A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Fehr, Tobias

Book — Digitized Version

Recht des auRerbdrslichen Aktienhandels vor dem Hintergrund des Rechts des bérslichen
Aktienhandels: Das Kapitalmarktszenario fur kapitalmarktaktive Aktiengesellschaften, deren
Unternehmensfiihrungen und aktuelle und potentielle Aktiondre und fir Wertpapierdienstleister

Sozialokonomische Schriften, No. 27

Provided in Cooperation with:
Peter Lang International Academic Publishers

Suggested Citation: Fehr, Tobias (2005) : Recht des auRerbdrslichen Aktienhandels vor

dem Hintergrund des Rechts des bérslichen Aktienhandels: Das Kapitalmarktszenario fiir
kapitalmarktaktive Aktiengesellschaften, deren Unternehmensfiihrungen und aktuelle und
potentielle Aktiondre und fiir Wertpapierdienstleister, Sozialokonomische Schriften, No. 27, ISBN
978-3-631-75057-5, Peter Lang International Academic Publishers, Berlin,

https://doi.org/10.3726/b13613

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/182992

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.3726/b13613%0A
https://hdl.handle.net/10419/182992
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

SOZIALOKONOMISCHE SCHRIFTEN

Tobias Fehr

Recht des
aufderborslichen
Aktienhandels vor
dem Hintergrund des

Rechts des borslichen
Aktienhandels

PETER LANG



SOZIALOKONOMISCHE SCHRIFTEN

Tobias Fehr

Recht des aufSerborslichen Aktienhandels vor
dem Hintergrund des Rechts des borslichen
Aktienhandels

Mit dieser Arbeit wird das fiir auflerborslichen Aktienhandel relevante
Recht erschlossen und zu dem fiir bdrslichen Aktienhandel mafigeblichen
Regelungsregime in Beziehung gesetzt. Gegenstand sind insbesondere das aktuelle
Borsenrecht und das aktuelle, in den vergangenen Jahren stark angewachsene
Kapitalmarktrecht. Es erfolgt eine rechtliche Einordnung borslicher und
auflerborslicher Handelssysteme. Um die Erfassung des Regelungsgehaltes der
einzelnen rechtlichen Bestimmungen zu erleichtern, werden vorab die auf dem
Kapitalmarkt zwischen den verschiedenen Beteiligten typischerweise bestehenden
tatsdchlichen und rechtlichen Verhéltnisse umfassend entfaltet, die eigentlichen
borslichen und auflerborslichen Handelsvorgédnge unter Einbeziehung des
wirtschaftlichen und rechtlichen Umfelds beschrieben.

Tobias Fehr; Studium des deutschen und internationalen Rechts und der
Philosophie an den Universitdten Frankfurt am Main, Genf und Bonn; Férderung
durch die Studienstiftung des deutschen Volkes und des Deutschen Akademischen
Austauschdienstes (DAAD); Rechtsreferendariat im Oberlandesgerichtsbezirk
Frankfurt am Main; 1999 Zulassung als Rechtsanwalt, unter anderem Tatigkeit fiir
Rechtsanwélte beim Bundesgerichtshof in Karlsruhe; wihrend der Promotion am
Fachbereich Rechts- und Wirtschaftswissenschaften der Technischen Universitat
Darmstadt Teilnahme am bankrechtlichen Seminar des Instituts fiir deutsches und
internationales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwesens der Universitit Mainz.

Retrodigitization in 2018

www.peterlang.com



Recht des auBerbérslichen Aktienhandels vor dem Hintergrund
des Rechts des borslichen Aktienhandels



Sozialokonomische Schriften

Herausgegeben von Bert Riirup

Band 27

2

PETER LANG

Frankfurt am Main - Berlin - Bern - Bruxelles - New York - Oxford - Wien



Tobias Fehr

Recht des
auBerborslichen Aktienhandels
vor dem Hintergrund des Rechts
des borslichen Aktienhandels

Das Kapitalmarktszenario
fur kapitalmarktaktive Aktiengesellschaften,
deren Unternehmensfiihrungen und aktuelle
und potentielle Aktionare
und fiir Wertpapierdienstleister

=

PETER LANG

Europdischer Verlag der Wissenschafien



Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek

Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in der
Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische
Daten sind im Internet Giber <http://dnb.ddb.de> abrufbar.

Open Access: The online version of this publication is published on
www.peterlang.com and www.econstor.eu under the international
Creative Commons License CC-BY 4.0. Learn more on how you
can use and share this work: http://creativecommons.org/licenses/
by/4.0.

(©MOR

This book is available Open Access thanks to the kind support of
ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft.

Zugl.: Darmstadt, Techn. Univ., Diss., 2004

Gedruckt auf alterungsbestandigem,
saurefreiem Papier.
D 17
ISSN 0172-1747
ISBN 3-631-54525-8
ISBN 978-3-631-75057-5 (eBook)

© Peter Lang GmbH
Europaischer Verlag der Wissenschaften
Frankfurt am Main 2006

Printed in Germany 12345 7
www.peterlang.de



Geleitwort

Der rechtlich wie tatsdchlich komplexe, auflerordentlich dynamische und
wirtschaftlich bedeutsame Kapitalmarktbereich wird vom Autor methodisch
stringent und mit groBer Sorgfalt gerade auch bei Detailfragen erschlossen.
Damit beweist er seine Fahigkeit zur eigenstdndigen Systematisierung. So
gelingt es ihm, schwierige tatséchliche und rechtliche Zusammenhénge prizise
und verstiandlich darzustellen und fiir die wissenschaftliche Diskussion sowie
die Praxis zu ordnen. Der Autor kniipft dabei an die verfiigbaren, fiir das
betreffende Gebiet grundlegenden wissenschaftlichen Vorarbeiten an.

In der ersten Hilfte der Darstellung wird das Kapitalmarktszenario im Hinblick
auf die borslichen und auBerborslichen Teilmirkte systematisch verdichtet im
wirtschaftlichen Gesamtzusammenhang und in engem Bezug zum geltenden
Recht entfaltet. Zentrale rechtliche oder gebrduchliche nicht-rechtliche Grund-
begriffe werden erldutert. Einen Schwerpunkt legt der Autor dabei auf die
Behandlung des Borsenorganisationsrechts und die genaue bérsenrechtliche
Einordnung borslicher und auflerborslicher Handelssysteme. Dies erleichtert
dem Leser das Verstidndnis der fiir den auBlerborslichen Aktienhandel relevanten,
bislang weitgehend dogmatisch noch nicht erschlossenen Rechtsfragen, deren
konkrete Darstellung in der zweiten Hélfte der Arbeit erfolgt.

Durch die parallele Anordnung der fiir den borslichen Aktienhandel einerseits
und fir den auferborslichen Aktienhandel andererseits relevanten Rechts-
materien im Normenteil werden beide Regelungsregime eng zueinander in Be-
ziehung gesetzt.

Mit seiner Arbeit kann der Autor das Verdienst fiir sich in Anspruch nehmen,
das Recht des auflerborslichen Aktienhandels erstmals umfassend dargestellt zu
haben. Er leistet damit einen wichtigen Beitrag sowohl fiir die wissenschaftliche
Befassung mit dieser Thematik wie auch fur ihre Umsetzung in der Rechts-
praxis. Die Untersuchung ldsst sich iiber ihre engere wissenschaftliche Ziel-
setzung hinaus auch als Einfilhrung in das Bérsen- und Kapitalmarktrecht
verstehen.

Prof. Dr. Achim Kridmer
Rechtsanwalt beim Bundesgerichtshof, Karlsruhe
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A. Einfiihrung

Die Unterscheidung von borslichem und auBlerborslichem Aktienhandel wird
durch die tatsichlichen finanzwirtschaftlichen Verhiltnisse vorgegeben! und
insbesondere im diese strukturierenden Recht getroffen. Uber hundert Jahre
schon gibt es den Rechtsbegriff der ,,Borse“ im deutschen Borsengesetz
(BorsG)2 und eine hieran ankniipfende, im Laufe der Jahrzehnte immer fein-
maschiger gewordene Regulierung des Borsenhandels durch das Bérsenrecht3
als besonderem Kapitalmarktrecht4. Damit erfolgt auf der rechtlichen Ebene
seither eine klare Abgrenzung gegeniiber dem iibrigen Handel auBerhalb der
BorseS. Inzwischen ist ,,auBerborslicher Aktienhandel“ ein Rechtsbegriff des
(allgemeinen) Kapitalmarktrechts, der als Gegenbegriff zu dem des ,,bérslichen
Aktienhandels“ dientS.

Auf der Differenzierung zwischen bérslichem und auerbérslichem Aktienhan-
del basiert auch die wirtschaftswissenschaftliche Studie von Stenzel zu Umfang
und Ursachen auBerborslichen Aktienhandels aus dem Jahr 19957, die ein Aus-
gangspunkt fiir die vorliegende rechtswissenschaftliche Arbeit sein konnte. In
der genannten Veroffentlichung wird eine separate Untersuchung der rechtlichen
Rahmenbedingungen auBerbérslichen Aktienhandels angekiindigt8. Dieses Pro-
jekt wird hier verfolgtd.

1 vgl. hier nur Schwark-Beck, § 24 Borsengesetz (BorsG) Rn. 3; Beck, WM 1998, 417 (422);
Kiimpel, S. 1296 ff., 8.182 ff.; 1305 ff., 8.218 ff.; ders., Kapitalmarktrecht, S. 64; Hopt, BGH-
Festschrift, 497 (500); U. H. Schneider, AG 1997, 81 (81); Schuster, S. 242; Stenzel, S. 19 ff.,
32 ff.

2 § 111 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 1 ff.; Breitkreuz, S. 25; Lenenbach, S. 7, Rn.
1.16.

3 Vgl. hier nur Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 370 f.; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage
Nr. 4, 3 (16); Schwark, WM 1997, 293 (296); Claussen, S. 356, Rn. 7; Mues, S. 39 ff., 45, 53
ff.; Schliiter, S. 11 ff., Rn. 40 ff.

4 Lenenbach, Vorwort, S. V (,,(das) Borsenrecht (ist) ein Teilgebiet des Kapitalmarktrechts*);
Hopt, BGH-Festschrift, 497 (504) (,,das Borsenrecht ist seit jeher der Kernbereich des Kapi-
talmarktrechts*); zum Begriff des Kapitalmarktrechts: a. a. O., (499); Kiimpel, S. 1245 ff.,
8.32 ff.; U. H. Schneider, AG 2001, 269 (270 ff.); Miilbert, JZ 2002, 826 (827); Weber, S. 1
ff.

5 Vgl. auch Hopt, BGH-Festschrift, 497 (500); Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 70 f.
6§§511i. V.m.211Nr 1, 1. Alt, IIb 1, 1. Alt. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).

