaligen Begriff der Finanzmarktinstrumente im Entwurf zur Marktmiss-

brauchsrichtlinie vorlag.®

Gem. Abs. 2 kann das Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsverordnung
unter anderem prazisieren, wann eine ,sonstige Tauschungshandlung“ vorliegt und
welche Handlungen und Unterlassungen keinen VerstoRR darstellen.®®! Die Verord-
nungsermachtigung soll eine flexible Konkretisierung des Tatbestandes in Abs. 1
ermdoglichen, da eine umfassende Regelung per Gesetz aufgrund der mannigfaltigen
Manipulationsméglichkeiten nicht zu erreichen sei.’®” Vorteilhaft ist die Verordungs-
maoglichkeit auch deswegen, weil die BAFin auf neue Manipulationstechniken schnel-
ler reagieren kann.*® Ein VerstoR gegen das Bestimmtheitsgebot ist in der Verwen-
dung unbestimmter, wertausfillungsbediirftiger Rechtsbegriffe nicht zu sehen.”® Un-
ter den Begriff der ,sonstigen Tauschungshandlungen* fallen insbesondere Transak-
tionen, die Uber die tatsadchliche Geschaftslage in einem Vermégenswert tduschen.
Dies ist grundsatzlich bei fiktiven Geschaften der Fall, z.B. bei den sog. Wash Sales
und Matched Orders.”® Im Entwurf zur Marktmissbrauchsrichtlinie wurden diese Ar-
ten fiktiver Geschafte ausdriicklich genannt, die Komitologierichtlinie zum Marktmiss-
brauch sieht diese Geschaftspraktiken ebenfalls als Indikatoren fir ein missbrauchli-
ches Verhalten, so dass der Gesetzgeber in diesem Punkt richtlinienkonform gear-
beitet hat.”®® Nach der Regelung kann umgekehrt auch festgelegt werden, welche
Handlungen in keinem Fall einen Verstol3 gegen das Kursmanipulationsgebot dar-
stellen. Ein Regelungsbedirfnis besteht hier insofern, da durch Kaufe oder Verkaufe
im Rahmen der Kursstabilisierung und Kurspflege Einfluss auf den Kurs oder Markt-
preis genommen wird. Es ist also bereits hier berticksichtigt worden, dass eine Safe-
Harbour Regel auf Gemeinschaftsebene eingefuhrt werden soll.

Eine ,Unterlassungssiinde” des Gesetzgebers wurde schliel3lich darin gesehen, dass

er sich auch hier nicht zu dem Thema geédul3ert hat, ob die Norm Schutzgesetzcha-

*%0 Meller, WM 2002, 309, 312.

%81 7u den Schwierigkeiten des Gesetzgebers im Einzelnen vgl. Altenhain, WM 2002, 1874, 1876.

°82 Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 651.

°8 Zu den Einzelheiten der Verordnung vgl. Pfiiller/Anders, WM 2003, 2445 ff; Réssner/Bolkart, AG
2003, R394 ff sowie Ruckert/Kuthe, BKR 2003 647 ff.

°% BVerfGE 26, 186, 204, kritisch zu der Ausgestaltung der Verordnung jedoch Pfiiller/Anders, WM
2003, 2445, 2447.

*% Moller, WM 2002, 309, 313.

586 Vgl. den Entwurf KOM (2001) 281 sowie Art. 4 der Richtlinie 2003/124/EG. Allerdings weisen Pftil-
ler/Anders, WM 2003, 2445, 2447 darauf hin, dass der Gesetzgeber auch hier voreilig aktiv wurde und
somit Abweichungen zur endgiiltigen europarechtlichen Vorgabe im Detail bestehen.
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rakter hat.>®” Bei der Vorgangervorschrift des § 88 B6rsG war dies nicht der Fall, da
diese in erster Linie die allgemeine Zuverlassigkeit der borslichen Preisbildung im
Auge hatte und somit nicht als Schutzgesetz angesehen werden konnte.’®® Somit
stellt sich die Frage, ob die Gerichte § 20a als ,droit constant® verstehen oder ihm

nunmehr Schutzgesetzqualitat zubilligen.>®

h) Schadenersatz wegen unterlassener unverzuglicher Ver6ffentlichung
kursbeeinflussender Tatsachen, bzw. wegen der Verdffentlichung unwah-
rer Tatsachen in einer Ad-hoc-Mitteilung , 88 37 b, c WpHG

Erstmals wurde durch das 4. FFG die Emittentenhaftung fur fehlerhafte oder unter-
lassene Ad-hoc-Mitteilungen gesetzlich geregelt. Bis zu diesem Zeitpunkt waren E-
mittenten weitgehend vor einer Inanspruchnahme durch getduschte Anleger ge-
schitzt, da 8 15 Abs. 6 S. 1 WpHG a.F. die Schutzgesetzeigenschaft von § 15
WpHG a.F ausschloss und nur 8 15 Abs. 6 S. 2 WpHG a.F. die Mdglichkeit ertffnete,
Regress zu nehmen.’® Meist scheiterte dies jedoch an uniiberwindbaren Beweis-
problemen. Veranlasst durch die Vorgdnge am Neuen Markt, reagierte der Gesetz-
geber und fuhrte die 88 37 b, c WpHG ein.

Zunachst ist es erforderlich, dass der Emittent von Wertpapieren, die zum Handel an
einer inlandischen Borse zugelassen sind, es entweder unterlasst, unverztiglich eine
neue Tatsache zu verd6ffentlichen oder dass er eine unwahre Tatsache veroffentlicht,
die in seinen Tatigkeitsbereich fallen soll und nicht 6ffentlich bekannt ist.

Der Wertpapierbegriff ergibt sich aus § 2 Abs. 1 WpHG. Die Papiere miussen an ei-
ner inlandischen Borse zugelassen sein, so dass eine direkte Anwendung auf Wert-
papiere, die im Freiverkehr gehandelt werden, nicht Betracht kommt, was zu einem
Ausschluss der Emittentenhaftung fuihrt, soweit den Papieren die entsprechende Zu-

lassung fehlt.>**

*%7 Fleischer, NJW 2002, 2977, 2979.

%% Méllers/Leisch, ZIP 2002, 1995, 1997.

*% Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 651; Fleischer, NJW 2002, 2977, 2979. Ausflhrlich zu der Proble-
matik DUhn, Schadensersatzhaftung, S. 189 ff, der einen Schadensersatzanspruch gem. § 823 Abs.
2, 8 31 BGB analog i.V.m. § 20a Abs. 1 WpHG bejaht.

%% Mollers/Leisch, NZG 2003, 112 ff; zu der Bewertung der alten Rechtslage vgl. Méllers/Leisch, ZIP
2002, 1995 ff.

1 Mollers/Leisch, NZG 2003, 112, 113, die eine entsprechende Anwendung der §§ 37 b, c fur Papie-
re, die im Freiverkehr gehandelt werden sowie fir diejenigen, welche nach 88 49 Abs. 1 56 B6rsG in
den geregelten Markt einbezogen sind, diskutieren. Zu Recht wird auf den Umstand verwiesen, dass
derjenige, der sich der Ad-hoc-Publizitat bedient einen Vertrauenstatbestand schafft und sich die ent-
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Als Beispiele fur die tatbestandliche Unterlassung kénnen unterbliebene oder verspa-
tete Gewinnwarnungen, fir die Begehungsvariante die unwahre Meldung tber einen
GroRauftrag dienen.”® Dem Emittent kann zum einen vorgeworfen werden, er habe
es unterlassen, eine negative Nachricht zu veroffentlichen, umgekehrt kann es ihm
aber auch zum Vorwurf gemacht werden, dass er eine positive Nachricht verschwie-

gen hat.>®

Allerdings muss es sich immer um eine Tatsache handeln, die nach 8§ 15 zu verof-
fentlichen sein muss, also eine Ad-hoc-Tatsache. Von beiden Sachverhaltsvarianten
ist das Unterlassen wohl am schwierigsten in seinem Kontext zu beurteilen, da von
einem Unterlassen im Rechtssinn nur gesprochen werden kann, soweit eine Rechts-
pflicht zum Handeln besteht.>®*. Der Emittent, der gem. § 15 Abs. 1 S. 2 von der Ver-
offentlichungspflicht befreit wurde, haftet daher mangels Pflichtverletzung nicht. Auch
die Irrefihrung durch ein aktives Tun kann darin bestehen, dass entweder eine posi-
tiv oder negativ unwahre Tatsache verdffentlicht wird.>®*® Als unwahre Tatsachen
kommen vollstandig oder teilweise erfundene Tatsachen in Betracht, aber auch U-
bertreibungen und unzutreffende Dementis.>®® Zu bemerken ist, dass eine Tatsa-

597

che>" erst dann vorliegt, wenn sie eingetreten ist und jede eingetretene Tatsache

neu ist, womit den Tatbestandsmerkmalen ,neu” und ,eingetreten“ neben dem Tat-

sachenbegriff selbst keine selbstandige Bedeutung zukommt.>®

Weitere tatbestandliche Voraussetzung ist, dass die Tatsache wegen ihrer Auswir-
kungen auf die Vermdgens- oder Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschafts-
verlauf des Emittenten geeignet ist, den Bérsenpreis der zugelassenen Wertpapiere
erheblich zu beeinflussen. Die Tatsache muss also nur Kursbeeinflussungspotential
besitzen; ob es tatsachlich zu der Beeinflussung kam, ist irrelevant. Die Bewertung
des Kursbeeinflussungspotentials muss aufgrund einer ex ante Prognose beantwor-

tet werden.**® Problematisch hierbei ist jedoch, dass keine wissenschaftlich gesicher-

sprechende Haftung aus dem Verbot des widerspruchlichen Verhaltens ergibt. Vgl. hierzu auch Réss-
ner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1472, m.w.N.

> Fleischer, NJW 2002, 2977, 2979.

%93 | eis/Nowak, Ad-hoc-Publizitat, S. 153, mit dem Hinweis auf die Veréffentlichung einer Gewinnstei-
gerung der Leifheit AG in einem Aktionarsbrief, ohne dies in einer Ad-hoc-Mitteilung zu verdffentli-
chen.

% Mollers/Leisch, NZG 2003, 112, 114.

%% Gesetzesbegriindung, BT-Drucks. 14/8017 vom 18.01.2002, S. 94.

%% Mollers/Leisch, NZG 2003, 112, 114.

%97 7um Tatsachenbegriff Kiimpel, in Assmann/Schneider, § 15, Rn. 44.

°% Rossner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1473.

°% Réssner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1474,
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ten Daten existieren, die den Zusammenhang zwischen dem Geschaftsverlauf eines
Unternehmens und dem Bérsenkurs nachweisen.®®Die h.M stellt daher auf die den
Bdrsenpreis bedingenden Vermoégensdispositionen der Investoren und nicht auf den
Preis selbst ab. Die Geeignetheit ist also dann zu bejahen, wenn die Kenntnis tber
eine Tatsache fur einen rational handelnden Investor einen Kauf- oder Verkaufsan-

reiz darstellt, wobei hier empfohlen wird, auf Fallgruppen zuriickzugreifen.®®*

Als positiv zu bewerten, ist die Regelung hinsichtlich des Verschuldens. Der Emittent
haftet nur fur Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit. Die Beweislast fur fehlendes Ver-
schulden obliegt aber dem Emittenten. Dies entspricht den Grundsatzen lber die
Beweislastverteilung anhand der von den Beteiligten jeweils beherrschten Verant-
wortungsbereiche.®®? Hierbei erhalt die Regelung rechtsvergleichende Unterstiitzung
durch das US-amerikanische Kapitalmarktrecht, welches nach einer Entscheidung
des Obersten Gerichtshofes ein ,scienter“-Erfordernis erlangt und somit einfache

Fahrlassigkeit nicht mehr ausreichen lasst.®®

Der Geschadigte muss die Wertpapiere entweder nach der Unterlassung erwerben
und bei Bekanntwerden der Tatsache noch Inhaber der Wertpapiere sein oder die
Wertpapiere vor dem Eintritt der Tatsache erwerben und nach der Unterlassung ver-
auRRern. Entsprechend der Verotffentlichung unwahrer Tatsachen missen die Wert-
papiere nach der Verdoffentlichung erworben und bei dem Bekanntwerden der Unrich-
tigkeit der Tatsache noch nicht verau3ert worden sein oder sie missen vor der Ver-
offentlichung erworben und vor dem Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Tatsache
veraullert worden sein. Zunéchst muss ein Kausalzusammenhang zwischen der
pflichtwidrig unterlassenen oder unwahren Ad-hoc-Meldung und dem Wertpapierge-
schaft bestehen. Eine anlegerfreundliche Beweislastumkehr hat der Gesetzgeber
hier bedauernswerterweise nicht eingebaut. Allerdings wird in der Literatur darauf
hingewiesen, dass auch hier auf die Figur der Anlagestimmung zurtickgegriffen wer-
den kénne, was auch dem internationalen Standard entspreche.®® Die erste Gruppe

hat die Papiere also zu teuer gekauft, die zweite Gruppe hat sie zu billig verkauft.

®% Geibel, in Schéafer, § 15 WpHG, Rn. 96.

%L Egrhoff/Wolk, WM 1997, 449, 455.

%92 y/gl. Gesetzesbegriindung, BT-Drucks. 14/8017 vom 18.01.2002, S.93.

%% Fleischer NJW 2002, 2977, 2980.

%% Fleischer, NJW 2002, 2977, 2980 m.w.N zur sog. fraud on the market Theorie. Kritisch zu dieser
Rechtsprechung Veil, ZHR 2003, 365, 383, der die fehlende argumentative Absicherung dieser Figur
herausstreicht und als weiteres Argument anfiihrt, dass es sich nicht mit der fir die Begrindung eines
Anscheinsbeweises notwendigen Wahrscheinlichkeit sagen lasst, dass auch eine Ad-hoc-Mitteilung
eine Anlagenstimmung auszulésen vermag.
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Dagegen sind Altanleger, die durch falsche Ad-hoc-Informationen davon abgehalten

wurden ihre Wertpapiere zu verkaufen, nicht anspruchsberechtigt.®®

Das wohl bedeutendste Problem in diesem Zusammenhang ist das der Schadensbe-
rechnung. Lapidar verweist der Gesetzgeber darauf, der Anleger misse so gestellt
werden, als ob der Emittent seine Pflicht ordnungsgemar erfillt habe. Damit ist aber
noch nicht gesagt, in welcher Weise die Schadensberechnung vorgenommen wer-
den soll. An dieser Stelle werden in der Literatur die vielfaltigsten Berechnungsme-
thoden vorgeschlagen, die sowohl einen Nichtvermdgens- wie auch einen Vermo-
gensschaden in Betracht ziehen und hierbei weiter differenzieren, ob die Naturalresti-
tution oder der Differenzschaden als Kompensationsmoglichkeit in Betracht zu zie-
hen ist.®°® Da dieses Problem auch in Frankreich besteht, kann bereits hier deutlich
gesehen werden, wie hoch der Regelungsbedarf in der Gemeinschatft ist, um ein ein-

heitliches Anlegerschutzniveau in diesem Bereich zu etablieren.®®’

Insgesamt wird die Einfuhrung der 88 37 b und ¢ WpHG unterschiedlich beurteilt.
Grundsétzlich wird die Neuregelung begrif3t, die Ansichten gehen aber von einer
relativen praktischen Unwirksamkeit Uber eine ausgewogene Regelung bis hin zu

einer erheblichen Erweiterung des Haftungsrisikos fiir Unternehmer.®%®

3 Darstellung und Analyse des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes®®

%19 mjt seinen Anderungen hinsichtlich des

Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz
WpHG dient explizit der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtline.®! Das Gesetz
soll den Anlegerschutz im Bereich der Kapitalmarktinformationen und den Schutzes
vor unzulassigen Marktpraktiken verbessern. Intention ist die Umsetzung der EU-
Richtlinie, wodurch das Insiderrecht, das Recht der Ad-hoc-Publizitat und die Rege-
lungen zu Marktmanipulationen modernisiert und auf europaischer Ebene vereinheit-

licht werden soll. Mit der Erweiterung der fir Wertpapiere bereits bestehenden Pros-

%5 Fleischer, NJW 2002, 2977, 2980 weist zu Recht darauf hin, dass die Deinvestitionsfreiheit schiit-
zenswert ist. Nach seiner Annahme ist die Sorge vor uniibersehbaren Schadensersatzklagen Grund,
diese Gruppe nicht zu berlicksichtigen.

%% v/gl. zu den unterschiedlichen Positionen Rossner/Bolkart, ZIP 2002,1471, 1475 sowie Fleischer,
BB 2002, 1869, 1870.

897 Zur Situation in Frankreich Fleischer, BB 2002, 1869, 1870, m.w.N.

%% 7u den einzelnen Ansichten Rossner/Bolkart, ZIP 2002, 1471, 1477, Veil, ZHR 2003, 365, 402,
Mollers/Leisch, NZG 2003, 112, 116.

%09 BGBI | S.2630 vom 29.10.2004

610 Abzurufen unter http://www.bundesfinanzministerium.de/Aktuelles/Gesetze/Verordnungen-
.903.23945/Gesetze/Anlegerschutzverbesserungsgese...htm.

L vgl. AnNSVG S. 1.
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pektpflicht auf nicht in Wertpapieren verbriefte Anlageformen, flankiert durch ent-
sprechende Haftungsanspriche, soll der Anlegerschutz durch gro3ere Produkttrans-
parenz und Stéarkung der Haftungsanspriiche der Anleger verbessert werden.®*?

Bereits am 25. Februar 2003 stellten Bundesjustizministerin Zypries und Bundesfi-
nanzminister Eichel einen ausgearbeiteten Mallnahmenkatalog vor, dessen Ziel es
war, Wertpapieranleger besser schiitzen und das Vertrauen in die Aktienméarkte zu
festigen. Dazu gehoren ein besserer Schutz vor Falschinformationen, eine Reform
des Bilanzrechts und eine erleichterte Klagebefugnis fiir Aktionare.®*®

In Art. 1 AnSVG ist die Neuregelung des WpHG aufgenommen. Anhand der folgen-
den Analyse wird sich am besten zeigen, wie effektiv das Gemeinschaftsrecht tat-
sachlich ist, da anhand der direkten Umsetzung ein genauer Mal3stab zur Bewertung

vorliegt.

a) Anwendungsbereich, 8 1 WpHG

Nach 8 1 Abs. 1 ist das Gesetz auf die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
und Wertpapiernebendienstleistungen, den borslichen und aufR3erbdrslichen Handel
mit Finanzinstrumenten, den Abschluss von Finanztermingeschéaften, auf Finanzana-
lysen sowie auf Veranderungen der Stimmrechtsanteile von Aktionaren an bdrsenno-
tierten Gesellschaften anzuwenden. Das Gesetz Ubernimmt an dieser Stelle den
Begriff des ,Finanzinstruments” aus Art. 1 Abs. 3 der Richtlinie und erweitert die bis-
herige Aufzéhlung des § 1 WpHG. Dem Anwender ist der Begriff aber bereits gelau-
fig, da er ihn aus 8 1 Abs. 11 KWG kennt. Da die in den 88§ 34b und 34c WpHG ein-
gefugten Vorschriften Uber Finanzanalysen (Analyse der Finanzinstrumente und de-
ren Anzeigepflicht) weder eine Wertpapierdienstleistung oder —nebendienstleistung
noch den Handel mit Finanzinstrumenten und Finanztermingeschéaften betreffen, ist

der Anwendungsbereich des § 1 entsprechend erganzt worden.

Nach Abs. 2 sind die Vorschriften des dritten und vierten Abschnitts sowie die 88 34b
und 34c WpHG auch auf Handlungen und Unterlassungen anzuwenden, die im Aus-
land vorgenommen werden, sofern sie Finanzinstrumente betreffen, die an einer in-
landischen Bdrse gehandelt werden. Die Vorschrift soll Art. 10 der Marktmiss-

brauchsrichtlinie umsetzen und den territorialen Anwendungsbereich der Gebote und

®12 \/gl. Entwurf AnSVG S. 1.
613 http://www.bundesregierung.de/dokumente/-,413.469090/Artikel/dokument.htm.
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Verbote der Abschnitte tber die Insideriiberwachung, die Uberwachung der Markt-
manipulation und die Finanzanalysen definieren.®** Die weitere Beschrénkung des
Anwendungsbereichs einzelner Vorschriften, wie etwa im Falle des 8 15 WpHG auf
Emittenten bérsenzugelassener Finanzinstrumente, bleibt hiervon unberihrt. An die-
ser Stelle hat der Gesetzgeber den Anwendungsbereich entgegen der Richtlinie ein-
geschrankt. Diese sieht namlich vor, dass die Ver- und Gebote auf Handlungen an-
zuwenden sind, die im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten oder im Ausland vorge-
nommen werden und Finanzinstrumente betreffen, die zum Handel auf einem in ih-
rem Hoheitsgebiet belegenen oder betriebenen geregelten Markt zugelassen sind
oder fur die ein entsprechender Antrag auf Zulassung zum Handel auf einem solchen
Markt gestellt wurde. Darlber hinaus gilt der Anwendungsbereich aber auch fur
Handlungen, die in ihrem Hoheitsgebiet begangen werden und Finanzinstrumente
betreffen, die zum Handel auf einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat zuge-
lassen sind oder fiur die ein entsprechender Antrag auf Zulassung zum Handel auf
einem solchen Markt gestellt wurde. Eine Erklarung, warum die Finanzinstrumente,
die zum Handel auf einem geregelten Markt eines Mitgliedstaates zugelassen sind,
ausklammert wurden, bleibt der Gesetzgeber schuldig. Zwar besteht nur eine geringe
Gefahr, dass der Anleger vollig schutzlos bleibt, da er die entsprechende Handlung
oder Unterlassung im jeweiligen Mitgliedstaat verfolgen kann. Nichtsdestotrotz be-
deutet es aber eine erhebliche Erschwerung der jeweiligen Rechtsverfolgung.

Mit 8 1 Abs. 3 WpHG folgt der Gesetzgeber der Vorgabe aus Art 7 der RiLi. Fast
wortlich GUbernimmt der Gesetzgeber die Regelung und weicht nur in Nuancen ab. An
dieser Stelle sie nochmals an den theoretischen Teil®* der Arbeit erinnert, wo es um
die Umsetzungsmadglichkeiten der Einzelstaaten aus Art. 249 EGV ging, so fallt an
dieser Stelle eines besonders auf: Durch die hier vorgegebene Regelungsdichte
bleibt dem nationalen Gesetzgeber keine andere Wabhl, als sich in der Umsetzung an
den Richtlinientext zu halten. Ansonsten ware die Umsetzung nicht nur ungenau,
sondern ggf. unvollstandig oder sogar falsch. Ohne die Konsequenzen der mangel-
haften Umsetzung aufzeigen zu wollen, zeigt dies in der Praxis, wie zwingend der
Gesetzgeber der Vorlage folgen muss. Einerseits bedeutet dies die Einschrankung
des Gedanken aus Art. 249 EGV, andererseits aber auch, dass eine hohe Effektivitat
in der Umsetzung durch die Vorgabe in der Richtlinie gesteuert werden kann.

%14 \gl. Entwurf AnSVG Begriindung Art. 1 S. 2.
®15 vgl. Fn. 217
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b) Die Umsetzung des Begriffs ,Finanzinstrumente“8§ 2 Abs. 2 b WpHG

Nach § 2 Abs. 2 b WpHG handelt es sich bei Finanzinstrumenten um Wertpapiere im
Sinne des Abs. 1, Geldmarktinstrumente im Sinne des Abs. la, Derivate im Sinne
des Abs. 2 und Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren. Als Finanzinstrumente gel-
ten auch sonstige Instrumente, die zum Handel an einem organisierten Markt im Sin-
ne des Abs. 5 im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union
zugelassen sind oder fir die eine solche Zulassung beantragt worden ist.

Der neue 8 2 Abs. 2b WpHG setzt Art. 1 Nr. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie um,
indem er den Begriff des Finanzinstruments einfuhrt, der nunmehr einheitlich fur
samtliche Regelungen der Abschnitte 3 und 4 sowie der 88 34b und 34c WpHG
malfigeblich ist. Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren gehorten bereits zum Wert-
papierbegriff nach Art. 1 Nr. 4 der Richtlinie 93/22/EWG, waren aber bisher nur sepa-
ratin § 12 Abs. 2 Nr. 1 WpHG a.F. und § 20a Abs. 1 Satz 2 WpHG a.F. enthalten.®*®

Auch hier hat sich der Gesetzgeber sehr genau an die Vorgaben der Richtlinie gehal-
ten, es blieben ihm aufgrund der nicht interpretationsfahigen Vorgaben auch kaum

Umsetzungsspielrdaume.

c) Aufgaben und Befugnisse der Aufsichtsbehoérde, 8 4 WpHG

Eine Anzahl weiterer Neuregelungen findet sich in 8 4 WpHG. Augenféllig ist zum
einen die Bindelung der bisher im Gesetz voéllig verstreuten Aufsichtsmal3inahmen
der BaFin zu einer Generalnorm. Hier werden die Einzelbefugnisse der 88 16, 18,
20b, 29 und 35 WpHG zusammengefasst. Neben der Zusammenfassung der Einzel-
normen werden die Befugnisse der BaFin aber auch um die Vorgaben der Markt-
missbrauchsrichtlinie und weiterer europarechtlicher Rechtssetzungsvorhaben erwei-
tert. Insbesondere werden die Art. 6, 11 und 12 der Richtlinie in nationales Recht
Uberfuhrt. Mit Blick auf die umfangreiche Umsetzung der Einzelnormen der RiLi in
einen einzigen Paragraphen scheint sich eine weitere positive Einwirkung auf natio-
nales Recht bemerkbar zu machen. Soweit die Vorgaben in sich sehr umfangreich
sind, scheinen sie den nationalen Gesetzgeber zu einer Systematisierung zu bewe-
gen. Es ware dem nationalen Gesetzgeber unbenommen gewesen, die bisherige
Systematik beizubehalten und die jeweiligen Vorgaben an den verschiedenen Stellen

einzuarbeiten. Darauf hat er jedoch verzichtet und eine Zentralnorm geschaffen, die

®16 Begriindung zu § 2 Abs. 2 WpHG n. F, S. 7.
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im Wesentlichen die Umsetzung einer Gemeinschaftsnorm darstellt, flankiert von
weiteren korrespondierenden Regelungen. Zwar ist diese Annahme nicht durch die
Entwurfsbegriindung gesichert, jedoch sind mehrere solcher Félle zu beobachten,

was zumindest ein Indiz darstellt.?*’

Nach Abs. 1 Ubt die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht die Aufsicht
nach Vorschriften dieses Gesetzes aus. Sie hat im Rahmen der ihr zugewiesenen
Aufgaben Missstanden entgegenzuwirken, welche die ordnungsgemafiie Durchflh-
rung des Handels mit Finanzinstrumenten oder von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fur den
Finanzmarkt bewirken kénnen. Sie kann Anordnungen treffen, die geeignet und er-
forderlich sind, diese Missstande zu beseitigen oder zu verhindern. Hier wird die Er-
weiterung der Anwendung durch den Begriff der Finanzinstrumente eingearbeitet,
wie ihn Art. 1 Abs. 3 vorgibt.

In den nachfolgenden Absatzen 2 und 3 lassen sich interessante Neuregelungen
verzeichnen. Inhaltlich dienen sie der Umsetzung von Art. 12 Abs. 1, Abs. 2 lit. a, b,
c, e, f. Abs. 2 bezeichnet die Mdglichkeit der Bundesanstalt, die Einhaltung der Ver-
bote und Gebote dieses Gesetzes Uberwachen zu kénnen und das Anordnungsrecht
geeigneter und erforderlicher MalBhahmen. Sie kann insbesondere den Handel mit
einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten voribergehend untersagen oder die
Aussetzung des Borsenhandels in einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten an-
ordnen, soweit dies zur Durchsetzung dieser Vorschriften oder zur Beseitigung von
Missstanden nach Abs. 1 geboten ist. In der Entwurfsbegriindung®® heift es hierzu,
die Marktmissbrauchsrichtlinie verlange nicht nur die zeitweilige Aussetzung des
Handels an der Borse, sondern jeglicher, auch auf3erbdrslicher und privater Transak-
tionen mit den betroffenen Finanzinstrumenten.®* Dies steht so jedoch nicht in der
Richtlinie. Auch hier wird nur davon gesprochen, dass sie den Handel mit den betref-
fenden Finanzinstrumenten aussetzen kann.®?® Bemiiht man an dieser Stelle jedoch

die Auslegungsregel des effet utile, so ist der gesetzgeberischen Interpretation zuzu-

®1" Der allgemeine Teil der Gesetzesbegriindung, S. 4, spricht hier lediglich von einer Zusammenfiih-

rung aus Grinden der Verbesserung der Ubersicht und Struktur hinsichtlich der Befugnisse der Bun-
desanstalt und Uber die Umsetzung von Art. 12 der RiLi. Ein Kausalitatsnachweis lasst sich hierdurch
aber noch nicht fuhren.

®18 Alle relevanten Dokumente zum Gesetzgebungsverfahren sind unter http://www.jura.uni-
augsburg.de/prof/moellers/materialien/materialdateien/040 _deutsche gesetzgebungsgeschichte
/ansvqg_geschichte/ abzurufen

®19 Begriindung zu § 4 Abs. 2 WpHG-E n. F, S. 9.

620 Art. 12 Abs. 2 f Marktmissbrauchsrichtlinie.
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stimmen. Nur bei einem vollumfanglichen Transaktionsverbot ist die Sicherheit der
Anleger gewabhrleistet. Auch wenn er einen bedeutenden Eingriff in die Rechtspositi-
on der betroffenen Marktteilnehmer darstellt und nur als ultima ratio dienen kann, ist
ein derartiger Schritt nicht nur sinnvoll sondern geboten. Allerdings ware es schon
auf der Richtlinienseite von Vorteil gewesen, héatte sie diese Befugnis klar formuliert.
Denn vom Wortlaut her kann der Mitgliedstaat auch eine mildere Eingriffsbefugnis
formulieren, ohne einen Verstol3 gegen das Gemeinschaftsrecht zu begehen. Das-
selbe ist dem deutschen Gesetzgeber zu raten. Hinsichtlich der Schwere des Ein-
griffs sollte der MalRnahmenkatalog genau definiert werden, um etwaige Probleme

hinsichtlich der Rechtsprechung zur Wesentlichkeitstheorie®** zu vermeiden.®%?

AuRerst problematisch erscheint auch die Festlegung der Anordnungsvoraussetzun-
gen. Die Gebotenheit zur Anordnungsdurchsetzung ist eine vage Formulierung, wel-
che nur im Wege der Auslegung zu ermitteln ist. Dies bedeutet aber eine grolRe
Rechtsunsicherheit und letztendlich auch eine Gefahr fiur den Finanzmarkt Deutsch-
land. Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme zu dem Gesetzesentwurf hierzu
gedullert, dass die EU-Vorgaben auf Verstt3e gegen Insider- und Marktmanipulati-
onsverbote beschrénkt seien.®” Die in § 4 Abs. 2 WpHG vorgesehene Befugnis ge-
he aber weit dartiber hinaus, da sie der Bundesanstalt die Untersagung bzw. Ausset-
zung des Handels zur Durchsetzung samtlicher Gebote und Verbote des WpHG er-
madgliche. In Umsetzung der EU-Vorgaben solle die Befugnis auf Verstol3e gegen

%21 pie Wesentlichkeitstheorie hat sich aus der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ent-

wickelt und besagt, dass wesentliche Entscheidungen durch das Parlament getroffen werden miissen.
Dadurch wird versucht, einen Ausgleich zwischen dem Demokratie- und dem Rechtsstaatsprinzip zu
schaffen: Das Demokratieprinzip spricht fur einen Totalvorbehalt, also daftr, dass samtliche Entschei-
dungen durch das Parlament als vom Burger legitimierte Einrichtung zu treffen sind. Dem widerspricht
jedoch der Gedanke der Gewaltenteilung, der besagt, dass laufende politische Entscheidungen Auf-
gabe der Exekutive sind. Der Ausgleich wird dadurch geschaffen, dass wesentliche Handlungen zu-
mindest einer gesetzlichen Grundlage bedirfen. Zu den wesentlichen Fragen gehéren zunachst samt-
liche Eingriffe in die Freiheitsrechte des Grundgesetzes. Dariiber hinaus sind auch alle grundrechtsre-
levanten Handlungen, die einem Grundrechtseingriff gleichwertig erscheinen, wesentlich (z. B. der
Ausgleich zwischen sich iberschneidenden Grundrechten sowie die Regelung von grundrechtlichen
Teilhaberechten und Schutzpflichten). Schlie3lich gehdren dazu auch alle "sonst wesentlichen" Fra-
gen, die wegen ihrer Bedeutung fir das Volk durch das Parlament entschieden werden mussen. Dazu
gehoren z. B. die Subventionierung von Presseunternehmen, die Beleihung sowie Praklusionsregeln
im Verwaltungsverfahrensrecht. Einer gesetzlichen Grundlage bedarf auch der Erlass von Rechtsver-
ordnungen durch die Verwaltung. Fur Verordnungen des Bundes stellt Art. 80 GG besondere Anforde-
rungen, die sich &hnlich auch in den Landesverfassungen finden.
%22 ygl. hierzu die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts 2 BvR 1436/02 vom 24.9.2003 zu
dem Thema Kopftuchstreit.
623 http://www.jura.uni-augsburg.de/prof/moellers/materialien/materialdateien/040_deutsche gesetzge-
bungsgeschichte/ansvg_geschichte/ansvg pdfs/stellungnbr _gegenaeusserungbreg_ansvg

btdrs 15 3355.pdf
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Insider- und Marktmanipulationsverbote beschrankt werden. Dies gelte umso mehr,
als Markteingriffe wie Unterbrechung und Untersagung des Handels im Einzelfall er-
hebliche Folgewirkungen fiir den Finanzplatz Deutschland zeitigen kénnten.®** Die-
ser Ansicht ist zuzustimmen, insbesondere da gem. Abs. 7 Widerspruch und Anfech-
tungsklage keine aufschiebende Wirkung gegen die angeordneten Mal3Bhahmen ent-
falten. Die Bundesregierung hat dieser Ansicht grundsatzlich zugestimmt.®® Sie hat
daher den Absatz um den Halbsatz ,, soweit dies zur Durchsetzung der Verbote nach
8 14 oder § 20a oder zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstanden nach Ab-

satz 1 geboten ist* erweitert.