7 Stenzel.

8 Stenzel, S. 17 und Vorwort Hielscher; dementsprechend bezeichnet Stenzel seine Unter-
suchung im Untertitel auch als ,, Teilband 1.

9 Stenzel hatte fast alle fiihrenden Finanzplitze der Welt einbezogen (vgl. Stenzel, S. 16); der
Gegenstandsbereich dieser rechtswissenschaftlichen Arbeit beschrénkt sich auf das deutsche
Rechtsgebiet mit relevanten Vorgaben durch das Recht der Europdischen Union, Darstellun-



Wenn auch mehrere, sich bis heute durchhaltende Grundtrends bereits zum Zeit-
punkt der 6konomischen Analysen Stenzels sichtbar waren, haben sich die tat-
sdchlichen und rechtlichen Verhiltnisse auf den Aktienmirkten in Deutschland
und Europa seitdem allerdings dennoch nicht unwesentlich verdndert. Das gilt
auch fiir die Zeit nach der im Auftrag der Bundesregierung erfolgten Erstellung
des Bérsenreform-Gutachtens von 199710, das sich zunichst heranziehen lief.
Die Untersuchung Stenzels war hier ebenso wenig wie der wirtschaftswissen-
schaftliche Teil des Bérsenreform-Gutachtens!! mit wirtschaftswissenschaft-
lichem Instrumentarium empirisch und theoretisch auf die seither vergangenen
Jahre bezogen fortzufiihren. Eine rechtliche Untersuchung kann aber auch nicht
problemlos an den damaligen Stand der Dinge ankniipfen!2. Im Verlaufe der
vorliegenden Darstellung wird deshalb versucht, die wichtigsten der eingetre-
tenen Verdnderungen zu benennen und die aktuelle Situation beim bérslichen
und auBerborslichen Aktienhandel in ihren wesentlichen Ziigen zu beschreiben.
Angesichts der allgemein konstatierten Dynamik und Komplexitit der Verhilt-
nissel3 ist das kein leichtes Unterfangen. Zu verweisen ist auf den auBerge-
wohnlichen Kapitalmarktboom der Jahre 1998 bis 2000 ebenso wie auf die an-
schlieBende Baisse, Phasen, die jeweils neue Erscheinungen mit sich brachten!4.

gen der auslindischen Rechte und umfassende rechtsvergleichende Studien konnen hier nicht
erfolgen.

10 Hopt, Bérsenreform, mit Darstellungen der deutschen und auBerdem auslandischer Kapi-
talmarktrechtsordnungen auf dem Stand von 1997; zum Bérsenreform-Gutachten Schwark-
Beck, § 25 BorsG Rn. 14 ff.

11 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 143 ff.

12 Vgl. methodisch Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 145, 147 (,,die wichtigsten Trends der
internationalen Kapitalmarkt- und Borsenentwicklung (...) bilden die Ausgangsiiberlegung fiir
die Regulierung des Borsenhandels bzw. die Organisation des Marktes fiir Borsendienst-
leistungen® bzw. ,fiir (...) Anderungen des Kapitalmarktrechts*); Merkt, DJT-Gutachten
(2002), G 13 (,,Verfassung und Entwicklung der Kapitalmirkte* als ,,Ausgangspunkt des Gut-
achtens*); Kéndgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1403 f.).

13 Spindler/Christoph, BB 2004, 2197 (2197); Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 15
(,Kapitalmirkte sind keine statischen Gebilde, sondern befinden sich in einem stindigen Wie-
terentwicklungs- und Modernisierungsprozess*); Priambel, Erwdgung 2 Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (neuer Fassung (n. F.)), ABlL. EU 2004, Nr. L 145, S. 1 (,,immer komplexe-
res und umfangreicheres Spektrum an Dienstleistungen und Finanzinstrumenten®); Prdambel,
Erwédgung 34 Marktmissbrauchsrichtlinie, ABl. EU 2003, Nr. L 96, S. 16 (,,rasche Weiterent-
wicklung®); Prdambel, Erwdgung 1, Satz 6 Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72 zur Marktmiss-
brauchsrichtlinie, ABL. EU 2004, Nr. L 162, S. 70; KOM (2002) 625, S. 15 (,,das neu entstan-
dene, heterogene und komplexe Handelsumfeld*), 33 (,,stindig wechselndes Spektrum von
Wertpapierdienstleistungen*); Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 32 (,,Schnelllebigkeit des
Borsengeschehens, in dem sich die technischen und rechtlichen Rahmenbedingungen stiandig
verindern); Beck, DJT-Referat (2002), P 41; Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (41);
Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (15).

14 Spindler/Christoph, BB 2004, 2197 (2197); Geschiftsbericht 2004, Gruppe Deutsche
Borse, S. 15 ff.; Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 7 ff.; Kiimpel/Hammen, S. 17; Koéndgen,
Festschrift Lutter, S. 1401 (1403); Schliiter, Vorwort, S. V und S. 23, Rn. 50; Lenenbach, S.



Deren Aufarbeitung dauert an!5. Zum Teil kann auf statistisches Zahlenmaterial
zuriickgegriffen werden!6. Nicht selten erscheint es zweckdienlich, geduBerte
Einschitzungen am Kapitalmarktgeschehen maBigeblich Beteiligter heranzuzie-
hen.

AuBlerbérslicher Aktienhandel ist ein immer schon wichtiger und zusehends
wichtiger werdender Bestandteil des kapitalmarktlichen, des finanzmarktlichen
und letztlich des gesamtwirtschaftlichen Geschehens!7. Thn kennzeichnet insbe-
sondere eine ausgeprigte tatséchliche und rechtliche Wechselbeziiglichkeit mit
dem bérslichen Aktienhandell8, der nach wie vor im Zentrum der Wahrneh-

555, Rn. 12.3; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 9, G 43 ff.; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37
(42); KOM (2002) 625, S. 6, bezogen auf Europa (,,neue Geschiftsmodelle und Marktprakti-
ken*; friiher habe ,.es noch keinen Wettbewerb zwischen Borsen/Handelssystemen* gegeben,
heute sei das hingegen ,,die wichtigste* regulatorische ,,Herausforderung®); Schlussbericht
des Ausschusses der Weisen iiber die Regulierung der europdischen Wertpapiermérkte (Final
Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets)
(,,Lamfalussy-Bericht*, Initial Report vom 09.11.2000), S. 21; Hammes, ZBB 2001, 498 (498
f.); Beck, WM 2000, 597 (597); Mues, S. 17; Hellwig, ZGR 1999, 781 (783 ff.).

15 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (140); Spindler, WM 2004, 2089 (2089); ders./Christoph,
BB 2004, 2197 (2197).

16 Zur Durchfiihrung einer interdiszipliniren und empirischen ,,PISA-Studie fiir die Kapital-
mirkte“ vgl. DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1008), 6.6.; Hellwig, DJT-Referat
(2002), P 79; vgl. inzwischen Kapitalmarkt Deutschland (auf dem Stand von Anfang 2003);
vgl. insbesondere auch die statistischen Angaben in den DAI-Factbooks 2001 bis 2004, auf3er-
dem die Geschiftsberichte 1999 bis 2004, Gruppe Deutsche Boérse.

17 Fiir den Aktienhandel allgemein vgl. Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 46
(,,Der Aktienhandel ist einer der Haupttreiber der deutschen Volkswirtschaft); zum aufler-
borslichen Handel allgemein (einschlieBlich des Rentenhandels) vgl. Geschéftsbericht 2003,
Gruppe Deutsche Borse, S. 25 (die auBerborslichen Mirkte seien wesentlich gréfer und
wiichsen schneller als die borslichen), 28 ff. (die Grofle dieses Geschifts werde weithin
unterschitzt); speziell fiir den auBBerborslichen Aktienhandel z. B. Stenzel, S. 32 ff., 99 (,,Die
am Umsatzvolumen gemessen grofiten aulerborslichen Aktienmirkte finden sich (...) in den
USA, in Deutschland und in GroBbritannien*); Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 3; Kiimpel, S.
1305 ff.,, 8.218 ff.; 1507, 10.2; ders., Kapitalmarktrecht, S. 64, 83 ff. i. V. m. 14, 19, 20;
Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 231 ff.; Claussen, S. 474, Rn. 252; Mues, S. 23 f;
Liersch, S. 29 i. V. m. 26 ff.; Spindler, WM 2002, 1325 (1325 ff.); Hellwig, DJT-Referat
(2002), P 74; Baums, ZHR 167 (2003), 139 (148); Schwark, Festschrift Inmenga, S. 723 (723
f.); bezogen auf Europa KOM (2002) 625, S. 11, 24 (,,das betrichtliche und wachsende
Volumen des auBerbérslichen Handels*); zum Begriff ,,Kapitalmarkt“ vgl. Kiimpel, S. 1279
ff., 8.124 ff.; Lenenbach, S. 3 ff,, Rn. 1.6 ff; 20 ff., 1.45; zum Begriff ,Finanzmarkt“ vgl.
Kiimpel, S. 1279 f., 8.125; Lenenbach, S. 3, Rn. 1.5.

18 KOM (2002) 625, S. 26 (,,Wechselwirkungen zwischen verschiedenen Handelsformen®);
Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 394 (,,Funktionszusammenhang“); Schliiter, S. 350, Rn. 6
(,,Wertpapierborsen sind Teilmérkte des Kapitalmarkts*); Wastl/Schlitt, MMR 2000, 387
(394).



mung kapitalmarktlicher Vorginge steht!. Die Regulierung auBerbérslichen
Aktienhandels ist deshalb nicht im Wege einer isolierten Betrachtung, sondern
sinnvoll nur im Rekurs auf die tatsdchliche und rechtliche Entwicklung des Bér-
senhandels zu untersuchen20, Dariiber hinaus muss das Handelsumfeld zu einem
gewissen Maf} einbezogen werden. Zu Letzterem gehéren Aspekte der Unter-
nehmensorganisation. Allgemein sei vorab gesagt, dass sich eine Vielzahl so-
wohl schon seit Léngerem bestehender als auch neugeschaffener Normierungen
und derzeit angestellter rechtspolitischer Uberlegungen im Unternehmens- und
Kapitalmarktrecht in gleicher oder dhnlicher Weise auf den bérslichen wie zu-
mindest Teile des auBerbérslichen Bereichs beziehen oder dort auswirken21,

Bevor also in der zweiten Hélfte der vorliegenden Arbeit die Darstellung einer
moglichst umfassenden Auswahl des flir auflerbérslichen Aktienhandel beson-
ders relevanten Rechts vor dem Hintergrund des Rechts des bérslichen Aktien-
handels erfolgen kann, wird in der ersten Hélfte vorbereitend das Kapitalmarkt-
szenario fiir kapitalmarktaktive Aktiengesellschaften, deren Unternehmensfiih-
rungen und aktuelle und potentielle Aktionére in wesentlichen Ziigen systema-
tisch entfaltet. Das geschieht bereits mit engem Bezug zum jeweils relevanten
Recht?2,

Der Stand der deutschen Borsenrechtswissenschaft wurde zwar als zu wenig
weit entwickelt kritisiert23, gleichwohl sind borsenrechtliche Fragen diskutiert24

19 Hopt, BGH-Festschrift, 497 (504) (,,Borse ist Kapitalmarkt in seiner reinsten Form“);
ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (13); Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 150;
Kiimpel, S. 1370 f., 8.436; 2213, 17.1; 2214, 17.6; ders./Hammen, S. 17, 103 (Wertpapier-
borsen ,,als tragende Saulen des Kapitalmarktes*), 105; Lenenbach, S. 97, Rn. 3.2 (,,Die Bor-
sen bilden das institutionelle Fundament des Kapitalmarkts*); 118, Rn. 3.33; Mues, S. 62,
125; Stenzel, S. 27, 50; Schwark, Festschrift Inmenga, S. 723 (723); zum Anteil des Aktien-
handels am gesamten Boérsenhandel Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 6 (,,die meisten borsli-
chen Umsitze in Deutschland erfolgen im Aktienhandel®).