Nichts anderes kann in der Ausformulierung fir Abs. 3 gelten, der Art. 12 Abs. 2 lit. a,
b und d ins WpHG Uubertragen soll. Nach Abs. 3 S. 1 kann die Bundesanstalt von je-
dermann Auskiinfte, die Vorlage von Unterlagen und die Uberlassung von Kopien
verlangen sowie Personen laden und vernehmen, soweit dies aufgrund konkreter
Anhaltspunkte fir die Uberwachung der Einhaltung eines Verbots oder Gebots die-
ses Gesetzes erforderlich ist. Dabei sieht die Entwurfsbegriindung vor, dass Unterla-
gen nicht nur Schriftsticke, sondern auch vorhandene elektronische Aufzeichnungen
und Verbindungsdaten, etwa von Telefongesprachen und Datentibermittiungen sein
kénnen. Dies entspricht wortlich dem Richtlinientext, so dass die Begrindung selbst
nicht zu kritisieren ist. Allerdings ist es fraglich, warum der Gesetzgeber nur in der
Begrindung den amtlichen Text aufnimmt, anstatt ihn direkt in das Gesetz zu uber-
tragen. Vom Sprachgebrauch sind Unterlagen nicht zwingend als elektronische Auf-
zeichnungen von Telefongesprachen zu klassifizieren, sondern eher als Schriftsti-
cke. Im Hinblick auf die Uberlegungen zu Abs. 2 und aus Klarstellungserwéagungen
kann hier hinsichtlich der zu wahlenden Formulierung nichts anderes gelten, zumal
der Datenschutz ein wesentlich sensibleres Thema ist, als die Einschrankung der
Privatautonomie. Daran andert auch der Hinweis auf Aussageverweigerungsrechte
Verschwiegensheitspflichten nichts.®”® Dem Gesetzgeber ware anzuraten gewesen,
den Richtlinientext entweder wortlich zu Gbernehmen, zumindest aber klare Formu-
lierungen hinsichtlich der zu regelnden Materien zu verwenden, so wie er es z.B. hin-
sichtlich der Betretungsrechte in Abs. 4 praktiziert hat, wo er sehr detailliert die mog-
lichen Eingriffe in Art. 13 GG beschrieben hat.

624 \/gl. hierzu die Stellungnahme des Bundesrates, BT-Drucks. 15/3355 vom 16.06.2004.
%25 \/gl. hierzu die GegenauBerung der Bundesregierung, BT-Drucks. 15/3355 vom 16.06.2004.
%26 Begriindung zu § 4 Abs. 2 WpHG-E, S. 10.
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Nach Abs. 6 kann die Bundesanstalt eine nach den Vorschriften dieses Gesetzes
gebotene Verdffentlichung oder Mitteilung auf Kosten des Pflichtigen vornehmen,
wenn die Veroffentlichungs- oder Mitteilungspflicht nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig oder nicht in der vorgeschriebenen Weise erfillt wird. Dies entspricht der Umset-
zung von Art. 6 Abs. 7 der RiLi, worin festgelegt ist, dass die Behorde alle Mal3nah-
men ergreifen kann, um die Pflichterfullung hinsichtlich der Ad-hoc-Publizitat Art. 6
Abs. 1-6) sicherzustellen.

d) Grenzuberschreitende Zusammenarbeit der zustandigen Stellen, § 7
WpHG

8 7 WpHG setzt die Vorgaben aus Art. 16 RiLi um und regelt hierbei die Zusammen-
arbeit zwischen den zustandigen Stellen der Mitgliedstaaten und der Vertragsstaaten
des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum neu. Auch hier fuhrt die
Umsetzung zu einer Neuordnung des Gesetzes durch Einfihrung einer Zentralnorm.
Mit 8 7 Abs. 1 WpHG wird Art. 16 Abs. 1 entsprechend umgesetzt. Allerdings wird
den Behorden neben der Erforderlichkeit zur Zusammenarbeit auch noch der Pri-
fungsmal3stab der Geeignetheit an die Hand gegeben, um entscheiden zu kdnnen,

ob eine Zusammenarbeit tatsachlich vorgenommen werden soll.

Bei der Umsetzung von Art. 16 Abs. 2 in 8 7 Abs. 2 WpHG hat der Gesetzgeber eine
notwendige Préazisierung vorgenommen. Spricht die Richtlinie noch von ,allen zu G-
bermittelnden Informationen erganzt der Gesetzentwurf den Informationsbegriff
durch den Einschub ,soweit dies firr die Uberwachung von organisierten Markten o-
der anderen Markten fur Finanzinstrumente, von Kreditinstituten, Finanzdienstleis-
tungsinstituten, Investmentgesellschaften, Finanzunternehmen oder Versicherungs-
unternehmen nach den Vorschriften dieses Gesetzes und entsprechenden Vorschrif-
ten der in Abs. 1 genannten Staaten oder damit zusammenhangender Verwaltungs-
oder Gerichtsverfahren erforderlich ist*. Ansonsten ist die Umsetzung fast wortlich.
Minutios hakt der Gesetzgeber die Vorgaben ab und setzt sie in nationales Recht
um. Lediglich Art. 16 Abs. S. 7 sowie Abs. 4 S. 5 blieben hier unberucksichtigt, wo-
nach unbeschadet des Art. 226 EGV eine zustandige Behérde, deren Informations-
ersuchen nicht innerhalb angemessener Frist Folge geleistet wird oder abgelehnt
wurde, dies dem Ausschuss der europdischen Wertpapierregulierungsbehdrden
melden kann, der daraufhin Beratungen im Hinblick auf eine rasche und effiziente

Losung abhalt.
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e) Anzeige von Verdachtsfallen, 8 10 WpHG

Mit der Umsetzung von Art. 6 Abs. 9 der RiLi wird auch erstmalig der Inhalt einer
Durchfithrungsrichtlinie in die nationale Gesetzgebung einbezogen.®?’ Kerninhalt ist
die Anzeigepflicht im Fall eines Verdachts des Insiderhandels und der Marktmanipu-

lation bei der BaFin durch Personen, die am Finanzmarkt beruflich tatig sind.

Hiernach sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen, andere Kreditinstitute, Betrei-
ber von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, verpflichtet, bei
Feststellung von Tatsachen, die darauf schlieen lassen, dass mit einem Geschaft
Uber Finanzinstrumente gegen ein Verbot oder Gebot nach § 14 oder § 20a versto-
Ben wird, diese unverziglich der Bundesanstalt anzuzeigen. Sie durfen andere Per-
sonen als staatliche Stellen und solche, die aufgrund ihres Berufs einer gesetzlichen
Verschwiegenheitspflicht unterliegen, von der Anzeige oder von einer daraufhin ein-
geleiteten Untersuchung nicht in Kenntnis setzen. Diese Formulierung entsprich nicht
genau der gemeinschaftsweiten Vorgabe aus Art. 6 Abs. 9 RiLi und der entspre-
chenden Durchfihrungsmal3nahme gem. Art. 6 Abs. 10 RiLi i.V.m. Art. 7 Richtlinie
2004/72/EG. Auch der Entwurf zur Marktmissbrauchsrichtlinie erklart, dass besonde-
re Bestimmungen fur natirliche und juristische Personen gelten missen, deren be-
rufliche Tatigkeit darin besteht, Analysen und sonstige wichtige Informationen zu
erstellen oder weiterzugeben, oder die beruflich Auftrage erhalten, bei denen der be-
griundete Verdacht besteht, dass die Geschéfte auf Insider-Informationen beruhen
oder eine Marktmanipulation darstellen. Diese Bestimmungen sind notwendig, um
die professionellen Marktakteure in die Bestrebungen um Marktintegritat einzubin-
den.®?® Entscheidend ist, dass bloRe Vermutungen nicht ausreichen, sondern Tatsa-
chen vorliegen miissen, um eine Anzeigepflicht zu begriinden.®® Ob diese Tatbe-
standsvoraussetzung richtig umgesetzt worden sind erscheint fraglich. In dem 9. Er-
wagungsgrund der Durchfuhrungsrichtlinie wird ausgefuhrt, dass fir die Meldung
verdachtiger Geschéfte bei den zustandigen Behdrden durch Personen, die beruflich
Geschafte mit Finanzinstrumenten tatigen, ausreichende Indizien fir deren markt-

missbrauchlichen Charakter erforderlich sein mussen, d. h. es muss ein begrindeter

%27 Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004 zur Durchfilhrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates - Zuléssige Marktpraktiken, Definition von
Insider-Informationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung
von Eigengeschaften und Meldung verdachtiger Transaktionen.

628 \/gl. Begriindung zu Art. 6 KOM (2001) 281.

%29 Begriindung zu § 10 Abs. 1 WpHG-E, S. 16.
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Verdacht fur das Vorliegen eines Insider-Geschafts oder einer Marktmanipulation
bestehen. Bestimmte Geschafte kdnnen fur sich genommen vdllig unverdachtig er-
scheinen, jedoch die Vermutung auf Marktmissbrauch nahelegen, wenn sie zu ande-
ren Geschaften, bestimmten Verhaltensweisen oder anderen Informationen in Bezug
gesetzt werden.®*® Gegen eine richtige Umsetzung spricht, dass eben der Begriff des
.begrindeten Verdachts” nicht in dieser Form tbernommen wurde. Kritiker des Ge-
setzesentwurfes behaupten, dass im Zuge der Diskussion der Frage auf européi-
scher Ebene Einigkeit dariiber bestanden habe, eine Anzeigepflicht, auch vor dem
Hintergrund der hohen Geschwindigkeit der Transaktionsabwicklung, solle nur in sol-
chen Fallen bestehen, in denen klare Anhaltspunkte daflir vorhanden seien, dass ein
Marktmissbrauch vorliege.®** Folgt man dieser Begriindung, muss in § 10 Abs. 1
Satz 1 WpHG zum Ausdruck kommen, dass der jeweilige Umstand (Tatsache) nur
dann im Sinne der Anzeigepflicht als verdachtsbegrindend anzusehen ist, wenn aus
ihm ohne Weiteres, d. h. ohne nahere Prifung und Bewertung, auf ein marktmiss-
brauchliches Verhalten geschlossen werden kann. Ansonsten wird nicht ersichtlich,
ob sich die Verpflichtung zur Anzeige auf lediglich ausgefuhrte Geschafte bezieht
oder nicht. Die jetzige Formulierung ,...mit einem Geschéft....verstoRen wird“ ist
diesbeziiglich sehr unklar. Eine Auslegung dahingehend, dass eine Verpflichtung zur
Anzeige auch bei verdachtigen Auftragen besteht, steht nicht im Einklang mit den
europaischen Vorgaben. Sowohl aus der Gesetzeshistorie als auch aus dem Wort-
laut der Marktmissbrauchsrichtlinie ist klar ersichtlich, dass es sich nur um die Mel-
dung ausgefuhrter Geschéafte handelt. Denn Art. 6 Abs. 9 der Marktmissbrauchsricht-
linie verpflichtet zur Anzeige nur, wenn ein begriindeter Verdacht besteht, dass eine
Transaktion ein Insider-Geschéaft oder eine Marktmanipulation darstellen kénnte, und
Art. 1 Nr. 2 a) der Marktmissbrauchsrichtlinie differenziert bewusst zwischen den
Begriffen ,transaction” — also durchgefiihrten Geschaften — und ,orders“— also Auf-

tragen.®®

830 y/gl. Richtlinie 2004/72/EG.

®31 Zentraler Kreditausschuss, S. 11.

%32 50 die weiterfiihrende Begriindung des Zentralen Kreditausschusses, S. 11, der als Gegenvor-
schlag folgende Formulierung in die Diskussion einbringt: Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
andere Kreditinstitute, Betreiber von Markten an denen Finanzinstrumente gehandelt werden und die
Bdrsengeschaftsfihrung haben bei Feststellung von Tatsachen begrindetem Verdacht, dass mit ei-
nem Geschéft Uber Finanzinstrumente gegen ein Verbot oder Gebot nach § 14 oder § 20a verstoRen
worden ist, dieses unverziiglich der Bundesanstalt anzuzeigen. Begriindeter Verdacht im Sinne von
Satz 1 liegt vor bei Feststellung von Tatsachen, die darauf schliel3en lassen, dass mit einem Geschaft
offensichtlich gegen ein Verbot oder Gebot nach § 14 oder § 20a verstoRen worden ist. Ein verdachti-
ges Geschaft darf unbeschadet der Anzeigepflicht ausgefiihrt werden.
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Dariiber hinaus besteht hierzu bereits eine Parallelregelung in § 4 Abs. 5 und 6 Bor-
senG. Nach 8 4 Abs. 5 Satz 4 BorsG ist die Handelstuiberwachungsstelle verpflichtet,
die Bundesanstalt zu unterrichten, wenn sie Tatsachen feststellt, deren Kenntnis fur
die Erfullung der Aufgaben der Bundesanstalt erforderlich ist. Die Unterrichtung hat
insbesondere bei festgestellten VerstéRen gegen das Verbot von Insidergeschaften
und das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation zu erfolgen. Somit ware es aus
Klarstellungsgrinden erforderlich zu klaren, in welchem Verhaltnis die beiden Rege-

lungen zueinander stehen.®*

Nach Abs. 2 hat die Bundesanstalt Anzeigen nach Abs. 1 unverziglich an die zu-
standigen Aufsichtsbehérden derjenigen organisierten Markte innerhalb der Européi-
schen Union oder des Europaischen Wirtschaftsraums weiterzuleiten, an denen die
Finanzinstrumente nach Abs. 1 gehandelt werden. Insofern entspricht die Melde-
pflicht der Umsetzung von Art. 7 Abs. 2 der Durchfihrungsrichtlinie 2004/72/EG.