20 vgl. auch Mues, S. 21.

21 Im Einzelnen unten.

22 Um den Fluss der Darstellung nicht zu storen, erfolgen Paragraphenangaben zunéchst nur
in FuBnoten, in der zweiten Hilfte der Arbeit (Normenteil) sind solche hingegen zweck-
dienlicherweise in den Haupttext aufgenommen.

23 Hammen, ZBB 2000, 293 (293) (,,(Es ist) um den rechtlichen Rahmen der Geschifte, die
an der Borse und im Umfeld der Borse getétigt werden, eher still. Das Bérsenrecht gilt auch
unter Juristen als nicht eben unkomplizierte Spezialmaterie, die (...) nur von wenigen bear-
beitet wird“); Kéndgen/Mues, WM 1998, 53 (53) (die ,,Kritiklosigkeit*, mit der in den neun-
ziger Jahren bestimmte Entwicklungen im Bereich der deutschen Bérsenorganisation
,hingenommen* worden seien, sei ,.kein Ruhmesblatt fiir die deutsche Borsenrechtswissen-
schaft*); Breitkreuz, S. 21 f.; Wastl, WM 1999, 620 (620 f.); Beck, DJT-Referat (2002), P 39
(allgemein fiir das Kapitalmarktrecht: ,.ein Rechtsgebiet, das unbeschadet seiner in den ver-
gangenen Jahren erheblich gestiegenen Bedeutung nach wie vor von relativ wenigen Insidern
bearbeitet wird*“).



und zusammenhingende Darstellungen ausgearbeitet worden25, Im Laufe des
vergangenen Jahrzehnts ist in Deutschland ein ansehnlicher Bestand an allge-
mein-kapitalmarktrechtlichen Normen gewachsen und Schrifttum hierzu ent-
standen26, Im Zusammenhang mit Borsenreformfragen oder als Gegenstand
spezieller Uberlegungen sind dann auch besondere rechtliche Aspekte aufer-
bérslichen Aktienhandels auf wissenschaftlicher und rechtspolitischer Ebene in
die Diskussion gekommen, d. h. gutachtlich, monographisch oder in Aufsatz-
form behandelt27 und schlieBlich teilweise gesetzlich geregelt worden28. Damit
haben einige Erscheinungsformen auflerborslichen Aktienhandels erstmals eine
partielle oder sogar umfassende (spezial-)gesetzliche Regulierung erfahren oder
sind in Deutschland iiberhaupt erst rechtlich zulédssig geworden. Die rechtlichen
Rahmenbedingungen auBlerborslichen Aktienhandels befinden sich demnach
gerade in einem Wandlungsprozess, der sich in der ndchsten Zeit fortsetzen
wird29. Darauf lassen neben einer nicht abgeschlossenen wissenschaftlichen
Diskussion30 insbesondere mehrere neue, entweder gerade national umgesetz-

24 ygl. z. B. jiingst zur borsenrechtlichen Zulissigkeit einer expansiven Unternehmenspolitik
durch deutsche Borsenbetreiber anlésslich der neuerlich gescheiterten Bemiihungen einer
»~Zusammenarbeit* zwischen Deutscher Bérse AG/Frankfurt (DBAG) und London Stock
Exchange (LSE) Christoph, ZBB 2005, 82 (82 ff.).

25 Schwark, BorsG; Schifer, Borsengesetz mit BorsZulV; Breitkreuz; Kiimpel, S. 2213 ff.,
17.1 ff.; ders/Hammen; Assmann/Schiitze-Franke, § 2; Claussen; Lenenbach, S. 97 ff;
Schiliiter, S. 349 ff.

26 Kiimpel, S. 5 f., 1.19.

27 7. B. zu auBerborslichen elektronischen Handelssystemen zundchst Vaupel, RIW 1995,
568 (568 ff.); Schmidt-Diemitz, DB 1996, 1809 (1809 ff.); Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 392
ff., 397 ff.; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (3 f,, 8 f., 14 f., 16 f.); Schwark,
WM 1997, 293 (293, 298 ff.); Hellwig, ZGR 1999, 781 (790); Mues; Dornau, Deutsche Bérse
AG, S. 22 ft.; Breitkreuz, S. 169 ff.; Wastl, WM 1999, 620 (622); ders., NZG 2000, 505 (505,
510); ders., WM 2001, 1702 (1702 ff.); ders./Schlitt, MMR 2000, 387 (387 ff.); Beck, WM
2000, 597 (597 ft.); Miiller, NJW 2000, 3452 (3452 ff.); Bérsensachverstindigenkommission,
S. 1 ff.; Hammen, WM 2001, 929 (929 ff.); Schmidt/Schleef/Kiister/Simic, ZBB 2001, 69
(70); Florian, S. 2 f., 5, 7 f,; Liersch; ders., WM 2003, 473 (473 ff.).

28 §§ 58 ff. BorsG, 37i ff. WpHG, eingefiihrt durch das 4. Finanzmarktforderungsgesetz,
BGBI. I, 2002, 2010; ferner zum Bereich auBerborslicher Unternehmensiibernahmen Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), BGBI. I, 2001, 3822.

29 Spindler/Christoph, BB 2004, 2197 (2197); Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (41);
Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 14 f; allgemein Assmann, DJT-Referat (2002), P 11
(,,Das deutsche Kapitalmarktrecht ist eine GroBbaustelle*).

30 Zum Stand der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung hinsichtlich Ausgestaltung und
Ursachen auBlerborslichen Aktienhandels im Jahr 1995 vgl. Stenzel, S. 16 (,,Literatur (...)
erstaunlich diirftig*), 58 (,,bisher zum Themenbereich aulerborslicher Aktienhandel nur sehr
wenig statistisches Material veroffentlicht*), 79; zum nationalen und internationalen Stand
der rechtswissenschaftlichen Forschung zur Regulierung auflerbsrslicher Handelssysteme vgl.
Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 93 f. (,,Diskussion (...) erst in ihren Anféngen*); zum Teil-
bereich des auflerborslichen Pakethandels vgl. Wastl, NZG 2000, 505 (505) (dem ,,rechtstat-
sdchlichen Stellenwert des Pakethandels wird die bisherige Auseinandersetzung der Juris-



te3l oder noch umzusetzende32 Richtlinien der Europdischen Union (EU)
schlief3en, die mitten in den Bereich borslichen und auBerbérslichen Aktienhan-
dels zielen (ohne allerdings die vom deutschen Recht vorgenommene grundsitz-
liche Zweiteilung 'borslich - auBlerborslich’ und damit den hierauf basierenden
Untersuchungsansatz der vorliegenden Arbeit in Frage zu stellen). AuBerdem
gibt es neue Gesetze im Unternehmens- und Kapitalmarktbereich, die der
deutsche Gesetzgeber von sich aus geschaffen hat33.

Der 64. Deutsche Juristentag (DJT) im September 2002 in Berlin hat sich in der
Abteilung Wirtschaftsrecht mit dem Bérsen- und Kapitalmarktrecht befasst, was
auf deutschen Juristentagen in konzentrierter Weise mehr als zweieinhalb Jahr-
zehnte nicht mehr der Fall gewesen war34 und worin sich der Stellenwert
dokumentiert, der dieser Rechtsmaterie aktuell beigemessen wird33. Gutachten,
Referate, Diskussionen und Beschlussfassung standen unter dem Thema
»Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Forderung des
Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Boérsenrecht neu zu
regeln?*36, Die fiir den Juristentag erstellten Fachgutachten von Fleischer (Ka-
pitalmarktrechtliches Teilgutachten)37 und Merkt (Bérsenrechtliches Teilgut-
achten)38 sind Bestandsaufnahmen (von Teilen) der Rechtslage im Jahr 200239,

prudenz mit dieser Thematik nicht gerecht*); zum Pakethandel inzwischen Liersch;
Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (346 ff.).

31 Marktmissbrauchsrichtlinie, umgesetzt insbesondere im Anlegerschutzverbesserungsgesetz
(AnSVG), BGBI. I, 2004, 2630; Prospektrichtlinie, ABl. EU 2003, Nr. L 345, S. 64, umge-
setzt im seit 01.07.2005 geltenden Wertpapierprospektgesetz (WpPG), BGBI. I, 2005, 1698.
32 Insbesondere Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); Ubernahmerichtlinie, ABl. EU
2004, Nr. L 142, S. 12; Transparenzrichtlinie (n. F.), ABl. EU 2004, Nr. L 390, S. 38;
Caspari, NZG 2005, 98 (102 f.); Spindler/Christoph, BB 2004, 2197 (2198, 2200 f., 2203,
2204 £.); Schwark, Festschrift Inmenga, S. 723 (734 ff.).

33 vgl. insbesondere das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG), BGBI. I, 2005,
2437, das Gesetz zur Unternehmensintegritdit und Modemisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG), Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 15/5092, und das Vorstandsvergiitungs-Offenle-
gungsgesetz (VorstOG), BGBI. I, 2005, 2247; vgl. 10-Punkte-Programm der Bundesregierung
zur Verbesserung der Unternehmensintegritit und des Anlegerschutzes vom 25.02.2003; Eck-
punktepapier Finanzmarktforderplan 2006 des Bundesministeriums der Finanzen vom
05.03.2003; Eichel, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 07.03.2003, S. 20;
Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1801); Hopt, BB 2002, Heft 38, 1; ders., DJT-Er6ffnung
(2002), P 8.

34F leischer, DJT-Gutachten (2002), F 13; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 12 f.; 56. DJT
1976 in Stuttgart, vgl. Zimmer, S. 38 m. w. N.