Nach Abs. 3 gilt, das derjenige, der eine Anzeige nach Abs. 1 erstattet, wegen dieser
Anzeige nicht verantwortlich gemacht werden darf, es sei denn, die Anzeige ist vor-
satzlich oder grob fahrlassig unwahr erstattet worden. Zur Begrindung wird lediglich
angefuhrt, dass dies die Bereitschaft erh6hen soll, die Anzeigenerstattung durchzu-
fihren.®®*® Allerdings tbersieht der Gesetzgeber hier anscheinend einen wichtigen
Aspekt. Eine &hnliche Anzeigepflicht findet sich in § 11 Geldwéaschegesetz (GwG)
und eine entsprechende Freistellung von der Verantwortlichkeit in 8 12 GwG. Das
GwG siehtin 8 11 Abs. 1 S. 3 ausdricklich eine Pflicht vor, die angetragene Finanz-
transaktion ohne Zustimmung der Staatsanwaltschaft erst zwei Werktage nach dem
Abgangstag der Anzeige durchzufuhren. Damit ist fur die Anzeigepflichtigen eine kla-
re Regelung fur die Zulassigkeit der Durchfiihrung der angetragenen Finanztransak-
tion nach fruchtlosem Ablauf von zwei Tagen gegeben. Demgegenuber enthalt 8 10
WpHG keine Regelung der Frage, ob die vermutliche Insidertransaktion oder kurs-
manipulative Handlung durchgefiihrt werden darf. Wer in Kenntnis der Insidertrans-
aktion oder der kursmanipulativen Handlung diese durchfiihrt, begibt sich trotz An-
zeige in die Gefahr, Beihilfe zu der strafbaren Handlung zu leisten (entsprechend den
Beihilfehandlungen von Bankmitarbeitern bei der Weiterleitung von unversteuerten
Geldern in das Ausland als Beihilfe zur Steuerhinterziehung). Nach 8§ 830 Abs. 2
BGB macht sich der Gehilfe ggf. ebenso wie der Tater gegeniber geschadigten Drit-

633 Stellungnahme des Bundesrates, BT-Drucks. 15/3355.
%% vgl. Begriindung § 10 Abs. 3 WpHG-E, S. 16.

Seite 132



ten schadensersatzpflichtig. Die Gefahr, sich strafrechtlich einer Beihilfe schuldig zu
machen und zivilrechtlich als Gehilfe schadensersatzpflichtig zu werden, wird ab-
schreckend auf die Vornahme einer Verdachtsanzeige wirken. Wirde der Anzeige-
pflichtige die ihm angetragene Transaktion zur Vermeidung straf- und zivilrechtlicher
Haftungsfolgen ablehnen, wirde er gegen das Mitteilungsverbot nach § 10 Abs. 1 S.
2 WpHG verstol3en, da er eine Begrindung fur die Ablehnung der Transaktion ange-
ben musste. Wirde er sie jedoch durchfihren, wirde er sich straf- und zivilrechtli-
chen Haftungsrisiken aussetzen. Die gesetzliche Regelung ist somit in sich wider-
spruchlich und tragt die Gefahr der Verfassungswidrigkeit in sich, denn jede Hand-
lungsweise des Anzeigepflichtigen wirde fur diesen die Gefahr eines Gesetzesver-
stol3es bergen. In das Gesetz sollte daher eine § 11 Abs. 1 S. 3 GwG vergleichbare
Regelung aufgenommen werden. Diese Regelung sollte jedoch die sofortige Ausfih-
rung der angetragenen Transaktionen aufgrund der Volatilitdt der Wertpapierkurse

gestatten.®*

f)  Definition der Insiderpapiere, 8 12 WpHG

§ 12 enthélt die Definition des Insiderpapiers und setzt damit die Vorgabe aus Art. 1
Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie um. Hiernach sind Insiderpapiere Finanzin-
strumente, die an einer inlandischen Bérse zum Handel zugelassen oder in den ge-
regelten Markt oder in den Freiverkehr einbezogen sind, 8 12 Nr. 1. Daruber hinaus
fallen unter die Klassifizierung auch diejenigen, die in einem anderen Mitgliedstaat
der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber
den Europaischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt zuge-
lassen sind, 8 12 Nr. 2, oder deren Preis unmittelbar oder mittelbar von Finanzin-
strumenten nach Nummer 1 oder Nummer 2 der Norm abhéngt. Der Zulassung zum
Handel an einem organisierten Markt oder der Einbeziehung in den geregelten Markt
oder in den Freiverkehr steht gleich, wenn der Antrag auf Zulassung oder Einbezie-
hung gestellt oder 6ffentlich angekindigt ist. Der Gesetzgeber will Gber die Gemein-
schaftsvorgabe hinausgehen, indem er auch den Freiverkehr mit einbezieht. Als Be-
grindung wird angefuhrt, dass verhaltnismafig viele Insiderdelikte im Handelsseg-
ment des Freiverkehrs begangen werden. Weiterhin sei auch die internationale Zu-

sammenarbeit gefahrdet, wenn der Freiverkehr und Teile des geregelten Marktes

%% 30 die Stellungnahme des Deutschen Anwaltsvereins, vertreten durch den Handelsrechtsaus-
schuss S. 3, abzurufen unter http://www.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/Anleger/dav_26-

04.pdf.
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nicht mehr Gberwacht wirden und dort zu gehandelten auslandischen Werten keine

Untersuchungen mehr durchgefiihrt werden kénnten.®3®

Diese Erweiterung ist zu begrif3en. Der Gesetzgeber zeigt, wie ernst ihm nicht nur
die Umsetzung der Gemeinschaftsvorgabe ist, sondern dass er tatsachlich das Ziel,
den Kapitalmarkt und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
Deutschland weiter starken will.®*” Durch die Ausdehnung auf den Freiverkehr wird
das Vertrauen der Anleger in die Kapitalmarkte gestarkt, was zu erhéhten Investitio-
nen in den gesamten Kapitalmarkt fuhrt. Dies ist wiederum entscheidend dafir, dass
der Funktionsschutz, insbesondere die allokative Funktionsfahigkeit gestarkt wird.%*®
Dass der Gemeinschaftsgesetzgeber dies nicht ebenfalls geregelt hat, ist zu bedau-
ern, geht er doch in der Begriindung zum Richtlinienentwurf davon aus, dass die In-
tegritat der Markte sich nur dann sichern lasst, wenn das Verbot missbrauchlicher
Praktiken allgemein angewandt wird. In Anbetracht potentieller Entwicklungen auf
den Finanzmarkten sollte sich der Verbotsbereich nicht ausschlielich auf die "gere-

gelten Mérkte" erstrecken.®*®

g) Der Begriff der Insiderinformation, § 13 WpHG

Eine Insiderinformation ist eine konkrete Information Uber nicht 6ffentlich bekannte
Umstande oder Ereignisse, die sich auf einen oder mehrere Emittenten von Insider-
papieren oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen und die geeignet sind, im Falle
ihres offentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere
erheblich zu beeinflussen. Entscheidende Anderung ist hier, dass der Begriff der In-
sidertatsache durch die Insiderinformation ausgewechselt wurde, der somit auch
Werturteile und Prognosen umfasst, den Anwendungsbereich erweitert und eine eu-
ropaweite einheitliche Auslegung erméglicht.®*’ Die Geeignetheit ist gegeben, wenn
ein verstandiger Anleger die Information bei seiner Anlageentscheidung berlcksich-
tigen wirde. Hierbei wird entsprechend der Vorgabe aus Art. 1 Abs. 2 Richtlinie
2003/124/EG der subjektive Ansatz eingefuhrt und auf die Fixierung bestimmter
641

Schwellenwerte wegen der Unvorhersehbarkeit von Marktvolatilitaten verzichtet.

Hinsichtlich des Bewertungsumfangs muss zumindest wie in § 15 WpHG der Konnex

%% vgl. Begriindung § 12 WpHG-E, S. 17.

®7 vgl. Begriindung Allg. Teil A1 S. 1.

638 7u den theoretischen Vorbemerkungen vgl. A 11 5 a.
639 KOM (2001) 281 S. 4.

®40 Rossner/Bolkart AG 2004 R 182.

®% vgl. Begriindung § 12 WpHG-E, S. 18.
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zwischen dem Unternehmenswert und dem Kursbeeinflussungspotential gegeben
sein. Dies bedeutet, dass die Information nicht in der Gegenwart schon haben muss,
die Geeignetheit an sich bereits ausreicht und auch mittelbare Auswirkungen genu-
gen.®* Die Gemeinschaftsvorgabe geht davon aus, dass verstandige Investoren ihre
Anlageentscheidungen auf Informationen stitzen, die ihnen vorab zur Verfligung
stehen, sog. Ex-ante-Informationen. Die Prufung der Frage, ob ein verstandiger In-
vestor einen bestimmten Sachverhalt oder ein bestimmtes Ereignis im Rahmen sei-
ner Investitionsentscheidung bertcksichtigt hatte, sollte folglich anhand der ex ante
vorliegenden Informationen erfolgen. Eine solche Prifung sollte auch die mdglichen
Auswirkungen der Information in Betracht ziehen, insbesondere unter Berucksichti-
gung der Gesamttatigkeit des Emittenten, der Verlasslichkeit der Informationsquelle
und sonstiger Marktvariablen, die das entsprechende Finanzinstrument oder unter
den gegebenen Umstdnden damit verbundene derivative Finanzinstrument beein-
flussen dirften. Soweit es sich um einen Umstand oder ein Ereignis handelt, welche
in der Zukunft liegen, ist ein blo3es Gerlcht dartber nicht ausreichend, sondern es
missen konkrete Tatsachen vorliegen, welche den jeweiligen Eintritt vorhersehbar

erscheinen lassen.

h) Das Verbot der Insidergeschéfte, § 14 WpHG

Einige Neuerungen sind im Bereich des Verbots der Insidergeschafte zu verzeich-
nen. Nach Umsetzung der Richtlinienvorschriften von Art. 2 Abs. 1 ist es zunachst
verboten, unter Verwendung einer Insiderinformation Insiderpapiere fir eigene oder
fremde Rechnung oder fir einen anderen zu erwerben oder zu verauf3ern, einem
anderen eine Insiderinformation unbefugt mitzuteilen oder zuganglich zu machen,
oder einem anderen auf der Grundlage einer Insiderinformation den Erwerb oder die
VeraulRerung von Insiderpapieren zu empfehlen oder einen anderen auf sonstige

Weise dazu zu verleiten.

Bemerkenswert ist zunachst, dass deutlicher als in der Gemeinschaftsvorgabe nicht
mehr der Begriff des ,,Ausnutzens” sondern des ,Verwendens" eingesetzt wurde, um
die Schwierigkeiten in der Beweisfuhrung hinsichtlich des zweckgerichteten Han-
delns zu vermeiden. Der Begriff ,unter Nutzung“ in der Ubersetzung der Richtlinie

wurde bereits in der Literatur als nicht geglickt bezeichnet, da es der erklarte Wille

642 Mollers/Leisch, NZG 2003, 112, 116.
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der Kommission war, auf subjektive Tatbestandselemente zu verzichten.®*® Der
Handlungszweck wird somit nur noch in der Strafzumessung relevant, wobei der In-
sider die Informationen in sein Handeln einflie3en lassen muss. Entsprechend der
Richtlinienvorgabe reicht die Erfiillung einer Verbindlichkeit hierzu nicht aus.®** Aus
Klarstellungsgriinden hatte der Gesetzgeber diese Einschrankung aus Art. 2 Abs. 3
der Marktmissbrauchsrichtlinie auch in den Text einfigen kénnen. Dazu kommt, dass
diese Ausnahme auch Probleme in der tatsachlichen Bewertung hervorrufen kann.
So ist z.B. unklar, welche Art von Verpflichtungen hiervon erfasst wird und welche
rechtliche Natur eine solche Verpflichtung aufweisen muss. Die Probleme, die sich
schon in der Richtlinie ergeben, werden hier direkt in nationales Recht Gberfihrt, da

der Gesetzgeber an dieser Stelle streng der Vorlage gefolgt ist.®*

Hieran anknupfend ergibt sich aber ein weiteres Problem, welches der Gesetzgeber
bei der direkten Richtlinienumsetzung anscheinend nicht bedacht hat. Bisher wurde
ein "Ausnutzen" nur dann bejaht, wenn der Insider seinen Wissensvorsprung be-
wusst mit dem Ziel einsetzte, fur sich oder einen anderen einen wirtschaftlichen Vor-
teil zu erzielen, der als Verstol3 gegen den Grundsatz der Chancengleichheit ange-
sehen und missbilligt wurde.®*® Diese Auslegung wurde auch auf einen Vergleich zu
der bisher geltenden Fassung von § 14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG a.F. gestutzt, nach der
der Insider in der Variante des Empfehlungsverbotes lediglich "auf der Grundlage
seiner Kenntnis" handeln musste. Hiernach war herrschende Meinung, dass eine
"Ausnutzung" der Kenntnis von einer Insidertatsache zweierlei voraussetzt. Zum ei-
nen muss ein Ursachenzusammenhang dergestalt bestehen, dass der Insider das
Geschaft ohne die Kenntnis von der Insiderinformation nicht vorgenommen hatte.
Zum anderen musste die Absicht bestehen, mit der Transaktion einen Gewinn zu
erzielen bzw. Verlust zu vermeiden.®*” Sinn und Zweck von § 14 Abs. 1 WpHG ist
grundsatzlich dergestalt, dass lediglich das Erfordernis der Gewinnerzielungsabsicht,
nicht jedoch das des Ursachenzusammenhangs entfallen soll.®*® Die Regierungsbe-
griundung arbeitet dieses Erfordernis jedoch nicht genug heraus. Dass der Tater die
Information "in sein Handeln einflieBen lassen” muss und die "reine Erflllung einer

Verbindlichkeit" eine "Verwendung einer Insiderinformation” entfallen lassen soll,

%43 Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 607.

%% vgl. Begriindung § 14 Abs. 1 WpHG-E, S. 19.

%5 Dier/Furhoff, AG 2002, 604, 607.

%46 BT-Drucks. 12/6679, S. 47.

%47 Stellungnahme des Deutschen Anwaltsvereins, S. 4.
%48 Stellungnahme des Deutschen Anwaltsvereins, S. 4.
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konnte so interpretiert werden, dass nur im Falle der Erfullung einer Verbindlichkeit
ein Ursachenzusammenhang entfallt, nicht jedoch in anderen Fallkonstellationen.®*°
Der derzeitige Entwurf der Gesetzesbegriindung fuhrt daher zu einer erheblichen
Rechtsunsicherheit fir wichtige wirtschaftliche Entscheidungen. Problematisch dabei
ist auch, dass die Marktmissbrauchsrichtlinie eine sehr enge Vorgabe macht, die an-
dere Konstellationen anscheinend nicht erfasst. Es ware daher von Vorteil, klarzu-
stellen, dass Uber die Erfullung von Verbindlichkeiten hinaus der Ursachenzusam-

menhang in bestimmten Situationen nicht greift.

DarlUber hinaus ist nunmehr auch das ,Verleiten* Dritter vom Verbotstatbestand er-
fasst. Als ,Verleiten" definiert der Gesetzgeber die Willensbeeinflussung eines ande-

ren durch beliebige Mittel, was also auch durch eine Empfehlung maoglich ist.

Der Verbotstatbestand gilt fur Primar- wie auch fur Sekundarinsider, so dass eine
explizite Unterscheidung, wie in der Richtlinie vorgenommen, entfallt.>*° Neu ist so-
mit, dass kinftig auch die Sekundarinsider entsprechende Informationen nicht wei-
tergeben bzw. keine Empfehlungen aussprechen durfen, wéahrend ihnen bisher ledig-

lich der Handel mit Insiderpapieren untersagt war.®>*

Durch die Formulierung in Abs. 2 ist nunmehr auch klargestellt, dass ein Handel im
Bereich der Safe Harbour Regelung bereits tatbestandsausschlieRend wirkt. Hier-
nach stellen der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Ruckkaufprogrammen
und Mafllnahmen zur Stabilisierung des Preises von Finanzinstrumenten in keinem
Fall einen Versto3 gegen das Verbot des Abs. 1 dar, soweit diese nach Mal3gabe der
Vorschriften der Verordnung 2273/2003 erfolgen.

Die Einbeziehung des Freiverkehrs in Regelung Uber KursstabilisierungsmalRnahmen
nach Abs. 2 ist aus Anlegerschutzgesichtspunkten zu begrif3en. Mit Recht wird dar-

auf verwiesen, dass hierdurch Wertungswiderspriiche vermieden werden.®*?

%49 50 die Stellungnahme des Deutschen Anwaltsvereins, S. 4, die weitergehend davon ausgeht, dass

davon nunmehr auch die Umsetzung unternehmerischer Entschliisse betroffen sein kbnnten, die In-
siderinformationen darstellen, momentan aber nicht von dem Ursachenzusammenhang erfasst wer-
den.

%30 Bereits zum Entwurf der Marktmissbrauchsrichtlinie stellten Dier/Fiirhoff, AG 2002, 604, 607 fest,
dass die Unterscheidung nur deklaratorischer Art sei. Allerdings ermdgliche die Trennung hinsichtlich
der zu ergreifenden Sanktionen, dass Primar- und Sekundarinsider mit einem andern Strafmal3 belegt
werden kdnnten.