35 Beck, DJT-Referat (2002), P 39 (eine ,,Thematik, deren Aktualitit in Anbetracht der
Entwicklung der nationalen und internationalen Kapitalmarkte kaum zu iiberbieten ist*), 41
(die ,,Bedeutung (...) (wird) weiter zunehmen*); Lenenbach, S. 1, Rn. 1.1.

36 vgl. Hopt, BB 2002, Heft 38, 1; Miilbert, JZ 2002, 826 (826).

37 Fleischer, DJT-Gutachten, F 1 ff.

38 Merkt, DJT-Gutachten, G 1 ff.



strukturieren die Fachdiskussion im betreffenden rechtlichen Bereich bis dahin
und weisen rechtspolitische Anderungsvorschlige auf0, Erginzt werden sie
durch die Referate von Assmann4l, Beck42 und Hellwig43. In der folgenden
Untersuchung wird u. a. auf dort formulierte Einsichten und Einschétzungen
ebenso wie auf vom Juristentag gefasste Beschliisse44 Bezug zu nehmen sein.
Die im 10-Punkte-Programm der Bundesregierung von 200345 angekiindigten
gesetzlichen Mafinahmen, die zum Teil inzwischen entweder schon geltendes
Recht sind oder es jedenfalls bald werden sollen, gehen u. a. auf Anregungen
des Juristentags zuriick46.

Die rechtspolitische Diskussion der Regelungsprobleme, die in Deutschland in
den letzten Jahren erkennbar geworden sind, hat sich nicht komplett, im Zuge
der Richtlinienvorarbeiten aber doch zu einem guten Teil von der nationalen auf
die europiische (supranationale47) Ebene verlagert. Das erklirte Ziel war und
ist, den Mitgliedstaaten umfassender als bisher Losungen vorzugeben. Im Gefol-
ge des ,Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen“ der Kommission der Euro-
piischen Union (EU)48 aus dem Jahr 1999 und des Schlussberichts des Aus-
schusses der Weisen iiber die Regulierung der europdischen Wertpapiermirkte
(Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets) vom 15.02.2001 ist es im Kapitalmarktbereich zu stark
intensivierten Rechtsetzungsaktivititen der EU gekommen49. Deutschland hat
sich fiir den Erfolg entsprechender Bemiihungen in Briissel besonders einge-
setzt30. Ein einheitlicher europdischer Finanzmarkt soll durch eine iiber den
bisher erreichten Stand deutlich hinausgehende Angleichung der jeweiligen
nationalen Rechtsordnungen der EU-Mitgliedstaaten schnellstméglich realisiert

39 Hopt, DJT-Eroffnung (2002), P 7; wobei das zwischen Veréffentlichung der Gutachten
und Veranstaltung des Juristentags verabschiedete 4. Finanzmarktforderungsgesetz in seiner
endgiiltigen Fassung (mit zum 01.07.2002 bzw. 01.02.2003 in Kraft getretenen Teilen) nicht
(vollumfinglich) berticksichtigt werden konnte, vgl. Miilbert, JZ 2002, 826 (827, 829).

40 Miilbert, JZ 2002, 826 (826).

41 Assmann, DJT-Referat (2002), P 7 ff.

42 Beck, DJT-Referat (2002), P 39 ff.

43 Hellwig, DIT-Referat (2002), P 59 ff.

44 DJT-Beschliisse, NZG 2002, 1006; DJT-Beschliisse (2002), P 87 ff.

45 Dazu Kiethe, ZIP 2003, 707 (707 ff.).

46 Genauer unten.

47 Zum Begriff der ,,Supranationalitdt“ von der Groeben-Zuleeg, Art. 1 EG Rn. 22 ff,;
Geiger, Art. 1 EGV Rn. 13 ff,; Art. 1 EUV Rn. 9.

48 KOM (1999) 232 v. 11.05.1999, ZBB 1999, 254 (254 ff.); Bankrechts-Handbuch-
Troberg, § 135 Rn. 7, 51.

49 vgl. insbesondere die angefithrten neuen Richtlinien.

50 Eichel, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 07.03.2003, S. 20.



werdenS1. Mittels des ,,Komitologieverfahrens* (neues mehrstufiges Recht-
setzungsverfahren)52 mochte man gewihrleisten, dass EU-Rechtsakte im be-
treffenden Bereich ziigiger als bisher zustande kommen und in der Folgezeit
flexibler geéindert werden kénnen33. Neue, Wertpapierdienstleister, Wertpapier-
mirkte und zumindest die bedeutendsten kapitalmarktaktiven Unternehmen als
Aktienemittenten betreffende sekundarrechtliche Vorgaben sollen zwar , keinen
tief greifenden Wandel“ erzwingen, sondern eine ,,logische Weiterentwicklung*
herbeifiihren54, werden aber auch im deutschen Kapitalmarktrecht und speziell
dem Recht des auBerborslichen Aktienhandels - iiber die im Zuge in der
jingeren Vergangenheit bereits erfolgter Richtlinienumsetzungen und die vom
deutschen Gesetzgeber aus eigenem Antrieb geschaffenen Neuerungen hinaus -
dennoch einige weitere wichtige Anderungen nach sich ziehen55. Wie immer bei
neu in Kraft tretendem Recht kann zumindest in der ersten Phase Unsicherheit
iiber den genauen Gehalt auslegungsbediirftiger Bestandteile herrschen, die erst
im Laufe der Zeit durch Wissenschaft, Verwaltungspraxis und insbesondere
Rechtsprechung beseitigt wird.

Andererseits muss man sagen, dass das deutsche Recht bereits heute einen
verhiltnismaBig hohen Entwicklungsstand erreicht hat. Das gilt vor allem fiir
das deutsche Boérsenorganisationsrecht, das den deutlich erweiterten Richtlinien-
bestimmungen iiber ,,geregelte Méarkte*36 nicht in allen57, aber schon in vielen
Hinsichten entspricht, und auch im Hinblick auf Teile der neuen europarecht-
lichen Anforderungen an die Regulierung auflerbérslichen Handels. GréBerer
Reformdruck diirfte fiir andere, weniger ausgereifte nationale Rechtsordnun-

51 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (254); Miilbert, WM 2001, 2085 (2085 f.); vgl. dazu auch
Geschiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 15.

52 Priambel, Erwigungen 4 bis 6 Marktmissbrauchsrichtlinie; Priambel, Erwégungen 6 bis 9
Prospektrichtlinie.

53 Priambel, Erwidgungen 64 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002)
625, S. 8; Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 17 f.; Spindler, WM 2002, 1365 (1370);
Miilbert, JZ 2002, 826 (827).

54 KOM (2002) 625, S. 7 f.; KOM (2000) 729, S. 2.

55 Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 35; so soll die weitere Zunahme des aufler-
borslichen Handels rechtlich nicht behindert werden, z. B. wird die den EU-Mitgliedstaaten
bisher eingerdumte Moglichkeit zur Konzentration des Aktienhandels auf Borsen (,,optionale
Konzentrationsregel“, Art. 14 II Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (alter Fassung (a. F.)),
ABL. EG 1993, Nr. L 141, S. 27) eliminiert (vgl. schon KOM (2002) 625, S. 14 f.) und
werden neue Transparenzanforderungen fiir wichtige Bereiche auBerbérslichen Handels
begriindet (Prdambel, Erwédgungen 44 ff., und Artt. 25 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(n. F.); KOM (2002) 625, S. 15, 17).

56 Artt. 4 1 Nr. 14, 36 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002) 625, S. 18
ff.; vgl. bisher Art. 1 Nr. 13 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.).

57 Vgl. Kapitalmarkt Deutschland-Beck, S. 75.



genS8 entstehen, die im Rahmen der Richtlinienumsetzungen entsprechend
anzugleichen sind.

58 Vgl. z. B. Praambel, Erwigung 11 Marktmissbrauchsrichtlinie.



B. Uberblick iiber die Regelungsregime des borslichen und des
auBlerborslichen Aktienhandels

Eine Aufteilung des gesamten Aktienmarktes in einen borslichen und einen
auflerborslichen Ausschnitt ist aus juristischer Perspektive, d. h. fiir eine Unter-
suchung und Darstellung der derzeitigen rechtlichen Verhiltnisse in Deutsch-
land, vorgegeben und methodisch sinnvoll59. Denn fiir simtliche Bérsen®0,
nicht- oder teilrechtsfihige Anstalten des 6ffentlichen Rechts6!, gilt der Rechts-
rahmen des Borsenrechts62. Jede Borse unterliegt dem Borsengesetz (BérsG)63,
der zentralen Kodifikation des Borsenrechts64. Jede Borse war vor ihrer Errich-
tung durch die Borsenaufsichtsbehorde des Bundeslandes, in dem sie ihren Sitz
hat65, staatlich zu genehmigen66. Jede Borse weist die bérsengesetzlich vorge-
gebene (Mindest-)Organisationsstruktur auf (Bérsenorgane6’, Markt- und Han-
delsorganisation68). Jede Borse als Institution69 und der an ihr stattfindende
Handel unterstehen intensiver staatlicher Uberwachung durch die fiir sie zustin-
dige Borsenaufsichtsbehorde70. Und das im Wege der borslichen Selbstver-

59 Ahnlich Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 70 f.

60 Diisseldorf, Miinchen, Stuttgart, Hannover, Berlin, Bremen und Hamburg, auch ,,Regio-
nalbdrsen* genannt, und Frankfurt, vgl. Kiimpel, S. 2213, 17.1.

61 VGH Kassel, NJW-RR 1997, 110 (110); Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 8 ff.; Schifer-
Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 33; Kiimpel, S. 2311 ff., 17.317 ff.; ders./Hammen, S. 171;
Hammen, WM 2001, 929 (929); ders., AG 2001, 549 (550 f.); U. H. Schneider/Burgard, WM
2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (25, 26 f.); Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 401; Wastl/Schlitt,
WM 2001, 1702 (1703); Kéndgen/Mues, WM 1998, 53 (56 f.); Mues, S. 17, 67, 72 ff., insbes.
73, 84 ff.; Lenenbach, S. 7, Rn. 1.16; 104 ff., Rn. 3.8 f.; inzwischen auch Claussen, S. 362 ff.,
Rn.18 ff,; a. A. Breitkreuz, S. 52 ff., 88 ff., 112: teilrechtsfihige Korperschaft des 6ffentlichen
Rechts; fiir private Organisationsform deutscher Borsen de lege lata Nachweise bei
Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (17 f.); Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (386
ff.); Breitkreuz, S. 59 ff., 68 ff.; Mues, S. 70 f., 72, 84; Lenenbach, S. 104 f., Rn. 3.8.

62 Vgl. auch Beck, WM 2000, 597 (600); Kiimpel/Hammen, S. 156 f.; Jiger, NZG 1999, 381
(381).

63 Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (16); Lenenbach, S. 25, Rn. 1.52

64 Kiimpel/Hammen, S. 5.

65 Kiimpel/Hammen, S. 18, 22 (,,Prinzip der Regionalborsen), 89.

66 § 1 11 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 13 ff.; Schwark, WM 1997, 293 (294),
Kiimpel, S. 2278, 17.200 f.; Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 1; Breitkreuz, S. 28 ff.,
167 ff.; Mues, S. 53; Lenenbach, S. 98, Rn. 3.3.

67 Kiimpel/Hammen, S. 140 ff.; Lenenbach, S. 106 ff.; Rn. 3.10 ff.; Wastl, WM 1999, 620
(627).

68 Kiimpel/Hammen, S. 215 ff.

69 Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 5, 7; Mues, S. 24 ff., 27 f.; Lenenbach, S. 97, Rn. 3.2.
70 Vgl. insbesondere §§ 1 1V, 2, 18 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 31 ff; § 2 BorsG
Rn. 1 ff.; Schwark-Schwark, § 18 BorsG Rn. 1 ff.; Kiimpel, S. 2331 ff., 17.384 ff.; 2479 £,
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waltungsbefugnis?! von den einzelnen Borsen selbst erlassene Recht - unter
dem Eindruck der gemachten Erfahrungen immer wieder gedndert bzw. verfei-
nert’2 - ist unter den verschiedenen deutschen Bérsen angeglichen3. In dieser
Untersuchung wird der Regelungsbestand der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB) als deutscher Leitborse74 mit ihrem Borsentriger?3, der ,,Deutsche Borse
AG“ (DBAG)76, herangezogen, die in den vergangenen Jahren regulativ neue
Wege beschritten und in groBerem Umfang als friiher aufler mit den Mitteln des
offentlichen Rechts?7 auch mit solchen des Privatrechts gearbeitet haben’8.

Das Borsenrecht beinhaltet also Bestimmungen, die sich auf das Genehmigungs-
erfordernis als Borse, auf den inneren Bérsenaufbau oder auf die staatliche
Aufsicht iiber die Borse beziehen. Es stellt auBlerdem rechtliche Anforderungen
auf fiir diejenigen, die am Borsenhandel teilnehmen’, fiir die Verfahren, nach

18.116 ff.; Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 8 ff.; Claussen, S. 367 f., Rn. 27;
Breitkreuz, S. 197 ff.; Mues, S. 45, 72, 77 ff.; Lenenbach, S. 563 ff., Rn. 12.17 {f.

71 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 32; Beck, DJT-Referat (2002), P 44 f.; ders., WM 1998,
417 (429); Kiimpel, S. 2310, 17.312 ff.; ders./Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3
(8); Breitkreuz, S. 113 ff.; Mues, S. 69, 90; vgl. auch Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 368.

72 Kiimpel/Hammen, S. 229 (,,Die Frankfurter Wertpapierbérse (...) hat ihre Bérsenordnung
von Mai 2000 bis April 2003 elf mal und in teils einschneidender Weise gedndert*);
allgemein zur borslichen ,,Selbstregulierung® Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3
(15 f)).

73 Mues, S. 32 (,,Geleitzugprinzip“ der deutschen Bérsen); Beck, WM 2000, 597 (597, 604);
Claussen, S. 372, Rn. 38; Liersch, S. 40.

74 Geschafisbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 25 (98 % des borslichen Handels in
deutschen Aktien wird iiber die Frankfurter Borse abgewickelt); Kiimpel, S. 2329, 17.379
(FWB als , fiihrende kontinental-europdische Borse und gewichtige Stimme im Konzert der
Weltborsen®); ders./Hammen, S. 17, 20; Beck, WM 2000, 597 (609) (FWB im Aktienhandel
,marktbeherrschend); Hellwig, ZGR 1999, 781 (781 f.); Wastl, WM 1999, 620 (622, 623,
625); Weber, S. 72 (Frankfurt als Kapitalmarkt ,,mit Weltgeltung*), 77 (in Europa mit fiih-
rend).

75 Aligemein zum Borsentriger vgl. insbesondere § 1 II BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG
Rn. 11; Lenenbach, S. 102, Rn. 3.7; Kimpel, S. 2278, 17.202 ff.; 2293 ff., 17.258 ff,;
Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 34 f.

76  Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 260; Kondgen/Mues, WM 1998, 53 (57);
Lenenbach, S. 102, Rn. 3.7; Wastl, WM 1999, 620 (627).

77 Kiimpel/Hammen, S. 102 (allgemein zum ,,Zugriff (der Borsenorgane) auf die effizienten
Regelungsinstrumente des 6ffentlichen Rechts*), 183 ff.

78 Claussen, S. 379, Rn. 48b; Kiimpel/Hammen, S. 158 ff., 228 f; Schwark-Schwark, § 13
BorsG Rn. 15; Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 29; Schwark-Heidelbach, § 42
BorsG Rn. 1; Mues, S. 20, 83; Lenenbach,"S. 27, Rn. 1.54; in jiingerer Zeit sind in Teilbe-
reichen allerdings wieder Tendenzen zum Ubergang bzw. zur Riickkehr zu einer 6ffentlich-
rechtlichen Reglementierung erkennbar, Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2,3 (3 f,, 8
f., 15 f.); Schwark-Heidelbach, § 42 B6rsG Rn. 2; § 49 BorsG Rn. 5 f.; Geschiftsbericht
2003, Gruppe Deutsche Borse 2003, S. 37.

79 Vgl. insbesondere §§ 16, 17 1, 26 B6rsG und von der Borse geschaffene Regelungen.
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denen der Handel abzulaufen hat80, fiir Aktien als Objekte, die an der Bérse
gehandelt werden bzw. fiir die Unternehmen, von denen die Aktien ausgegeben
worden sind81.

Dieser gesamte Rechtsrahmen des Borsenrechts unterscheidet Bérsenhandel von
auBBerborslichem Handel, da dieses spezielle Marktorganisations- und Marktver-
haltensrecht82 fiir Letzteren eben nicht oder jedenfalls nicht unmittelbar gilt.

Das Recht, das fiir den Borsenhandel relevant ist, geht jedoch iiber das Bérsen-
recht im engeren Sinne hinaus (bei den hier angesprochenen Rechtsmaterien gibt
es die meisten Uberschneidungen mit dem Recht des auBerborslichen Handels).
Zu nennen sind das Bankaufsichtsrecht83, dem die wichtigsten Teilnehmer am
Borsenhandel unterworfen sind, und vor allem das (allgemeine) Kapitalmarkt-
recht84, das u. a. fiir die wichtigsten Bérsenhandelsteilnehmer, fiir einen wesent-
lichen Teil der borsengehandelten Unternehmen, deren Aktionidre oder Unter-
nehmensleitungsorgane zusitzliche Pflichten begriindet8S. Die Einhaltung des
Bankaufsichtsrechts und des (allgemeinen) Kapitalmarktrechts wird im Rahmen
der gesetzlichen Erméchtigungen auf dem gesamten Kapitalmarkt bundesweit
von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als zustindiger
Aufsichtsbehorde staatlich iiberwacht86 (die im Borsengesetz definierten Kom-
petenzen der Borsenaufsichtsbehdrden und Borsen sind dabei ausgenommen87).
Da Bankaufsichtsrecht und (allgemeines) Kapitalmarktrecht zum grofien Teil
auf Richtlinien der Europdischen Union (EU) zuriickgehen88 (das Bérsenrecht

80 Vgl. insbesondere §§ 24 11, III, 25, 27 BorsG und von der Borse geschaffene Regelungen.
81 Vgl. insbesondere §§ 30 ff.,, 49 ff.,, 56, 57 BorsG, Borsenzulassungsverordnung
(BorsZulVO) und von der Borse geschaffene Regelungen.

82 Begriffe bei Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 228; Mues, S. 45.

83 In erster Linie kodifiziert im Kreditwesengesetz (KWG), vgl. Kiimpel, S. 2519 ff., 19.111
ff.

84 Kodifiziert insbesondere im 1994 eingefithrten Wertpapierhandelsgesetz (WpHG);
Zimmer, S. 39 f.; Kiimpel, S. 1993, 16.1; Lenenbach, S. 21, Rn. 1.45 (,, WpHG (...) als Nu-
kleus des deutschen Kapitalmarktrechts*); 24, Rn. 1.52 (WpHG als ,,Keimzelle, Grundgesetz
und Zentrum des deutschen Kapitalmarktrechts“); 481, Rn. 10.1 m. w. N.; Assmann, DJT-
Referat (2002), P 12.

857.B.§§9, 10, 12 ff,, 15, 15a, 15b, 16, 20a, 21 ff., 31 ff. WpHG.

86 Vgl. insbesondere §§ 6 KWG, 4 WpHG; Lenenbach, S. 555, Rn. 12.3; Schliiter, S. 67, Rn.
82; 173 ff., Rn. 126 ff.; Schwark-Beck, § 4 BérsG Rn. 2.

87 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 31; § 4 BorsG Rn. 2; zur Zusammenarbeit der verschie-
denen Aufsichtsinstanzen Lenenbach, S. 562, Rn. 12.14; in bestimmten Fillen werden die
Borsenaufsichtsbehorden im Wege der Organleihe fiir die Bundesanstalt (BaFin) in deren
Aufgabenbereich titig, § 6 I WpHG; zum Wertpapierrat, § 5 WpHG, vgl. Claussen, S. 368,
Rn. 28; Lenenbach, S. 554, Rn. 12.2.

88 Miilbert, WM 2001, 2085 (2085 ff.); ders., JZ 2002, 826 (827); Bankrechts-Handbuch-
Troberg, § 135 Rn. 1, 42 ff.; Kiimpel, S. 2166 ff., 19.12 ff.; Horn, ZBB 1999, 1 (5 f.); Heinze,
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im engeren Sinne bzw. das geregelte Mirkte betreffende Recht hingegen ist
bisher nur in einigen Hinsichten harmonisiert89, wird jedoch, wie bereits ange-
deutet, zukiinftig ebenfalls in gréBerem Umfang anzugleichen sein90), miissen
die betreffenden Richtlinien nach allgemein geltenden Grundsitzen9! bei der
Auslegung des sie umsetzenden nationalen Rechts herangezogen werden92. Fiir
den Boérsenhandel bedeutsam sind auBlerdem z. B. das Gesellschaftsrecht
(Aktienrecht) und das Bilanzrecht als Rechtsmaterien, die fiir die Unternehmen,
deren Aktien borslich gehandelt werden, und fiir deren aktuelle oder potentielle
Aktionire von Belang sind. Von Bedeutung ist auch der nach Vorarbeiten der
Regierungskommission Corporate Governance®3 2002 geschaffene Deutsche
Corporate Governance-Kodex94. Zu denken ist auBerdem an das fiir die einzel-
nen Aktiengeschifte selbst und das fiir die im Zusammenhang mit solchen
erbrachten Dienstleistungen jeweils geltende Vertrags- bzw. Handelsrecht95.