®1 Kuthe, ZIP 2004, 883, 884.

%52 \/gl. Begriindung § 14 WpHG-E Abs. 2, S. 19.
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1)  Verdffentlichung und Mitteilung von Insiderinformationen, 8 15 WpHG

Mit der Neugestaltung von § 15 WpHG hat der Gesetzgeber in einigen Punkten Neu-
land betreten. Als eine der wichtigen Anderungen ist die Anknupfung der Ad-hoc-
Publizitatspflicht an die Insiderinformation zu sehen. Der Emittent von Finanzinstru-
menten, die zum Handel an einem inlandischen organisierten Markt zugelassen sind
oder fiur die er eine solche Zulassung beantragt hat, muss Insiderinformationen, die
ihn unmittelbar betreffen, unverziglich verdffentlichen.®®® Eine Insiderinformation be-
trifft den Emittenten insbesondere dann unmittelbar, wenn sie sich auf eine Tatsache
bezieht, die in seinem Tatigkeitsbereich eingetreten ist. Entgegen der Vorgabe von
Art. 6 Abs. 1 der Richtlinie, wird nun doch wieder ohne Grund auf den Begriff der
kursbeeinflussenden Tatsache zuriickgegriffen.®®* Im Gegensatz zur derzeitigen Re-
gelung, bei der es darauf ankommt, ob die Information im Tatigkeitsbereich des Emit-
tenten eingetreten ist, ist nunmehr das Unmittelbarkeitserfordernis ausschlaggebend.
Dies bedeutet, dass es hinsichtlich allgemeiner Marktdaten keine Verédnderung ge-
ben wird, sich aber im Bereich der Ubernahmeangebote eine neue Rechtslage erge-
ben wird.®>> Bisher wird eine Verdffentlichungspflicht abgelehnt, soweit der Emittent
Kenntnis von einem Ubernahmeangebot hat, da das Angebotsvorhaben nicht dem
Tatigkeitsbereich der Zielgesellschaft zuzuordnen ist. Nunmehr ist aber zu bedenken,
dass die Zielgesellschaft unmittelbar betroffen und das Angebotsvorhaben geeignet
ist, den Borsenkurs unmittelbar zu beeinflussen, womit eine Vero6ffentlichungspflicht
anzunehmen ist.>®® Ein weiteres Anwendungsfeld ist die Publizitatspflicht einer bor-
sennotierten Tochtergesellschaft tber Vorkommnisse bei der Muttergesellschaft, so-

weit sich die Ereignisse auf die Tochter beziehen.®*’

Die Pflicht, die Informationen unbeschadet der Mal3hahmen die getroffen werden
konnen um den Veréffentlichungsbestimmungen Folge zu leisten, auf der Internetsei-
te des Emittenten zu verdffentlichen, hat der Gesetzgeber nicht tbernommen. Dies

verwundert angesichts der Begrindung mit der 8 15 WpHG geandert wurde. Markt-

%33 Somit wird das Verbot auch den Markt, der dem eigentlichen Borsenmarkt vorgelagert ist, ausge-

dehnt.
%% Dies ist im Grunde voéllig unverstandlich, da noch in der Uberschrift von § 14 die Insiderinformation
gsgnannt wird.

Rossner/Bolkart AG 2004, R 182.
%% 50 auch die Begriindung zu § 15 Abs. 1 WpHG-E, die neben den Fallen von § 29 WpUG auch
noch die Herabstufung durch eine externe Ratingargentur anfihrt.
%7 An diesem Punkt wird kontrovers diskutiert, ob diese Pflicht nur gilt, soweit die Muttergesellschaft
selbst nicht borsennotiert ist. Vgl. hierzu Méllers, ZBB 2003, 390, 391 sowie Kuthe, ZIP 2004, 883,
885.
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teilnehmer sollen friihzeitig Gber marktrelevante Informationen verfiigen, um sachge-
rechte Anlageentscheidungen treffen zu kdnnen. Daneben soll durch die schnellst-
mogliche und angemessene oOffentliche Bekanntgabe von Insiderinformationen der
Kreis der potentiellen Insider méglichst klein gehalten werden und der Zeitraum, in
dem Insiderwissen missbrauchlich ausgenutzt werden kann, moglichst verkirzt wer-
den. All dies ware durch eine Verdoffentlichung tber die Internetseite des Emittenten
sicherlich sehr einfach zu realisieren. Zwar bedeutet die Umsetzung, dass die Verof-
fentlichung per Internet erfolgen kann, dies aber nicht geschehen muss. Dies ist ein
Ruckschritt in die ineffiziente Praxis, Informationen in Printmedien zu veroffentlichen.
Hier konnen dem Anleger wichtige geldwerte Informationen bis zur Veroffentlichung

entgehen.

Die Umsetzung von Abs. 3 der Richtlinie erfolgt in Abs. 1 S. 3 WpHG. Danach hat
derjenige, der als Emittent oder als eine Person, die in dessen Auftrag oder auf des-
sen Rechnung handelt, im Rahmen seiner Befugnis einem anderen Insiderinformati-
onen mitteilt oder zuganglich macht, diese zeitgleich zu veroffentlichen, es sei denn,
der Andere ist rechtlich zur Vertraulichkeit verpflichtet. Erfolgt die Mitteilung oder Zu-
ganglichmachung der Insiderinformation nach Satz 3 unwissentlich, so ist die Verof-

fentlichung unverziglich nachzuholen.

Eine wichtige Neuerung ist die Aufschiebung der Publizitatspflicht des Emittenten,
die in Art. 6 Abs. 2 der Richtlinie vorgegeben und in Abs. 3 tibernommen wurde. Bis-
lang kann die BaFin den Emittenten von der Verdéffentlichungspflicht befreien, wenn
die Verdffentlichung der Ad-hoc-Tatsache geeignet ist, den berechtigten Interessen
des Emittenten zu schaden. Nunmehr ist der Emittent bereits kraft Gesetzes so lange
von der Ad-hoc-Publizitatspflicht befreit, wie es der Schutz seiner berechtigten Inte-
ressen erfordert und die Gefahr der Irrefiihrung der Offentlichkeit nicht zu befiirchten
ist. Als Beispiele gelten Sanierungsmafnahmen, laufende Ubernahmeverhandlungen
oder die noch ausstehende Zustimmung eines Aufsichtsratmitgliedes zu einer Mal3-

nahme.®%®

Weitere kumulative Voraussetzung ist, dass der Emittent die Vertraulich-
keit der Insidertatsache gewdhrleisten kdnnen muss, da ansonsten die Aufschub-
moglichkeit der Publizitatspflicht entfallt. Das Gesetz macht in § 15 Abs. 3 S. 2 von

der Mdglichkeit Gebrauch, eine Meldepflicht gegentiber der BaFin einzuftihren, so-

68 Kuthe, ZIP 2004, 883, 885.
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weit der Emittent sich dazu entscheidet, die Bekanntgabe von Informationen zu ver-
schieben, vgl. Art. 6 Abs. 2 RiLI.

Zu Recht wird seitens der Literatur darauf hingewiesen, dass die Befreiungsmoglich-
keit von Vorteil ist, aber in der vorliegenden Form unprézise formuliert, bzw. nicht
ausreichend an die Marktgegebenheiten angepasst wurde, was in der Praxis zu Un-
sicherheiten seitens des Emittenten fihren kann. Nach der Formulierung in der RiLi
und dem Entwurf ist die Pflicht zur Bekanntgabe unter den genannten Bedingungen
nur aufgeschoben.®*® Entfallen die Voraussetzungen des Aufschubs, so ist der Emit-
tent verpflichtet, die Veroffentlichung nachzuholen.®®® Gerade aber in dem vom Ent-
wurf benannten Szenario einer méglichen Unternehmensibernahme stellt sich das
Problem, wie zu verfahren ist, wenn die Verhandlungen abgebrochen wurden. Folgt
man streng dem Gesetzeswortlaut, musste nunmehr hinsichtlich der Gesamtsituation
eine Veroffentlichung erfolgen. Allerdings ist nicht geregelt, was zu geschehen hat,
wenn die Verhandlungen nicht abschlielend abgebrochen wurden, Stillschweigen
vereinbart wurde oder ein Geheimhaltungsinteresse einer Partei besteht, da weitere
Verhandlungen mit anderen Interessenten noch im Raume schweben. Besteht sei-
tens einer Partei ein solches Geheimhaltungsinteresse nicht und ist diese bérsenno-
tiert, so ware sie zu Veroffentlichung gezwungen, was bei der anderen Partei zu er-
heblichen Nachteilen filhren kénnte.®® Neben den vorgezeichneten Interessenkon-
flikten stellt sich als weiteres die Frage, inwieweit nach einem solchen Szenario U-
berhaupt noch von einer Insidertatsache gesprochen werden kann. Denn nur dann
besteht die Veroffentlichungspflicht. Dies entzieht sich einer pauschalen Bewertung,
denn die gescheiterte Ubernahme eines angeschlagenen Unternehmens durch einen
Konkurrenten ist unter kursrelevanten Aspekten mit Sicherheit anders zu bewerten
als die gescheiterte Ubernahme eines gesunden Unternehmens durch eine markt-
fremdes Unternehmen, das versucht einen Mischkonzern aufzubauen. Da nicht vor-
hergesehen werden kann, ob derartige Informationen erhebliches Kursbeeinflus-

sungspotential besitzen, wére eine Verdoffentlichung in den allermeisten Féllen anzu-

%9 vgl. hierzu die Beispiele in Art. 3 der Richtlinie 2003/124/EG.

%0 § 15 Abs. 2 S. 3 WpHG-E sieht die Nachholungspflicht ausdriicklich vor. Aber auch aus dem Wort-
laut der Richtlinie kann nichts anderes geschlossen werden, da die deutsche Ubersetzung von ,auf-
schieben®, die englische Version von ,delay the public diclosure” und der franzésische Text
von,différer la publication“ spricht.

%1 vgl. Kuthe, ZIP 2004, 883, 886.
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raten.®®®> Der Gesetzgeber sollte hier Marktsicherheit durch eine klare Verfahrenssys-

tematik schaffen.

Abs. 6 regelt den bereits aus dem giltigen WpHG bekannten Umstand, wonach der
Emittent gegen die Verpflichtungen nach den Absatzen 1 bis 4 verstol3t, und danach
einem anderen nur unter den Voraussetzungen der 88 37b und 37c zum Ersatz des
daraus entstehenden Schadens verpflichtet ist. Schadensersatzanspriche, die auf
anderen Rechtsgrundlagen beruhen, bleiben unberihrt. Die Einzelheiten hierzu wer-

den im Rahmen der 8§ 37 b und ¢ naher betrachtet.

j)  Director’s Dealings, § 15a WpHG

Kein echtes Novum hinsichtlich der Regeln selbst, aber hinsichtlich der Reichweite
bilden die Bestimmungen Uber die sog. Director's Dealings. Bisher galt nach § 15a
WpHG, dass, sobald ein Mitglied des Geschaftsfihrungs- oder Aufsichtsorgans oder
ein personlich haftender Gesellschafter eines Emittenten, dessen Wertpapiere zum
Handel an einer inlandischen Borse zugelassen sind, Wertpapiere des Emittenten
erwirbt oder veraul3ert, dies dem Emittenten und der Bundesanstalt unverzuglich
schriftlich mitzuteilen ist. Als Grenze fur die Mitteilungspflicht galt der Betrag von €
25.000.

Der Gesetzgeber hat diese Gruppen mit Ubernahme der Gemeinschaftsvorgaben
und durch eigene Modifikationen erheblich erweitert. Nunmehr gilt die Meldepflicht
fur Personen, die bei einem Emittenten von Aktien Fihrungsaufgaben wahrnehmen
und eigene Geschafte mit Aktien des Emittenten oder mit sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten, insbesondere Derivaten, tatigen. Die Verpflichtung obliegt auch
Personen, die zu einer solchen Person in einer engen Beziehung stehen. Bei Perso-
nen mit Fuhrungsaufgaben handelt es sich nach der Gesetzesdefinition um solche,
die personlich haftende Gesellschafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans des Emittenten sind, sowie sonstige Personen, die regelmafig

Zugang zu Insiderinformationen haben und zu wesentlichen unternehmerischen Ent-

%2 Kuthe, ZIP 2004, 883, 886, stellt zu Recht auf das Problem ab, welcher Zeitpunkt fur die Entschei-
dung, ob eine Publizitatspflicht besteht, abzustellen ist. Hierbei ist sowohl der Zeitpunkt der Suspen-
dierung als auch der Zeitpunkt in dem die Suspendierung entfallt, in Betracht zu ziehen. Trotz des
retrospektiven Charakters der Formulierung ,nachzuholen®, ist aus dem Sinn und Zweck der Ad-hoc-
Publizitat zu folgern, dass es keinen Sinn macht, den Markt Gber Dinge zu informieren, die in nicht
mehr interessieren. Andererseits muss aufgrund der Gesetzessystematik auf den Entscheidungszeit-
punkt abgestellt werden, da dann auch die BaFin tber die Verzdégerung informiert werden muss. Ver-
legt man den Entscheidungszeitpunkt nach hinten, wiirde es dazu fiihren, dass weder eine Marktin-
formation noch die Unterrichtung der BaFin stattfindet.
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scheidungen ermachtigt sind. Nahe stehende Personen sind solche, die deren Ehe-
partner, eingetragene Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder und andere Ver-
wandte, die mit den in Abs. 2 genannten Personen zum Zeitpunkt des Abschlusses
des meldepflichtigen Geschafts seit mindestens einem Jahr im selben Haushalt le-
ben. Juristische Personen, bei denen die vorgenannten Personen Leitungsaufgaben
wahrnehmen gelten ebenfalls als nahe stehende Personen, genauso wie juristische
Personen, Gesellschaften und Einrichtungen, die direkt oder indirekt von einer Per-
son mit Fuhrungsaufgaben kontrolliert werden, die zugunsten einer solchen Person
gegrundet wurden oder deren wirtschaftliche Interessen weitgehend denen einer sol-

chen Person entsprechen.

Diese Umsetzung entspricht zunéchst fast dem Richtlinienwortlaut.?®® Allerdings hat
der Gesetzgeber den Zusatz ,Uber zukunftige Entwicklungen und Geschaftsperspek-
tiven dieses Emittenten zu treffen” bei der Definition der Fihrungspersonen wegge-
lassen und um den Begriff ,wesentlich* erweitert. In der Literatur gibt es bereits erste
Stimmen, die die Umsetzung als zu ungenau kritisieren, da durch die Verkirzung der
Definition der Kreis der meldepflichtigen Personen sehr groR wiirde.®® Dem kann in
dieser Form nicht gefolgt werden. Zum einen geht der Gesetzgeber in seiner Be-
grindung davon aus, dass es sich bei Personen mit unternehmerischer Entschei-
dungskraft um solche handelt, die auf die ,zuklnftige wirtschaftliche Entwicklung des
Unternehmens Einfluss nehmen kénnen“.°®* Zum anderen hat der Gesetzeber die
unternehmerische Einflussnahme um den Begriff ,wesentlich” ergadnzt. Hieraus ist zu
schlieBen, dass dies den Kreis der Fuhrungskréafte wieder klar einschrankt und ent-
sprechend dem Vorschlag der CESR nur auf sog. ,top executives* Anwendung fin-
det. Aufgrund der Ankniipfung an die Organmitgliedschaft als entscheidendes Krite-
rium wird es also tatsachlich bei der Beschrankung der Mitteilungspflicht auf Mitglie-
der der ersten Fiihrungsebene bleiben.®®® Auf die Frage, ob die Mitteilungspflicht nun
alle leitenden Angestellten betrifft, muss nun nicht mehr eingegangen werden. Der
Gesetzgeber hatte sich der Klarheit halber jedoch an die Richtlinienvorgabe halten

%83 vigl. zu der Konkretisierung Art. 1 Richtlinie 2004/72/EG, welche die Komitologieumsetzung von

Art. 6 RiLi abbildet.

%64 Kuthe, ZIP 2004, 883, 886, der davon ausgeht, der Gesetzgeber favorisiere eine weitere Form der
Definition der unternehmerischen Entscheidung. Er ist der Ansicht, dies wirde eine Flut von Mitteilun-
gen fuhren, und der Gesetzgeber solle daher das Kriterium der unternehmerischen Entscheidung
wieder auf die européische Vorgabe eingrenzen. Daher teilt er auch nicht der Auffassung von Bultlar,
BB 2003, 2133, 2135, die davon ausgeht, es andere sich nichts an der bestehenden Gesetzeslage, da
nach wie vor nur Filhrungskréafte der ersten Ebene erfasst seien.