Im Gegensatz zum Borsenhandel war der aulerborsliche Handel lange nicht
oder kaum und ist nach wie vor vergleichsweise deutlich weniger organisiert%6
bzw. institutionalisiert. Im Grunde ist gerade dies eines seiner iiberkommenen
Charakteristika, dass er frei auBerhalb der Institution Borse stattfindet97. Ein
spezielles, in groBem Umfang 6ffentlich-rechtliches Organisations- und Verhal-

S. 15 ff,; Lenenbach, S. 24, Rn. 1.51; 29, Rn. 1.57; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 19 f., 64;
Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 310 ff.; Assmann, DJT-Referat (2002), P 12.

89 priaambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.) (,die Struktur der geregelten Markte
muss weiterhin dem einzelstaatlichen Recht unterliegen*); KOM (2002) 625, S.6 (,,die weni-
gen bescheidenen Bestimmungen zu geregelten Markten der bisherigen Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie*), 18 (in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ,,sind eine begrenzte Reihe
von Rechtsmerkmalen festgeschrieben, die von allen geregelten Mirkten in der EU beachtet
werden sollten. Diese noch nicht ausgereiften Aspekte reichen indes nicht aus®), 42;
Prdambel, Erwidgung 1 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); Schwark-Schwark, Einl
Bo6rsG Rn. 5 ff., 23; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 13; Heinze, S. 30 ff; Mues, S. 58;
Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1411 f.); Stenzel, S. 43; im Hinblick auf die friihere
europdische und die in Deutschland noch bestehende Rechtslage ungenau Claussen, S. 354 f.,
Rn. 6 (das Borsenrecht sei iiberwiegend ,.europarechtlich intendiert*); zumindest missver-
stindlich auch Lenenbach, S. 31, Rn. 1.58 (,,die europiischen Regelungen konzentrieren sich
auf den borslich organisierten Markt®).

90 Artt. 36 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

91 Lutter, JZ 1992, 593 (593 ff.); Heinze, S. 26 ff.

92 Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 82; Heinze, S. 26 ff.; Lenenbach, S. 32, Rn. 1.60.

93 Baums, Bericht Regierungskommission.

94 Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 02.06.2005; Kollmann, WM
2003, Sonderbeilage Nr. 1, 3 (3 ff.).

95 Vgl. auch Lenenbach, S. 26, Rn. 1.53; Lenzen, S. 151.

96 Kiumpel, S. 1306, 8.220 ff.; ders., Kapitalmarktrecht, S. 83; Lenenbach, S. 8, Rn. 1.18.

97 Auf besondere, frither héufiger aufgetretene Formen auBerborslichen Handels im Bérsen-
saal hinweisend Hammen, WM 2002, 2129 (2132 f.).
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tensrecht, wie es das Borsenrecht fiir die Bérse und den Handel an ihr fest-
schreibt, gab es fiir auerborslichen Handel lange Zeit iiberhaupt nicht98. Erst
neuerdings nihert sich der tatsichliche und rechtliche Verfestigungsgrad be-
stimmter auBBerbérslicher Handelsstrukturen, deren wirtschaftliche Bedeutung in
Deutschland zunimmt, im Zusammenhang mit neugeschaffenen gesetzlichen
Regelungen demjenigen der Bérse an (ohne ihn zu erreichen)®9. Die neuen
Briisseler Kapitalmarktrichtlinien werden zur Folge haben, dass es innerhalb der
gesamten EU in dieser Richtung weitergeht. Gerade hat man fiir die mitglied-
staatlichen Finanzmérkte Regelungsvorgaben geschaffen, die zur Angleichung
der verschiedenen nationalen Borsenrechte, aber insbesondere auch zu Regulie-
rungen wichtiger Bereiche auBlerborslichen Handels fithren werden, und ver-
sucht so, den Interdependenzen, den funktionalen Entsprechungen, aber auch
den sachlich gebotenen und deshalb anzuerkennenden Unterschieden!00 zwi-
schen bérslichen und auBlerbérslichen Handelsformen im Interesse eines funktio-
nierenden Gesamtmarkts besser gerecht zu werden!01,

Das Recht des auBlerborslichen Aktienhandels ist noch weniger als das Recht des
Borsenhandels als in sich abgeschlossenes Rechtsgebiet zu begreifen!02. Zwar
gibt es neuerdings mehrere spezialgesetzliche Regelungen, dariiber hinaus setzt

98 Borsensachverstindigenkommission, S. 8; Hopt, BGH-Festschrift, 497 (527) (,keine
gesetzlichen Sondervorschriften (...) beim Vertrieb von Aktien auflerhalb der geregelten
Aktienmirkte®); Wastl, WM 1999, 620 (628, 630) (,,weitestgehend ungeregelter auBer-
borslicher Handel“); Lenenbach, S. 9, Rn. 1.18 (,,Ein wesentlicher Unterschied zu den Borsen
besteht in der weit geringeren Regelungsdichte. Wihrend fiir die Borse spezielle Normen
gelten, hat der auBerborsliche Handel nur die allgemeinen Wirtschafts- und Zivilgesetze zu
beachten* (Letzteres ist angesichts neuer Spezialgesetze (vgl. sogleich) nicht mehr ganz
zutreffend)).

99 Vgl. z. B. Lenenbach, S. 9, Rn. 1.18; 97, Rn. 3.1a; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 20.

100 z, B. Praambel, Erwigungen 5 f., 25, 40 ff., 49 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (.
F.); KOM (2002) 625, S. 16, 17; vgl. auch Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 374.

101 Priambel, Erwigungen 44 ff., 71 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM
(2002) 625, S. 4, 14, 43; Praambel, Erwdgung 3 Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72 zur Markt-
missbrauchsrichtlinie; Schwark-Schwark, § 22 B6rsG Rn. 4.

102 Zum (allgemeinen) Kapitalmarktrecht, dem wichtigsten Teilgebiet des Rechts des auBer-
bérslichen Aktienhandels, vgl. Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 16 (,,Das hochkomplexe Gefii-
ge moderner Rechtsordnungen kann schon lange nicht mehr trennscharf und iiberschnei-
dungsfrei in einzelne Rechtsgebiete zerlegt werden®); ders., S. 1237, 8.2 (,,Verflechtungen des
Kapitalmarktrechts mit anderen Rechtsgebieten); 1370, 8.434; U. H. Schneider, AG 2001,
269 (271) (,,Kapitalmarktrecht (...) als Querschnittsrecht bzw. ,,gemischtes Rechtsgebiet);
Lenenbach, S. 1 f., Rn. 1.1 ff;; 23, Rn. 1.49; 24, Rn. 1.50 (Rechtsquellen des Kapitalmarkt-
rechts als ,schwer durchschaubarer Dschungel an Normen*“); Fleischer, DJT-Gutachten
(2002), F 20; Lenzen, S. 151; Heinze, S. 4 ff.; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 27, 31 ff,,
aber auch Rn. 21 (das ,,Kapitalmarktrecht (ist) im Begriffe, sich als eigenstindiges Rechts-
gebiet zu etablieren®); dhnlich Liersch, S. 25; zum Begriff des ,europiischen Kapital-
marktrechts* Miilbert, WM 2001, 2085 (2086 f.).
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es sich jedoch ebenso aus verschiedenen Bereichen des Wirtschafts- bzw.
Wirtschaftsverwaltungsrechts zusammen!03, wobei dem (allgemeinen) Kapital-
marktrecht eine zentrale Stellung zukommt, aber insbesondere auch Teile des
Borsenrechts mit einzubeziehen sindl04. Fiir auBerborslichen Aktienhandel
MaBgebliches findet sich im Bankaufsichtsrecht (eine bankgewerbliche Zu-
lassung, die eine fortlaufende Bankaufsicht zur Folge hat, ist fiir die wichtigsten
Dienstleistungen bei Aktiengeschiften rechtliche Voraussetzung, unabhéngig
davon, ob solche bérslich oder auBerbérslich erbracht werden!05), im (allge-
meinen) Kapitalmarktrecht (wo Rechtsfolgen zwar hdufig an die Voraussetzung
gekniipft werden, dass an der Borse handelbare Aktien betroffen sind, dabei
dann aber nicht entscheidend ist, ob diese Aktien im konkreten Fall borslich
oder auBerborslich gehandelt werden106), im Bérsenrecht (an der Bérse handel-
bare Aktien bleiben bestimmten borsenrechtlichen Bestimmungen unterworfen,
auch wenn sie auBerbérslich gehandelt werdenl07), im Bankrecht, im Bilanz-,
Handels- und Gesellschaftsrecht (Aktienrecht) und im allgemeinen Zivilrecht
(die genannten Rechtsmaterien haben ebenfalls fiir den borslichen wie den
auBerborslichen Handel Bedeutung). Der Corporate Governance Kodex besitzt
jedenfalls fiir bestimmte Unternehmen108 auch auBerbérslich Relevanz. Spezial-
regelungen sind das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) (in
dem der auBerbérsliche!09 Erwerb der wichtigsten borsengehandelten Aktien110
nach offentlichen Kaufangeboten!!! ausfiihrlich geregelt wird112) oder gesetz-
liche Anforderungen an die Organisation bestimmter aulerborslicher elektroni-
scher Mirkte (die nur von begrenztem Umfang, dabei aber bis zu einem ge-
wissen Grad am Bérsenorganisationsrecht orientiert sind)!13. Die Aufsichts-
zustindigkeiten liegen iliberwiegend bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin)!14. Aber auch den Borsenaufsichtsbehérden kommen ein-
zelne Kompetenzen im Hinblick auf auBerborslichen Handel zul15,

103 yg]. Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn 238 f.; Lenenbach, S. 9, Rn. 1.18.

104 Hopt, BGH-Festschrift, 497 (542); ungenau Claussen, S. 396, Rn. 76.

105 §§32i.V.m. 111,2Nr.4,1a1,2Nr. 1,2, 4 KWG.

106 §§ 9, 14i. V. m. 12, 15, 15a, 15b, 16, 37b, 37c, 20a, 21 ff. und 10, 31 ff. WpHG; 10 I
WpPG.

107 7. B. §§ 39 ff. BorsG; vgl. auch Lenenbach, S. 8, Rn. 1.18.

108 Kollmann, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 1, 3 (6).

109 vgl. Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG Rn. 16.

110 §§ 1, 2 11 Nr.1 WpUG; Schwark-Noack, §§ 1,2 WpUG Rn. 49.

11§21 wpUG.

112 vg). hierzu auch die umzusetzende Ubernahmerichtlinie.

113 §§ 58 ff. BorsG; Schwark-Schwark, Einl BérsG, Rn. 16; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 1.