%5 \/gl. Begriindung § 15a WpHG-E Abs. 2, S. 23.

%86 v/gl. die ausfiihrliche Darstellung der CESR-Begriindungen bei von Butlar, BB 2003, 2133, 2135.
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sollen, denn durch die Einfihrung des unbestimmten Rechtsbegriffes ,wesentlich”

hat er die Rechtsanwendung nicht erleichtert.®®’

Unklar ist hier auch, was unter dem Begriff der ,Eigengeschafte” zu verstehen ist. Da
in der Gesetzesbegrindung hiertiber nichts ausgesagt wird, ist auf die Komitologie-
richtlinie zurtickzugreifen, die hierunter ,samtliche Geschafte auf eigene Rechnung

versteht* %8

Auch der Kreis der sog. nahe stehenden Personen wurde erweitert. So konnte auch
das Schlupfloch geschlossen werden, wonach Zwischenholdings, die von einem
Vorstand angelegt wurden, keiner Meldepflicht unterliegen. Die juristischen Perso-
nen, die unmittelbar oder mittelbar von Fihrungskraften kontrolliert werden, unterlie-
gen auch dann der Meldepflicht, wenn nahe stehende Personen dort Leitungsaufga-

ben wahrnehmen.

Die Geringflugigkeitsgrenze wurde von € 25.000 auf € 5.000 gesenkt. Hiernach be-
steht keine Meldepflicht, solange diese Summe der Gesamtsumme der Geschéfte

bis zum Ende des Kalenderjahres nicht entspricht.

k) Die Marktmanipulation, § 20a WpHG

Mit dem Verbot, Marktmanipulation zu betreiben, entspricht der Gesetzgeber der
Vorgabe aus Art. 5 RiLi, wonach die Mitgliedstaaten jedermann untersagen, Markt-
manipulation zu betreiben. Aufgrund der Richtlinienvorgaben wird der erst durch das
4. FMFG eingefuhrte § 20a modifiziert.

Im Wesentlichen werden folgende Anderungen vorgenommen: Abs. 1 wird dahinge-
hend umgestaltet, dass der Begriff der sog. ,unrichtige Angaben* um irrefihrende
Angaben® ergénzt wird. Dies entspricht der wortlichen Vorgabe der Richtlinie. Somit
werden nunmehr auch die Angaben erfasst, die zwar inhaltlich in Ordnung sind, je-
doch hinsichtlich der Information zu falschen Vorstellungen fihren konnen. Daneben

wird der Begriff des ,Vermégenswertes” durch den des ,Finanzinstruments” ersetzt.

%87 An dieser Stelle wird z.B. durch den Zentralen Kreditausschuss vorgeschlagen, die Worte ,in ver-
gleichbarer Weise" einzufligen, da hierdurch deutlich gemacht werden soll, dass die sonstigen Perso-
nen nur solche sind, die im Hinblick auf ihre Entscheidungsgewalt eine Stellung innehaben, die derje-
nigen der Organmitglieder gleicht, nicht aber solche Personen erfasst, die hierarchisch weit tiefer an-
gesiedelten Ebenen zugeordnet sind. Geschéfte solcher Personen dirften keine fur den Markt inte-
ressanten Signale darstellen; ihre Einbeziehung ware daher nicht verhaltnismanig.

%8 \/gl. Richtlinie 2004/72/EG, Art. 6. Somit ist auch dem DAV, S. 6 zu widersprechen, der samtliche
Jnitiierten” Geschéafte erfassen will. Zum einen widerspricht dies ganz klar dem Richtlinienwortlaut,
zum anderen ist der Nachweis der Initiierung haufig wohl nicht zu fihren.
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Satz 1 Nr. 2 wurde zur Umsetzung von Art. 1 Nr. 2 lit. a der Richtlinie eingefuihrt. Aus
Anlegerschutzsicht erscheint die Streichung des bisherigen Absichtsmerkmals
(um....einzuwirken) als interessant. Dies wird durch das Tatbestandsmerkmal der
»objektiven Preiseinwirkungseignung“ geéndert. Sicherlich ist hierin unter dem As-
pekt der Beweiserhebung eine Erleichterung zu sehen, da eine Manipulationsabsicht
aul3erst schwierig nachzuweisen ist. Fraglich ist aber, warum hier Uberhaupt eine
Tatbestandserganzung in Abweichung zur Gemeinschaftsvorlage eingefuhrt wird.
Nach Art. 1 Abs. 2 b, der als Vorlage dient, liegt bereits bei Geschéften oder Kauf-
bzw. Verkaufsauftragen unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwen-
dung sonstiger Kunstgriffe oder Formen der Tauschung eine Marktmanipulation vor,.
Eine Preisbeeinflussungsmaoglichkeit ist hier nicht vorgesehen. Auch die Komitologie-

richtlinien treffen hierzu keine Aussage.®®

In Abs. 2 wurde die Vorgabe tibernommen, wonach eine Ausnahme von dem Verbot
besteht, Geschafte vorzunehmen oder Kauf- oder Verkaufauftrage zu erteilen, die
geeignet sind, falsche oder irrefihrende Signale flr das Angebot, die Nachfrage oder
den Kurs von Finanzinstrumenten zu geben oder ein kinstliches Preisniveau herbei-
zufithren, soweit hierfur legitime Grinde vorliegen und dies mit der zulassigen
Marktpraxis vereinbar ist. Das Vorliegen der legitimen Griinde soll nur dann zu ver-
neinen sein, wenn festgestellt werden kann, dass der Handelnde in betrigerischer
oder manipulativer Absicht gehandelt hat. Dies bedeutet aber, dass letztendlich doch
wieder an anderer Stelle ein subjektives Element eingefiihrt und die Beweisfiihrung

erschwert wird.

Abs. 3 setzt Art. 8 der Richtlinie um und verweist hinsichtlich der Ruckkauf- und
Kursstabilisierungsprogramme auf die EU-Durchfuhrungsverordnung 2273/2003,
wobei in Ergdnzung auch der Freiverkehr den Durchfihrungsmaflinahmen unterwor-

fen wird.

Abs. 5 modifiziert die bereits bestehende Verordnungserméchtigung des Bundesfi-
nanzministeriums und schafft die Moglichkeit, durch Rechtsverordnung anhand von
Praxiserfahrung und der Entwicklung auf europaischer Ebene die Begriffe der fal-

schen und irrefihrenden Signale bei der Beurteilung von Marktmanipulation und der

%9 Die Erganzung ist insbesondere unter Einbeziehung der Gesetzesbegriindung unverstandlich, da
diese die Streichung des Absichtselements damit begriindet, sie sei nicht in der RiLi nicht vorgesehen.
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Einschatzung von den bei Marktpraktiken zu berlcksichtigenden Faktoren, entspre-

chend anpassen zu kdnnen.

Die Umsetzung von 8§ 20a WpHG erscheint im ersten Moment geglickt, wirft aber bei
naher Betrachtung gewisse — nicht nur europarechtliche — Probleme auf. Hinsichtlich
der Bestimmtheitsanforderungen ist zu bemerken, dass der Gesetzgeber dem ge-
meinschaftsrechtlichen Rechtsnormvorbehalt gentigt, auch wenn in der Literatur an-
dere Alternativen hinsichtlich einer méglichen Umsetzung aufgezeigt werden.®”® So
wird z.B. vorgeschlagen, anstatt eine Generalklausel wie in Abs. 1 Nr. 3 zu verwen-
den (,sonstige Tauschungshandlungen®), zunachst alle Fallgruppen der Richtlinie zu
regeln.®”* Ob dies unbedingt zielfiihrend ist, mag dahin gestellt bleiben. Zumindest
hat der Gesetzgeber die Vorgaben aus Art. 1 Abs. 2. richtig umgesetzt, indem er die
Anpassung der Marktmanipulation mit Hilfe der Offnungsklausel tiber eine separat zu
definierende Generalklausel vollzogen hat. Entscheidend hierbei ist auch, dass es
sich bei den Aufzéhlungen in der Richtlinie nur um Beispiele handelt. Auf diese kann
immer wieder im Rahmen der ergdnzenden Auslegung zurtickgegriffen werden, ohne

den Gesetzestext noch unubersichtlicher zu machen.

Der bisher geriigte Umsetzungsmangel in der vernachlassigten Pflicht zur Bezug-
nahme auf Art. 18 Abs. 2 ist nunmehr auch ausgeraumt worden. Hiernach haben die
Mitgliedstaaten, die Vorschriften aufgrund der Richtlinie erlassen, bei der Verdoffentli-
chung in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Verof-
fentlichung auf die Richtlinie Bezug zu nehmen. Da in den Grinden zum Erlass des
AnSVG mehrfach explizit auf die Umsetzung der Richtlinie Bezug genommen wird,

ist der Hinweispflicht Genuige getan.®”?

8§ 20a WpHG sieht zwei entscheidende Verweisungen vor. Soweit 8§ 20a Abs. 3
WpHG direkt auf die Maf3gaben der Verordnung 2337/2003 EG hinsichtlich der Kurs-
stabilisierungsmalRnahmen und Ruckkaufprogramme verweist, ist dies unproblema-
tisch. Allerdings erscheint die Umsetzung der bereits angesprochenen Verordnung®’®
zur Konkretisierung einzelner Tatbestandsmerkmale problematisch. Die KuMaKV
entspricht in weiten Teilen vollinhaltlich der Durchfihrungsverordnung der Kommissi-

on. Nach der standigen Rechtsprechung des EuGH durfen die Mitgliedstaaten keine

®7% Streinz/Ohler, WM 2004, 1309, 1313.

671 Zur verfassungsrechtlichen Zulassigkeit der Generalklausel vgl. Moller, WM 2002, 309 ff.
®72 Streinz/Ohler, WM 2004, 1309, 1313.

873 Zu den Einzelheiten der Verordnung vgl. Pfiiller/Anders, WM 2003, 2445 ff,
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Regelungen erlassen, die lediglich den Verordnungsinhalt wiederholen.®” Begriindet
wird dies unter anderem damit, dass Rechtssicherheit oberste Prioritat genielt, da
ansonsten die Adressaten der Gemeinschaftsverordnung tber den gemeinschafts-
rechtlichen Charakter der Regelung irregefuihrt werden kénnten. Als Ausnahme hier-
zu gilt nur die Mdglichkeit, ganz spezielle Passagen zu wiederholen, um ein zusam-
menhangendes Regelungssystem zu erméglichen.®” Damit schlielt die Existenz der
Verordnung aus, dass identische nationale Vorschriften bestehen, da wegen der da-
durch ausgeldsten Unsicherheit tGber die Rechtsnatur und den Rang der in der Ver-
ordnung enthaltenen Regelung die einheitliche Geltung der Verordnung in den Mit-
gliedstaaten gefahrdet ware.®’® Als Folge hiervon wird in der Literatur vertreten, dass
die KuMaKV hinsichtlich der Uberschneidungen mit der Durchfiihrungsverordnung
nicht mehr angewendet werden darf.”” An diesem Punkt besteht fiir den Gesetzge-
ber Nachbesserungsbedarf. Dartiber hinaus ist nicht ganz klar, warum der Gesetz-
geber an dieser Stelle gesondert eine eigene Verordnung erlasst, bei dem Verweis
von 8 14 Abs. 2 WpHG aber lediglich auch die Durchfiihrungsverordnung der Ge-

meinschaft verweist.

)  Finanzanalysen, § 34b WpHG

Eine weitere Anderung basierend auf der Gemeinschaftsregelung findet sich in § 34b
WpHG.

Der Anwendungsbereich wurde ausgedehnt, so dass nicht nur Analysen von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen erfasst sind, sondern auch die von allen Perso-
nenkreisen, welche Analysen erstellen oder weitergeben. Dies wird somit insbeson-
dere fiir freie Analysten, Journalisten und die Emittenten selbst gelten.®’® Gleichzeitig
wird in Ubereinstimmung mit den Vorgaben des Art.s 6 Abs. 5 der Marktmiss-
brauchsrichtlinie in Satz 1 eine Legaldefinition des Begriffs der Finanzanalyse gege-
ben. Konsequenterweise werden nunmehr auch hier nicht nur direkte oder indirekte
Empfehlungen hinsichtlich der Wertpapiere, sondern aller Finanzinstrumente erfasst.
Pflichtauslésender Tatbestand ist somit das Erstellen und die Weitergabe von Fi-

nanzanalysen, wobei zur Erstellung sowohl die Erarbeitung der Analyse als auch

°™ EUGH Rs. 39/72, Kommission/Italien Slg 1973, 101, Rn. 16 f.
®75 EuGH Rs. 272/83, Kommission/Italien Slg 1985, 1057, Rn. 27.
67 Streinz/Ohler, WM 2004, 1309, 1314.

677 Streinz/Ohler, WM 2004, 1309, 1314.

678 Kuthe, ZIP 2004, 883, 884.
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deren Darbietung gehort.®’® Dabei wird der Begriff der sachgerechten Erstellung in
einer weiteren Rechtsverordnung naher bestimmt werden. 8 34b Abs. 1 S. 3 schreibt
nunmehr in Erweiterung der bisherigen Rechtslage vor, dass im Hinblick auf die
sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Inte-
ressenkonflikten, solche Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte be-
grinden kdénnen, offengelegt werden mussen. Es wird zuklnftig der BaFin obliegen,
zu beurteilen, ob aufgrund der mitgeteilten Tatsachen ein Interessenkonflikt vorliegt,
da in der Vergangenheit teilweise Ungenauigkeiten bei der Abgrenzung zwischen
den einem mdoglichen Konflikt zugrunde liegenden Tatsachen und dem Interessen-

konflikt selbst vorlagen.®®

Wahrend auch bisher galt, dass bei der Erstellung oder Weitergabe von Finanzana-
lysen die notwendige Sachkenntnis, Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt vorherrschen
mussen, ist nunmehr als weiteres Erfordernis zu beachten, dass Zusammenfassun-
gen von Finanzanalysen nur dann weitergegeben werden durfen, wenn deren Inhalt
klar und nicht irrefihrend weitergegeben wird und auf das Ausgangsdokument und
dessen oOffentliche Fundstelle verwiesen wird, 8 34b Abs. 2 WpHG. Interessant ist
diese Regelung unter dem Aspekt der Transparenz fur die einzelnen Anleger. Aber
auch seitens der Erstellenden, insbesondere fur Journalisten, die nicht lediglich an-
dere Analysen zusammenfassen, sondern diese selbst erstellen, besteht die Mog-
lichkeit sich entweder der gesetzlichen Kontrolle durch die BaFin oder einer ver-
gleichbaren Selbstregulierung des Berufsstandes zu unterwerfen. Hiermit soll dem

Grundrecht der Pressefreiheit entsprochen werden.®®*

Bereits der Entwurf des 8§ 34 b WpHG hat aber zu umfassender Kritik gefiihrt, basie-
rend auf unterschiedlichen Interessenlagen verschiedener Verbandevertretungen
und bedingt durch das Abweichen des Gesetzgebers von der Gemeinschaftsvorga-
be.

Mit dem von 8§ 34 b Abs. 1 Satz 1 umschriebenen Personenkreis wird an die Definiti-
on der ,relevanten Personen® des Art. 1 Nr. 5 der Richtlinie 2003/125/EG angeknupft.
Durch die Formulierung von 8 34 b Abs. 1 Satz 1 werden nicht nur die fur die Analy-
se verantwortlichen Unternehmen und selbstandigen Analysten, sondern auch ange-

stellte Analysten erfasst. Der Gesetzestext spricht hier von ,Personen, die im Rah-

%79 vgl. Begriindung zu § 34 Abs. 1 WpHG-E, S. 28.
%80 vgl. Fn. 675.
%1 vgl. Fn. 675.
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men ihrer Berufs- oder Geschéaftstatigkeit eine Information Uber Finanzinstrumente
oder deren Emittenten erstellen®. Es ist fraglich, ob dies der der Intention des europa-
ischen Gesetzgebers entspricht, wonach die fur Finanzanalysten geltenden Pflichten
im AufRenverhaltnis nur denjenigen treffen sollten, der die rechtliche Verantwortung
fur die Erstellung bzw. Weitergabe der Analyse tragt.®®> Die Regelungen aus der
Durchfuhrungsrichtlinie 2003/125/EG hingegen verlangen von den Mitgliedstaaten
u.a. sicherzustellen, dass die fur ,relevante Personen” tatigen naturlichen Personen
entsprechend den fir ihre Arbeitgeber geltenden Vorgaben handeln und - etwa be-
zogen auf personliche Interessenkonflikte - ihren Mitwirkungspflichten nachkom-
men.®®® Nach dem Regierungsentwurf erscheint es aber als mdoglich, dass auch an-
gestellte Analysten im AulRenverhéltnis fur die von ihnen erstellten Analysen haften.
Diese Diskrepanz konnte durch die Klarstellung beseitigt werden, dass im Aul3enver-
héaltnis nur derjenige von den Pflichten des § 34b WpHG erfasst werden soll, der

hierfir auch verantwortlich zeichnet.