114 §§ 6 KWG, 4, 37i ff. WpHG, 13, 21 ff. WpPG, 4 WpUG; Lenenbach, S. 553 ff,, Rn. 12.1
ff.; Lenzen, S. 155.
115 §§ 58 ff. BorsG; Spindler, WM 2002, 1325 (1332); Lenenbach, S. 563, Rn. 12.17.
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In der fiir deutsches Wirtschaftsrecht typischen Weise ist der gesamte hier inte-
ressierende Bereich also sowohl offentlich-rechtlich als auch privatrechtlich
reguliert! 16, Auf verschiedenen Normebenen bestehendes 6ffentliches Recht auf
der einen und zwingendes, dispositives und privatautonom geschaffenes Privat-
recht auf der anderen Seite greifen (einmal mehr, einmal weniger stark) ineinan-
der und sind in wechselseitigem Bezug zu sehen!17.

Ein beachtlicher Teil des umrissenen Rechts, hier aber vor allem des (allgemei-
nen) Kapitalmarktrechts und des Borsenrechts, wurde erst im Verlaufe der letz-
ten Jahre bis in die jiingste Vergangenheit hinein geschaffen oder wesentlich
modifiziert!18. U. a. wegen der vorzunehmenden iibrigen Richtlinientransforma-
tionen ist insbesondere noch in den kommenden ein, zwei Jahren mit weiteren
Anderungen zu rechnen. Auch die erfolgten oder méglicherweise erfolgenden
kapitalmarktrelevanten Anderungen des Aktienrechts sind mit in den Blick zu
nehmen. Neues und seit Langerem bestehendes Recht miissen aufeinander abge-
stimmt werden. Junge Gesetze werfen hiufig Auslegungsfragen auf, zu denen
hochstrichterliche Rechtsprechung noch nicht vorliegen kannl19, wenn Streitig-
keiten in diesem Bereich iiberhaupt jemals vor Gericht ausgetragen werden120,

116 Spindler, IPrax 2001, 400 (400); fiir das Kapitalmarktrecht allgemein Kiimpel, S. 1370
ff., 8.434 ff.; ders., Kapitalmarktrecht, S. 17, 101 ff.; Claussen, S. 351, Rn. 1b; Lenenbach,
Vorwort, S. V; Heinze, S. 4; speziell fiir das Ubernahmerecht Schwark-Noack, Einl WpUG
Rn. 10 ff.; speziell fir das Borsenrecht Breitkreuz, S. 21, 51 £, 117 ff., 302 ff.; Schwark,
BGH-Festschrift, S. 455 (455); vgl. auch Hellwig, DJT-Referat (2002), P 73; fiir das Bank-
recht Kiimpel, S. 13 f., 2.20 ff.

117 Schifer-Hamann, Vor § 36 BorsG (a. F.) Rn. 4; z. B. ffentlich-rechtliches Aufsichts-
recht (§ 15 WpHG) und privatrechtliches Haftungsrecht (§§ 37b, 37c WpHG; 826 BGB);
privatrechtliche Vorgaben und Uberwachung und staatliche Aufsicht im Bereich der Rech-
nungslegung (§§ 316 ff., 342b HGB, 370 ff. WpHG).

118 Insbesondere Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG), Wertpapierprospektge-
setz (WpPG), Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG), Bilanzkontrollgesetz (BilKoG),
BGBI. 1, 2004, 3408, Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG), BGBI. I, 2004, 3166, 4. Finanz-
marktforderungsgesetz; Spindler/Christoph, BB 2004, 2197 (2197) (,.stiirmische (Weiter-)
Entwicklung* hinsichtlich der Jahre 2003/2004); Lenenbach, S. 28, Rn. 1.56 (,,Das Jahr 2002
ist das Jahr der kapitalmarktrechtlichen Reformwerke*); 555, Rn. 12.3; Schliiter, S. 51, Rn.
234; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 13; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37; Beck, DJT-
Referat (2002), P 47; Claussen, S. 351, Rn. lc; Gruppe Deutsche Borse, Geschifisbericht
2002, S. 48; Hammen, WM 2001, 929 (929); Hopt, BGH-Festschrift, 497 (498, 500 ff.); ders.,
ZGR 2000, 779 (781 f.); Weber, NJW 2000, 2061 und 3461; Wastl, NZG 2000, 505 (507);
Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (20); Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 21;
ders., Ergédnzungsband, § 1 Rn. 1 ff.

119 vgl. z. B. Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG (a. F.) Rn. 18.

120 Hammen, ZBB 2000, 293 (293 f.); Schwark, BGH-Festschrift, 455 (456 f.); Hopt, BGH-
Festschrift, 497 (498 f., 543); ders., Kapitalanlegerschutz, S. 3 f.; zu den Bereichen mit einer
reichhaltigen Kasuistik oder in denen sogar Richterrecht maBgeblich ist, ders., BGH-
Festschrift, S. 497 (533 ff.); Lenenbach, S. 28, Rn. 1.55; 383, Rn. 8.1 (,,Gerichtsentscheidun-
gen, die sich mit dem Kapitalmarktrecht beschiftigen, haben fast ausnahmslos Schadens-
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Dass sich die hier interessierende Gesamtrechtslage kontinuierlich entwickelt
und verdndert, erschwert die Befassung damit. Eine solche kann aber angesichts
der auBerordentlichen gesamtwirtschaftlichen Bedeutung der kapitalmarktlichen
Vorginge!2! nicht etwa mit dem Verweis auf nicht abgeschlossene rechtspoliti-
sche Entwicklungen o. 4. unterbleiben. Die Rechtswissenschaft hat hier Ord-
nungsleistungen zu erbringen. Das nicht zuletzt durch die entweder gerade
umgesetzten oder sich in der Phase der Umsetzung befindlichenden neuen
Richtlinien noch bedeutsamer gewordene hier gegenstandliche Thema soll syste-
matisch und im wirtschaftlichen und rechtlichen Gesamtzusammenhang aufbe-
reitet werden!22. Ziel der vorliegenden Arbeit ist es nicht, alle rechtlichen
Detailfragen umfassend zu behandeln. Zum Teil kann hinsichtlich ganzer The-
menkomplexe oder spezieller Einzelfragen auf Darstellungen in der Literatur
verwiesen werden (Gesamtdarstellungen!23, Kommentierungen124 der einschli-
gigen Rechtsmaterien, Gutachten, Monographien und Aufsitze). Vollstindigkeit
soll hier schon angesichts der tatsichlichen Vielgestaltigkeit des Kapitalmarkt-
geschehens und der Fiille der im Einzelfall méglicherweise relevant werdenden
Regelungen nicht angestrebt und beansprucht werden!25. Hinzunehmen ist
iiberdies, dass derzeit hinsichtlich einiger Richtlinien noch nicht festliegt, wie
sie konkret ins deutsche Recht transformiert werden. Vorrangig geht es um die
Sichtung und Zusammenstellung geltenden deutschen Rechts, und zwar auf
iberschaubarem Raum. Das hat unter besonderer Beriicksichtigung der in der
jiingeren Vergangenheit erfolgten, aber auch mit Blick auf einige der sich jetzt
fir die nahe Zukunft abzeichnenden Rechtsdnderungen zu geschehen. Bevor
aber die betreffenden Normen im Einzelnen aufgefiihrt werden, erfolgt eine in
enger Anlehnung an die relevanten rechtlichen Strukturen sinnvoll geordnete,
zusammenhingende Entfaltung des fiir kapitalmarktaktive Aktiengesellschaften

ersatzanspriiche von Anlegern zum Gegenstand*); zur regelmdfligen Erfolglosigkeit von
Anlegern erhobener Schadensersatzklagen auf der Grundlage des bestehenden Rechts
Zimmer, WM 2004, 9 (9); Baums, ZHR 167 (2003), 139 (140 ff., 151, 173 f.); Mollers, ZBB
2003, 390 (390, 396 ff.); vgl. jetzt BGH ZIP 2004, 1593 (1593 ff.) (,,Infomatec*), hierzu
Spindler, WM 2004, 2089 (2089 fT.).

121 Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (13);
Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 14, 19, 20; ders/Hammen, S. 102 f.; Liersch, S. 26 ff,;
Lenenbach, S. 35, Rn. 2.1; Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Bérse, S. 46; speziell fiir
den Borsenhandel Breitkreuz, S. 73 ff.; Mues, S. 125; Wastl, WM 1999, 620 (620).

122 ygl. Weber, Vorwort, S. VII f., fiir seinen Untersuchungsgegenstand des dsterreichischen
Kapitalmarktrechts.

123 Kiimpel; ders., Kapitalmarktrecht; ders./Hammen; Assmann/Schiitze; Bankrechts-Hand-
buch; Schliiter; Claussen; Lenenbach.

124 Schwark; Assmann/Schneider; Assmann/Lenz/Ritz; Grof3; Schifer; Kolner Kommentar;
Fleischer/Kalss; Geibel/SiiBmann; Steinmeyer/Héger.

125 Ahnlich z. B. Hellwig, DJT-Referat (2002), P 59; Merkt, Vorwort, S. VIII, und S. 131,
fiir den Bereich der Unternehmenspublizitit; ferner Christoph, ZBB 2005, 82 (84) fiir borsen-
rechtliche Fragestellungen.



mafgeblichen Szenarios. Das soll eine bessere Orientierung und die erleichterte
Einordnung der verschiedenen (schon ldnger bestehenden, neu geschaffenen
oder rechtspolitisch gerade erwogenen) Regelungskomplexe erméglichen.



C. Einordnung des borslichen und aulerbérslichen Aktienhandels und
deren jeweiliger Regelungsregime in das (finanz-)wirtschaftliche
Gesamtgeschehen

Die eigentlichen borslichen und auferborslichen Handelsvorgédnge und deren
Regulierung sind in ein weiteres wirtschaftliches und rechtliches Umfeld einge-
bettet. Mit dem Aktienhandel eng verbunden sind die Komplexe der finanzge-
werblichen Dienstleistungen bei Aktiengeschéften, der bérslichen und auBer-
borslichen Aktienmarktorganisation und der Bank-, Bérsen- und Kapitalmarkt-
aufsicht. Mit dem Aktienwesen angesprochen ist aber auch die innere Organisa-
tionsverfassung von Unternehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
(AG)126 127 Beriihrt sind damit u. a. die Bereiche der Anteilseignerschaft, der
Kapitalanlage, der Unternehmensfinanzierung, der Fithrung von Unternehmen,
der Kontrolle der Unternehmensfiihrung und der Kontrolle iiber Unternehmen.
Banken spielen mehrere Rollen, ihnen kommt im gesamten Finanz-, Kapital-
markt- und Unternehmensbereich eine herausgehobene Stellung zu128,

I. Aktien

Der im Rahmen dieser Untersuchung interessierende Handelsgegenstand129 sind
Aktien (Nennbetrags- oder Stiickaktien)!30. Aktien als Wertpapiere!31 sind
Finanzinstrumente!32, die Anteile an Wirtschaftsunternehmen in der Rechtsform
der Aktiengesellschaft (AG)133 verbriefen!34. Die Regelform in Deutschland

126 Oder der praktisch selteneren Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA), Jager, NZG
1998, 496 (498); ders., NZG 1999, 101 (101 £.).