Ebenfalls nicht unproblematisch erscheint die getroffene Regelung in 8§ 34 Abs. 1 S.
2 WpHG. Sie bindet die Weitergabe oder offentliche Verbreitung einer Finanzanalyse
an die Voraussetzung einer sachgerechten Erstellung. Solang die Weitergabe durch
den jeweiligen Ersteller erfolgt, ist dies unproblematisch. Erhebliche Probleme treten
aber dann auf, wenn lediglich Analysen eines Dritten weitergegeben werden. Denn
vom Wortlaut der Vorschrift des Regierungsentwurfs ware auch die Annahme einer
inhaltlichen Priifungspflicht des Weitergebenden gedeckt.®®® Ob ein so weiter Wir-
kungskreis nach den europaischen Vorgaben intendiert ist, erscheint fraglich. Viel-
mehr erscheint es sinnvoll denn Sachverhalt dahingehend zu begrenzen, dass fir die
sachgerechte Erstellung lediglich der aus der Analyse ersichtliche Ersteller allein die

Verantwortung tragt.®®

Eine weitere Abweichung von der européischen Vorgabe zeichnet sich bei der Um-
setzung von § 34 b Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG ab. Hiernach sollen bei der Weiterga-
be oder Verbreitung von Finanzanalysen Umstande oder Beziehungen angegeben
werden, die bei den Erstellern Interessenkonflikte begrinden kénnen. Art. 5 Abs. 1

der Durchfuhrungsrichtlinie 2003/125/EG sieht dagegen keine generelle Offenle-

%82 50 der Vorwurf des Zentralen Kreditausschusses, S. 31.

%83 Die entsprechenden Regelungen finden sich in Art. 1 Abs. 5, Art. 4 Abs. 1 sowie Art. 5 Abs. 1 und
Art. 6 Abs. 1 der RiLi 2003/125/EG.

684 Zentraler Kreditausschuss, S. 17.

685 Zentraler Kreditausschuss, S. 17.
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gungspflicht vor. Nur ein "erheblicher Interessenkonflikt" muss offengelegt werden,
wobei noch zu klaren sein wird, ob damit nur bestehende oder auch lediglich poten-
tielle Konflikte gemeint sind.?® Da ein VerstoRR gegen die Pflicht zur Offenlegung von
Interessenkonflikten eine Ordnungswidrigkeit nach 8 39 Abs. 1 Nr. 4 WpHG darstellt,
wird zu Recht vorgeschlagen, die Umsetzung auf die Offenlegung "erheblicher" und
zwar schon bestehender und/oder nur potentieller Interessenkonflikte zu beschran-
ken, da sich in der nach 8 34 b Abs. 8 WpHG vorgesehenen Rechtsverordnung eine
solche Klarstellung angesichts des Gesetzesvorrangs nicht mehr vornehmen lie-

Re 687

Die Umsetzung von Art. 6 Abs. 5 erscheint wenig gegliickt. Wahrend die Richtlinie
davon ausgeht, dass eine sachgerechte Informationsdarbietung hinsichtlich der Ana-
lyse von Finanzinstrumenten, der Emittenten von Finanzinstrumenten oder sonstigen
fur Informationsverbreitungskanale oder die Offentlichkeit bestimmte Informationen
gewahrleistet werden soll, weicht der Entwurfstext deutlich davon ab. Hiernach muis-
sen Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die andere Empfehlungen fur bestimmte
Anlageentscheidungen Uber den Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments ihren
Kunden zuganglich machen, diese Empfehlungen mit der erforderlichen Sachkennt-
nis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit darbieten und mdgliche Interessenkonflikte offen
legen. Dies entspricht nicht der européaischen Vorgabe. Insbesondere erscheint die
Vorgabe der ,anderen Empfehlungen* als Gegenbegriff zur ,Finanzanalyse®.®®®
Daneben enthélt die Vorschrift eine Sonderregelung zur Offenlegung von Interessen-
konflikten flr Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Dies kdnnte als Transformation
von Art. 9 der Richtlinie 2003/125/EG zu verstehen sein. Hiernach miussen Wertpa-
pierfirmen und Kreditinstitute, die Analysen Dritter lediglich weitergeben, ihre eigenen
Interessenkonflikte offen legen, wenn die Empfehlung nicht bereits vom Ersteller
tiber einen sog. Informationsverbreitungskanal weitergegeben wurde.®®® Auch aus
der Begrindung zum Gesetzesentwurf lasst sich kein Ruckschluss auf die intendierte
Regelung ziehen. Die Verweisung auf § 15 WpHG ist dartiber hinaus als redaktionel-

ler Fehler zu werten, da sie in diesem Kontext keinen Sinn ergibt.

Geht man vom Wortlaut der Norm aus, so erscheint es mdglich, dass der Begriff der

»-anderen Empfehlungen* auch solche jenseits von Finanzanalysen erfasst und sich

%6 pAv, S. 7.
%7 DAV, S. 7.
%88 Zentraler Kreditausschuss S. 18.
689 Zentraler Kreditausschuss S. 18.
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somit auch auf den Bereich der individuellen Anlageberatung bezieht. Dass dies aber
vom Gemeinschaftsgesetzgeber so gewollt war, erscheint weniger plausibel, denn
nach dem 3. Erwagungsgrund der Richtlinie 2003/15/EG ist eine Anlageberatung im
Wege einer personlichen Empfehlung eines oder mehrerer Geschafte in Verbindung
mit Finanzinstrumenten — insbesondere eine informelle kurzfristige Anlageempfeh-
lung, die aus der Verkaufs- oder Handelsabteilung eines Wertpapierhauses oder ei-
nes Kreditinstituts stammt und an die Kunden weitergegeben wird — gegenuber ei-
nem Kunden, die der Offentlichkeit wahrscheinlich nicht zuganglich gemacht wird,

nicht als Empfehlung im Sinne dieser Richtlinie anzusehen.

Die getroffene Regelung scheint auch zu einer Uberschneidung mit §8 31, 32 WpHG
zu fuhren. Insbesondere nach 8 31 Abs. 1 Nr. 1 sind die Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen verpflichtet, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienst-
leistungen mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im
Interesse ihrer Kunden zu erbringen.®%

Auch im Bereich der Compliance gibt es Konflikte, die es noch zu beheben gilt.***

Es zeichnet sich somit fur die Uberarbeitung des Entwurfs ein deutlicher Uberarbei-
tungsbedarf ab, wenn der Gesetzgeber nicht Gefahr laufen will, eine unkorrekte Um-

setzung zu riskieren

m) Die Schadensersatzregelungen, 88 37 b, c WpHG

Die Regelungen der 88 37 b und c werden im Entwurf lediglich hinsichtlich der Neue-

rungen, bzw. Anderungen aus § 15 WpHG angepasst.

Leider hat der Gesetzgeber die Moéglichkeit nicht genutzt, um im Rahmen der Novel-
lierung der 88 37 b und ¢ WpHG entscheidende Schwachstellen auszubessern und
offene Fragen zu regeln. Nach wie vor ist ungeklart, ob § 37b WpHG eine Vertffent-
lichungspflicht voraussetzt oder ob er eine solche Verpflichtung begrindet, bzw. nur

an das faktische Unterlassen anknipft.

%% v/gl. zu den Details von § 31 WpHG die Ausfilhrungen bei Leisch, Informationspflichten.

%1 Der Zentrale Kreditausschuss, S. 18, weist darauf hin, dass eine zusatzliche Pflicht zur Offenle-
gung von Interessenkonflikten auch im Bereich jenseits der Finanzanalyse nicht nur mit einem erheb-
lichen organisatorischen Mehraufwand in den Instituten verbunden wére, sondern es wirde auch das
bestehende System der Chinese Walls, mit denen hausinterne Interessenkonflikte durch rAumliche
und organisatorische Trennung der jeweiligen Geschaftsbereiche vermieden werden sollen, ad absur-
dum gefihrt.
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Viel entscheidender ist aber die Frage, welcher Schaden durch die Regelungen er-
fasst wird. Nach wie vor lassen sich namlich drei Schadensarten annehmen, auf die
bei der Berechnung Bezug genommen werden kann. Zum einen kommt hier der
Kursdifferenzschaden in Betracht, d. h. die Differenz zwischen dem erzielten oder
gezahlten Preis und dem hypothetischen Bérsenpreis, der sich eingestellt hatte,
wenn die unterlassene Mitteilung erfolgt bzw. die unrichtige Mitteilung nicht erfolgt
ware. Zum anderen ist es denkbar, den Schaden heranzuziehen, der aus der Investi-
tion bzw. der Desinvestition entstanden ist, einschlie3lich der Schaden aus anderwei-
tig verursachten Kursveranderungen. Schlie3lich konnte neben dem Differenzscha-
den ein weitergehender Schaden aus der Investition bzw. Desinvestition bei zusatzli-

chem Kausalitatsnachweis liquidiert werden.

Auch im Bereich der Kausalitat ist der Gesetzgeber nicht auf offene Punkte einge-
gangen, obwohl es auch hier einen Klarungsbedarf gibt. Nicht klar ist bisher, ob die
Investitions- bzw. Desinvestitionsentscheidung durch die Desinformation des Marktes
verursacht sein muss oder ob diese Frage unerheblich ist, weil lediglich der Kursdif-
ferenzschaden zu ersetzen und dieser jedenfalls durch die Desinformation des Mark-
tes verursacht worden ist. Unklar ist auch, ob eine Vermutung bzw. eine Umkehr der
Beweislast dahin gehend besteht, dass die Desinformation des Marktes zu der scha-

densverursachenden Entscheidung gefiuhrt hat.

Obwohl der BGH nunmehr zumindest teilweise auf diese Fragen eingegangen ist,
bleibt es jedoch Sache des Gesetzgebers, solche Fragen zu regeln und sie nicht ei-
ner wohlmoglich untiberschaubaren Judikatur zu tberlassen.®®> Aus Griinden des
Anlegerschutzes ware es von grol3er Bedeutung fir den Finanzplatz Deutschland,

wenn diese offenen Fragen endlich geklart wiirden.®®®

Nach Auffassung des Handelsrechtsausschusses des DAV entspricht es dem Sinn
der Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitéat besser, 88 37 b und ¢ WpHG hinsichtlich der
Kausalitdtsanforderungen und des ersatzfahige Schadens gleichzustellen. Darliber
hinaus soll auf das Erfordernis einer (bewiesenen oder vermuteten) konkreten Kau-

salitat verzichtet werden und der ersatzfahigen Schaden ohne Ricksicht auf die Um-

%92 50 auch DAV, S. 9.

%93 Aus diesem Grund ist auch der Vorschlag des Zentralen Kreditausschusses, S. 20 strikt abzuleh-
nen, die Haftung bei 88 37 b und c auf vorsatzliches Handeln zu beschrénken. Insbesondere scheint
eine magliche Vero6ffentlichungspflicht bei Geriichten tiber Tatsachen als unwahrscheinlich, da es sich
um eine prazise Information Uber eine Tatsache handeln muss, um die Veroffentlichungspflicht auszu-
I6sen. Auch scheint die Schwierigkeit bei der Abgrenzung von leichter und grober Fahrlassigkeit kein
wirklich ziehender Grund zu sein, um die Haftung bei Fahrlassigkeit komplett zu streichen.
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stande des Einzelfalls nach dem Kursdifferenzschaden bemessen und auf diesen

begrenzt werden.®®*

Blickt man an dieser Stelle in einem Exkurs nach Frankreich, so muss man feststel-
len, dass sich dort ahnliche Probleme hinsichtlich der Verantwortlichkeit fur falsche

Kapitalmarktinformationen ergeben.

Kern der kapitalmarktrechtlichen Informationspflicht ist das von der Commission des
opérations de Bourse (COB) erlassene Reglement n° 9-07. Diese sog. ,obligation
d’'information du public* deckt einen weiten Bereich hinsichtlich der Informations-
pflichten ab. Erfasst werden samtliche marktbezogene Informationen, unabhéangig
davon, ob sie gesetzlich angeordnet oder freiwillig veréffentlicht worden sind, zur
Regelberichterstattung gehoren oder eine tatsachliche Ad-hoc-Mitteilung darstel-
len.®®® Art. 2 Régl. n°98-07 besagt, dass ,I'information donée au public doit &tre exac-
te, précise et sincere”, womit die Eckpfeiler der Verhaltensregeln klar und deutlich

genannt sind.

Grundsétzlich ist festzustellen, dass zivilrechtliche Schadensersatzanspriche eine
untergeordnete Rolle spielen; da eine bereichsspezifische Anspruchsgrundlage fehilt,
wird der Klageweg nur selten beschritten.®®® Meist werden die Ersatzanspriiche im
Rahmen eines Strafverfahrens, ahnlich dem deutschen Adhasionsprozess geltend
gemacht. In Ermangelung einer besonderen Anspruchsgrundlage, bleibt den Anle-
gern nur die Moglichkeit, ihre Anspriiche tUber die Generalklausel des Art. 1382 Code
Civil geltend zu machen. Anders als bei § 823 BGB konnen hier auch reine Vermo-
gensschaden geltend gemacht werden.®®” Aber auch in der franzésischen Rechtsla-
ge ergeben sich Probleme, die in Deutschland wohl bekannt sind. So ist auch in
Frankreich die Art und Weise der Schadensberechnung in verschiedenen Varianten
maoglich. Zum einen wurde den Anlegern vom Appellationsgericht in Paris wegen der
Berechnungsschwierigkeiten ein pauschalisierter Schadensersatz zugesprochen,
ohne auf die tatsachliche Kursentwicklung einzugehen.®®® Diesem Urteil vorausge-
hend hatte der Kassationsgerichtshof auf den Unterschiedsbetrag zwischen dem

normalen Kurs und dem Kurs nach der Veréffentlichung abgestellt.®®® Als dritte Mog-

% pAv, S. 10.

%% Fleischer/Janig, RIW 2002, 729, 731.

%% Fleischer/Janig, RIW 2002, 729, 735.

%7 Fleischer/Janig, RIW 2002, 729, 735.

%98 \/gl. CA Paris, 18.12.1995, Banque&Droit 1996,34 mit Anm. Peltier/de Vauplane.
%99 vgl. Cass. Crim., 15.05.1993, Rev.soc. 1993,847 mit Anm. Bouloc.
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lichkeit wurde in der Rechtsprechung ein Anspruch auf Rickerstattung des Kaufprei-

ses gegen Riickgabe der erworbenen Aktien bejaht.”®

Es bestehen somit &hnliche Probleme hinsichtlich der zivilrechtlichen Schadensbe-
rechnung. Mangels klarer Vorgaben durch den Gesetzgeber ist auch hier der Anleger
auf die Hilfe der Judikative angewiesen, die aber durch ihre unterschiedliche Spruch-

praxis die Situation nicht unbedingt vereinfacht.

n) Straf- und bulRgeldrechtliche Vorschriften, 88 38 und 39 WpHG

8 38 WpHG regelt wie bisher die strafrechtlichen Vorgaben, 8 39 WpHG die Bul3-

geldvorschriften.

Der Verstol3 gegen das Verbot, Insiderpapiere unter Verwendung einer Insiderinfor-
mation zu erwerben oder zu veraul3ern, ist — wie auch nach der derzeit geltenden
Regelung — unterschiedslos fir jede Person strafbar. Nunmehr wird hier, doch in
Ubereinstimmung mit Art. 2 Abs. 1 Satz 2 und Art. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie
zwischen Primar- und Sekundarinsidern differenziert. Mit 8 38 Abs.1 Nr. 2 d) WpHG
wird Art. 2 Abs. 1 Satz 2 lit. d) der Marktmissbrauchsrichtlinie umgesetzt. Hiernach ist
auch derjenige Primarinsider, wer im Zuge der Begehung oder der Vorbereitung ei-
ner Straftat eine Insiderinformation erlangt hat. Beispielhaft werden in der Entwurfs-
begrindung Eigentumsdelikte nach den 8§ 242 ff. StGB oder auch Datenschutzdelik-
te nach den §§ 201 ff. StGB angefiihrt.”°* Sekundarinsider ist, wer auf sonstige Wei-
se eine Insiderinformation erlangt hat. Das sachbezogene Merkmal des ,Verfiigens*®
Uber eine Insiderinformation wird als notwendige Voraussetzung fur die Qualifikation
einer Person als Insider gesehen.’® Es ist verboten, Insiderinformationen weiter-
zugeben und Dritte zu verleiten, Insiderpapiere zu erwerben oder zu veraul3ern. Dies
gilt allerdings nur dann, wenn dies durch Insider veranlasst wurde, die aufgrund ihres
Berufes oder ihrer Funktion oder aufgrund ihrer kriminellen Aktivitat Gber eine In-
siderinformation verfligen, also Primarinsider. Die Weitergabe und das Verleiten
durch Sekundarinsider, bei denen keines der in 8 38 Abs. 1 Nr. 2 a) bis d) WpHG
aufgefuhrten Merkmale vorliegt, und die die Insiderinformation auf sonstige Weise
erlangt haben, wird wegen des geringeren Unrechtsgehalts gemaR § 39 Abs. 1 Nr. 1

und 2 WpHG als Ordnungswidrigkeit geahndet. Abs. 2 entspricht dem bisherigen §

" vgl. TGI Paris, 17.01.1997, Bull. Joly 1998, 485, mit Anm. Rontchevsky.
1 vgl. Begriindung zu § 38 Abs. 1, S. 31.
92 \/gl. Begriindung zu § 38 Abs. 1, S. 31.
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38 Abs. 1 Nr. 4 WpHG a.F. mit der Mal3gabe, dass der Inhalt des neu eingeflihrten
Tatbestand des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG eingearbeitet wurde. Der Gesetz-
geber hat es an dieser Stelle versaumt, das Problem des Kausalitdtsnachweises zu
regeln. Das Problem liegt in der Tatsache, dass jeder Kausalitatsnachweis das Vor-
handensein eines empirisch gesicherten Erfahrungssatzes voraussetzt, der eine
Verbindung zwischen Ursache und Wirkung verknupft. Selbst wenn in unmittelbarem
zeitlichen Zusammenhang mit der Veroffentlichung einer vorteilhaften Meldung eine
deutliche Kursveranderung zu beobachten ist, kann der strafrechtliche Kausalitats-
nachweis nur schwer gefiihrt werden.”®® Der unmittelbare Kausalitatsnachweis schei-
tert ebenso wie der Anscheinsbeweis daran, dass ein Naturgesetz oder ein allgemei-
ner Erfahrungssatz dahingehend nicht existiert, welches eine Verknipfung zwischen

Mitteilung und Kursrelevanz herstellt.”**

Abs. 3 beruht auf Art. 2 Abs. 1 Satz 1 und auf Art. 14 der Marktmissbrauchsrichtlinie,
wonach auch der Versuch eines Insiderhandels zu verbieten und zu sanktionieren
ist. Nachdem die Vollendung der Tat nach geltendem Recht eine Straftat darstellt, ist
die Einfihrung einer Versuchsstrafbarkeit fur die betreffenden Delikte nach Ansicht
der Bundesregierung sachgerecht, da der versuchte Insiderhandel ebenso wie der
erfolgreich abgeschlossene Handel geeignet ist, das Vertrauen in den Kapitalmarkt
zu erschattern und damit die Funktionsfahigkeit der Borsen und Markte zu gefahr-
den.’® Abs. 4 stellt die Umsetzung von Art. 4 in Verbindung mit Art. 2 und 3 der
Marktmissbrauchsrichtlinie dar. Die Verwirklichung des Tatbestandes setzt voraus,
dass der Insider leichtfertig nicht erkennt, dass es sich bei der ihm bekannten Infor-
mation um eine Insiderinformation im Sinne des 8§ 13 WpHG handelt. Abs. 5 ent-
spricht inhaltlich dem bisherigen Abs. 2 und wird um das Verbot des versuchten In-

siderhandels erganzt.

8 39 WpHG setzt Art. 14 Abs. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie um, indem Verwal-
tungssanktionen fur die jeweiligen Verstdl3e vorgesehen werden. Als Novum wurden
Verstol3e gegen Bestimmungen zur Weitergabe von Zusammenfassungen tber Fi-
nanzanalysen aus 8 34b Abs. 2 WpHG aufgenommen. Nummer 1 ist auf den neuen
Verbotstatbestand in § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG abgestimmt. Die Nummer 4
wird entsprechend der Neufassung des 8§ 34b WpHG angepasst. Bezlglich der Neu-

' Réssner, AG 2003, R16, R17.
7% Roéssner, AG 2003, R16, R17 zu den einzelnen Vorschlagen, das Beweisproblem zu lésen.
%5 vgl. Begriindung zu § 38 Abs. 1, S. 32.
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regelung des § 34b Abs. 2 WpHG wird eine neue Nummer 5 eingefihrt. Die Einfu-
gung der Nummern 3 und 4 beruht auf Art. 4 in Verbindung mit Art. 3 der Marktmiss-
brauchsrichtlinie. Nach Ansicht des Bundesregierung ist der Verstol3 gegen die Ver-
bote des § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3 WpHG durch Insider, die nicht aufgrund ihres Beru-
fes oder ihrer Funktion oder aufgrund ihrer kriminellen Aktivitéat eine Insiderinformati-
on erlangt haben, nach den Vorgaben von Art. 14 Abs. 1 der Marktmissbrauchsricht-
linie als Ordnungswidrigkeit einzustufen, da der Unrechtsgehalt in objektiver Hinsicht
im Vergleich zu den Straftatbestanden des § 38 WpHG geringer zu werten ist.””® Die
weiteren Anderungen sind Folgeanderungen und Erganzungen aufgrund der Ande-
rungen der 88 4, 15, 15a, 15b, 16, 29, und 30 WpHG sowie der Einfiihrung des § 34c
WpHG. Nach den Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie werden leichtfertig be-
gangene Verstol3e gegen das Verbot von Insidergeschaften in den Nummern 3 und 4
und gegen das Verbot der Marktmanipulation in Nummer 11 als Ordnungswidrigkeit
ausgestaltet. Abs. 4 wird um die neuen Ordnungswidrigkeitstatbestande in § 39 Abs.
1 und Abs. 2 WpHG ergénzt. Verstolie gegen § 20a Abs. 1 Satz 1 WpHG kdnnen mit
einem Buf3geld von bis zu einer Million Euro, Verstol3e gegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3
WpHG mit einem Bul3geld von bis zu zweihunderttausend Euro und Versto3e gegen
8 34b Abs. 2 WpHG mit einem Bul3geld von bis zu flinfzigtausend Euro belegt wer-
den, wobei dieser Rahmen sich an den schon bestehenden Sanktionsmoglichkeiten

orientiert.

Allerdings stellt sich hier die Frage, ob diese Bulgeldregelung entsprechend der
Vorgabe aus Art. 14 Marktmissbrauchsrichtlinie wirklich wirksam, verhaltnismafig
und abschreckend ist. Die Deckelung mit dieser, verglichen an einer moglichen Ge-
winnspanne, relativ niedrigen Summe macht Kapitalmarktkriminalitat namlich kalku-
lierbar.”®” Im volligen Gegensatz hierzu steht die Entwurfsbegriindung, die mit der
vorgegebenen Regelung eine ausreichende MaRnahme getroffen zu haben glaubt.”®
Zuzustimmen ist der Begriindung noch soweit, als sie davon ausgeht, dass die Wei-

tergabe von Insiderinformationen und das Verleiten eines anderen zum Erwerb oder

% vgl. Begriindung zu § 39, S.33.

7 vigl. hierzu Réssner/Bolkart, AG 2003, R116, die auf eine statistische Erhebung der Universitat
Augsburg verweisen. Hiernach ergibt sich, dass positive Ad-hoc Meldungen den Kurs eines Wertpa-
piers um durchschnittlich 2,14 %, Ad-hoc Meldungen Uber Auftragseingénge sogar um 3,4 % veréan-
dern. Daraus lasst sich der Riickschluss ziehen, dass ein Kursmanipulator, der eine falsche Ad-hoc-
Mitteilung veroffentlicht, bei einem Kapitaleinsatz von 44 Mio. Euro trotz Geldbuf3e immer noch einen
Gewinn verbuchen kann. Diesen Berechnungen liegen eine Sanktionswahrscheinlichkeit von 100 %
und der Handel von Basiswerten zugrunde.

%8 Begriindung zu § 39, S.33.
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zur Verauf3erung von Insiderpapieren durch einen Insider, der auf sonstige Weise die
Insiderinformation erlangt hat, ebenso wie das leichtfertig begangene Insidergeschéft
und die leichtfertig begangene Marktmanipulation fir das Vertrauen der Anleger in
die Integritdt und Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes nachhaltig negative Folgen
haben kann. Allerdings erscheint es fraglich, ob aus Praventionsgrinden daher in
diesen Fallen der vorgegeben Bul3geldrahmen angemessen ist. In letzter Konse-
quenz bedeutet dies namlich, dass grof3volumige Kapitalmarktkriminalitat, die auch
tatsachlich kursbeeinflussend wirkt, im Verhéaltnis geringer sanktioniert wird, als Tat-
besténde die unter Armotisationsniveau liegen. An dieser Stelle ware eine prozentua-
le Angleichung der Geldbuf3e an den realisierten Gewinn als mogliche Alternative zu

diskutieren, um ein Gleichgewicht in der VerhaltnisméaRigkeit zu erlangen.

I Resimeé

Auf der Gemeinschaftsebene lasst sich eine klare Effektivitatssteigerung im Kapital-
marktrecht verzeichnen. Mit dem Erlass der Marktmissbrauchsrichtlinie und den
Mallnahmen im Komitologieverfahren ist ein bedeutender Schritt auf dem Weg zu
einem integrierten europaischen Kapitalmarkt bewaltigt und den Bedirfnissen der
Finanzmarkte Rechnung getragen worden. Durch die Vereinheitlichung der Regeln
im Bereich des Markmissbrauchs, konnen Anleger zu gleichen Bedingungen inves-

tieren.

Grundsatzlich ist allerdings weiterhin die Einfuhrung einer zivilrechtlichen Haftung
neben der expliziten Erwahnung des individuellen Anlegerschutzes zu fordern. Zu-
nachst wirde hierdurch der individuelle Anlegerschutz gestarkt, was zu einem erhoh-
ten Vertrauen zu dem Finanzplatz Europa fihrt. Daneben wiirde die gemeinschafts-
rechtliche Vorgabe ,wirksamer, verhaltnismagiger und abschreckender Sanktionen*
erreicht. In einer Art ,Verzahnungsmodel* kdnnten strafrechtliche, verwaltungsrechtli-
che und zivilrechtliche MalRnahmen zusammenwirken, so wie es nun durch die Zu-
sammenfihrung von MalRnahmen zur Bekdmpfung der Insider- und Ad-hoc- Proble-
matik vorgegeben wurde. Machen zivilrechtliche Anspriiche bei reinen Insiderverge-
hen in seltenen Féllen keinen Sinn, sind sie doch im Bereich der fehlerhaften Ad-hoc-
Publizitat notwendig. Dies zeigt sich anhand des oben gegeben Beispiels der Kalku-

lierbarkeit bei Ad-hoc-Verstdl3en, sowie anhand der vermehrt auftretenden Beispiele
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in der Rechtsprechung zu fehlerhaften Ad-hoc-Meldungen. Wichtig ware an dieser
Stelle eine einheitliche Anspruchsgrundlage mit einer klaren Schadensberechnung
und einer Regelung hinsichtlich der Kausalitatserfordernisse. Aus Grinden des indi-
viduellen und institutionellen Anlegerschutzes ware dies erforderlich und durchsetz-
bar. Solange der geschéadigte Anleger sich nur auf die Rechtsprechung in den ein-

zelnen Mitgliedstaaten verlassen kann, fehlt es ein Stlck weit an Effektivitat.

Mit der Fortentwicklung des europaischen Rechts ist auch eine weitlaufig positive
Entwicklung auf der Ebene des nationalen Kapitalmarktrechts zu verzeichnen. Viele,
von der Literatur seit Jahren geforderte MalRnahmen wurden umgesetzt und tragen

nunmehr dazu bei, dass inshesondere der Anlegerschutz eine Starkung erfahrt.

Allerdings ist auch die Ubernahme von gesetzgeberischen Unsauberheiten zu ver-
zeichnen, was wohl an der engen Richtlinienvorgabe liegt. Hier nédhert sich die Richt-
linie wieder stark der Verordnung an, was wieder einmal die Frage aufwerfen wird,
ob die Richtlinie nicht zu Gunsten der Verordnung entfallen sollte. An dieser Stelle
sei nochmals besonders auf die Umsetzung bei 88 14 und 15 WpHG verwiesen, die
die Probleme des Gemeinschaftsrechts ungesehen iibernenmen. Auch die Uber-
nahme bestimmter Begrifflichkeiten aus dem Richtlinientext, ohne diese exakt zu de-
finieren, werden fur Unklarheiten sorgen, und es bleibt abzuwarten, bis die Recht-
sprechung der Praxis hierzu entsprechende Leitlinien an die Hand gibt. Auf der ande-
ren Seite existieren klare gemeinschaftsrechtliche Vorgaben, die der Gesetzgeber
wie in 8 15a WpHG wieder umschreibt und die somit zu abweichenden Umsetzungs-
ergebnissen fiihren. Exemplarisch sei hier nochmals an die Umsetzung durch § 10
WpHG erinnert. Auf den ersten Blick scheint die Umsetzung trotz einer nur geringfu-
gigen Anderung der Wortwahl gegliickt, tatsachlich wird aber der Sinn der Norm ver-
andert. Bleibt also der nationale Gesetzgeber bei den wortlichen Vorgaben des Ge-
meinschaftsrechts oder weicht er von ihnen ab, kann dies zu Unklarheiten fihren.
Eine hundertprozentige Losung wird die Richtlinie auch bei engster Vorgabe also nie
liefern kdnnen, was nichts mit der Frage zu tun hat, ob grundsatzlich die Mindest-

harmonisierung erzielt wird, da hiervon schlichtweg grundsatzlich abgewichen wird.

Durch die Vorgabe eines engen Umsetzungszeitraumes bringt der Gesetzgeber die
Mitgliedstaaten in die Gefahr, dass viele Umsetzungen mit ,heil3er Nadel* gestrickt
werden. Die strenge Ubernahme der einzelnen Regelungen und unsaubere Geset-
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zesarbeit ist die Folge, so dass die Umsetzungen dann haufig wie Fremdkorper im

nationalen Recht empfunden werden.

Es ist an dieser Stelle noch zu frih, um eine abschlie3ende Entwicklung des Lamfa-
lussy-Prozesses auf den européischen Kapitalmarkt gegeben zu kénnen, da insbe-
sondere die vierte Stufe noch nicht greift. Zumindest ist die Forderung in der Literatur
hinfallig, dass eine Implementationskontrolle geschaffen werden soll, um die Umset-
zung der Richtlinien zu tGberwachen. Das Zusammenwirken von Gesetzgebung, der
Zusammenarbeit auf der Verwaltungsebene sowie der Rechtsprechung werden bald

dartiber Aufschluss geben.

Was auf européaischer Ebene zunéachst als Erfolg fur die Transparenz und die Anle-
gerinformation zu werten ist, lauft auf der nationalen Ebene Gefahr, als reine Be-
schaftigungs- und Verwaltungsmal3nahme zu enden. Die vielen Meldepflichten erwe-
cken den Anschein, dass sie dem einzelnen Anleger keine grof3e Hilfe sein werden,
da Umfang und Anzahl zu einem Informationsiberfluss fiihren kénnten, der nur noch

von Experten zu Uberblicken ist.

Im Grol3en und Ganzen hat sich das europaische Kapitalmarktrecht positiv weiter-
entwickelt und dem Finanzplatz Europa zu einer Starkung gegentber anderen Mark-
ten verholfen. Es bleibt zu hoffen, dass diese Weiterentwicklung anhéalt und sich nicht

in einer Uberregulierung verfangt.
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