127 Lenenbach, S. 26, Rn. 1.53; 567 ff., Rn. 13.24 ff, insbes. 568, Rn. 13.26; Fleischer, DJT-
Gutachten (2002), F 20 (,,Der Anleger handelt im Regelungsdreieck von Vertrag, Verband
und Markt*); Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 370 f.; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 60;
Heinze, S. 97.

128 ygl. Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 9 ff., 22 ff.

129 vgl. Weber, S. 50; Lenenbach, S. 4, Rn. 1.8 (,,das Handelsobjekt*); Hopt-Rudolph, Bér-
senreform, S. 184 (das ,, Transaktionsprodukt*).

130 §§ 8 1 bis V i. V. m. 1 Il AktG; Hiiffer, § 8 Rn. 2 ff.; Miinchener Kommentar-Heider,
AKktG, § 8 Rn. 1 ff.

131 Lenenbach, S. 35, Rn. 2.1; Schlilter, S. 55, Rn. 16 fF.

132 §§ 1 X11,2Nr. 1 KWG, 21 1 Nr. 1, 1. Alt,, IIb 1, 1. Alt. WpHG; Schliiter, S. 55, Rn. 13
ff.

133 § 111, I AktG, oder der Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA), § 278 AktG.

134 Miinchener Kommentar-Heider, § 10 AktG Rn. 6 ff; Hiiffer, § 10 Rn. 1 ff;
Baumbach/Hefermehl, WPR, 1. Teil, I. Rn. 3 ff.; Einsele, S. 11 f.; Claussen, S. 413 ff., Rn.
110 (Wertpapier als ,,Urkunde, in der ein privates Recht in der Weise verbrieft ist, dass zur
Geltendmachung des Rechts das Innehaben der Urkunde erforderlich ist*); die mit dessen
globaler Betrachtung zusammenhingenden Definitionsprobleme Stenzels (ders., S. 30) stellen
sich hier nicht.



sind Inhaberaktien!35. Namensaktien!36, die im anglo-amerikanischen Raum
vorherrschen!37, gewinnen an Bedeutung!38. Aktien sind regelmaBig verkehrs-
fahig (,fungibel)139, kénnen also auf verschiedenen Aktienmirkten gekauft
oder verkauft und iibereignet werden.

I1. Aktiengeschiifte auf borslichen und auflerborslichen Aktienmérkten

Aktiengeschifte werden sowohl auf borslichen als auch auf auBerborslichen
Mirkten abgeschlossen. Borsliche und auBerbosliche Aktienmirkte bilden ge-
meinsam den Kapitalmarkt fiir Aktien, der einen bedeutenden Ausschnitt des
Gesamtkapitalmarkts darstellt!40 und sich ,,gegenwirtig am stérksten im Blick-
punkt des rechtspolitischen und rechtswissenschaftlichen Interesses” befin-
detl41,

II1. Aktiengeschiifte auf Primér- und Sekunddrmirkten
Die Unterscheidung von ,,Primér-“ und ,,Sekunddrmérkten* (oder von ,,Emiss-

ions-“ und ,,Zirkulationsmérkten) fiir Wertpapiere im Allgemeinen und Aktien
im Besonderen ist in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur etabliert142,

135 § 10 I AktG; Inhaberaktie als Inhaberpapier (§ 793 ff. BGB analog), Hiiffer, § 10 Rn. 4;
Miinchener Kommentar-Heider, § 10 AktG Rn. 15, 32 ff.; Baumbach/Hefermehl, WPR, Rn.
33 (allgemein zu Inhaberpapieren Rn. 31 ff.); Einsele, S. 8 f.; Claussen, S. 420, Rn. 121 f;
422, Rn. 125; Schanz, S. 55.

136 § 10 I AktG; Namensaktie als Orderpapier, Hiiffer, §§ 10 Rn. 4; 67 Rn. 2 f.; 68 Rn. 1 ff.;
Miinchener Kommentar-Heider, § 10 AktG Rn. 15, 24 ff.; Baumbach/Hefermehl, WPR, 1.
Teil, V. Rn. 54 (allgemein zu Orderpapieren Rn. 51 ff.); Einsele, S. 10; Claussen, S. 420 f.,
Rn. 122; 422, 125; Schanz, S. 55.

137 Miinchener Kommentar-Bayer, § 67 AktG Rn. 2 ff.
138 Miinchener Kommentar-Bayer, § 67 AktG Rn. 2; Florian, S. 3.

139 Miinchener Kommentar-Heider, § 10 AktG Rn. 8; Kiimpel, S. 1417, 9.100; Claussen, S.
414 f., Rn. 113; Mues, S. 24, Florian, S. 3; Lenenbach, S. 35 ff., Rn. 2.2 ff.; 151 f, Rn. 4.2 f;
Baumbach/Hefermehl, WPR, 1. Teil, II. Rn. 8, 9.

140 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 6; Mues, S. 23 £; Florian, S. 2.
141 Fleischer, DIT-Gutachten (2002), F 14.
142 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 161; Stenzel, S. 31.
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aber auch im rechtswissenschaftlichen Schrifttum gingig!43 (obwohl es sich
dabei, soweit ersichtlich, nicht um Rechtsbegriffe handelt!44).

Die erstmalige Ausgabe von Aktien (Emission!45) durch Unternehmen (Aktien-
emittenten) geschieht - zumeist unter Mithilfe von das Emissionsgeschift146
betreibenden Banken als Emissionshelfern!47 - auBerborslichl48 auf Primir-
mirkten!49, um fiir die Entfaltung ihrer unternehmerischen Titigkeit erforder-
liches Kapital zu erhalten; die Unternehmen treten dort als Kapitalnachfrager
auf. Die Ersterwerber von Aktien erhalten ihre Rechtsposition gegen Hingabe
ihres Kapitals als Einlage an das Unternehmen!59, mit Ubertragung der Aktien
an sie werden sie Aktionire, d. h. Gesellschafter (Mitglieder) und Anteilseigner
der betreffenden Aktiengesellschaft!5!. Auf Primérmérkten kommen also Unter-

143 Kiimpel, S. 1294 ff,, 8.172 ff; 2213 f,, 17.3 ff.; ders./Hammen, S. 17; Mues, S. 23;
Lenenbach, S. 6 f., Rn. 1.10 ff.; Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37 (38, 39); ders., DJT-
Gutachten (2002), F 36, aufgeteilt nach den Primérmarkt einerseits (F 39 ff.) und den Sekun-
dédrmarkt andererseits (F 94 ff.) betreffenden Analysen; ebenso Hopt/Voigt, WM 2004, 1801
(1801, 1802); Hopt, BGH-Festschrift, 497 (525 ff., 533 ff.); Kondgen, Festschrift Lutter, S.
1401 (1401); Weber, S. 53, 62 f.; Florian, S. 164 ff., 241 ff.; Baums, ZHR 167 (2003), 139
(143, 149 ff.); vgl. auch KOM (2002) 625, S. 4.

144 Die dennoch vorhandene rechtliche Relevanz der Unterscheidung betonend Lenenbach,
S.7,Rn. 1.14.

145 Kiimpel, S. 1389 f., 9.2 ff.,; Weber, S. 51 f.; Lenenbach, S. 313 ff., Rn. 7.1 ff.; Jiger, NZG
1999, 643 (643 ft.); ders., NZG 1999, 814 (814 ff.).

146 §§ 1 12 Nr. 10 KWG, 2 III Nr. 5 WpHG; Kiimpel, S. 1390 £,, 9.6 f.; Claussen, S. 497 ff.,
Rn. 295 fT.; Schiiiter, S. 120 ff., Rn. 370 ff.; Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 9, 22, 23, 28.
147 Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 62 ff.; Heinze, S. 5; Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37
(38); Schanz, S. 244 ff.; Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 114 ff.

148 K iimpel/Hammen, S. 17; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 61 ff.; Mues, S. 23; Kurth, WM
2000, 1521 (1524); Lenenbach, S. 6, Rn. 1.12; 9, Rn. 1.20; Stenzel, S. 29; zu Emissionen im
Internet Assmann, Festschrift Schiitze, S. 15 ff.; Spindler, NZG 2000, 1058 (1058 f¥).

149 Kiimpel, S. 1315 £, 8.249 ff.; Lenenbach, S. 6, Rn. 1.10 (Primérmarkt als ,Markt der
Erstanbieter und Erstkdufer eines Wertpapiers*).

150 Miilbert, z. B. S. 3 (,, Aktiengesellschaft als Kapitalsammelbecken®), 64, 66 (,,Aktionir
(...) als Unternehmensfinanzier; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 5 (,Kapitalsammel-
stelle*); Miinchener-Kommentar-Semler, AktG, Einl Rn. 8; Miinchener-Kommentar-Heider,
AktG, § 1 Rn. 96; Heinze, S. 5, 96; vgl. auch Assmann, DJT-Referat (2002), P 30 (,,Der
Bezugspunkt kapitalmarktrechtlicher Rechtsverhiltnisse und Institutionen ist die auf 6ffentli-
chem Angebot von Kapitalsuchenden (Unternehmen) zustande kommende Finanzierungs-
beziehung zwischen Kapitalgebern (Anlegern) und Kapitalsuchenden (Unternehmen)“);
Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (11); Schliiter, S. 349, Rn. 1; Weber, S.
46 f., 53, 62.

151 weber, S. 54; Miilbert, S. 63 (»,Eigentiimerstellung der Aktionare*).
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nehmensemittenten als Kapitalnachfrager und am Aktienerwerb Interessierte als
Kapitalanbieter zusammen152,

Durch die Emission von Aktien erlangen Unternehmen so genanntes Eigen-
kapital!33, Dieses kann spiter durch die Ausgabe weiterer Aktien vergrofert
werden (Kapitalerh6hung)!54,

Das Eigenkapital ldsst sich um Fremdkapital erginzen!35. Hierunter werden
Mittel verstanden, die dem Unternehmen z. B. durch Begebung von Anleihen!56
oder seitens des Staates oder von Banken als Kredit im Darlehenswegel57, dem
in Deutschland herkémmlicherweise wichtigsten Pfeiler der Unternehmensfi-
nanzierung!58, zur Verfligung gestellt werden!59.

Der Handel mit bereits emittierten Aktien spielt sich dann auf Sekunddrmérkten
ab160, Kontrahenten auf Sekundidrmirkten, die borslicher oder auBerbérslicher
Natur sein konnen!61, sind verkaufsbereite Aktionire als Aktienanbieter (Ver-

152 Allerdings handelt es sich regelmiBig nicht um einen unmittelbaren Kontakt, da ein
Bankenkonsortium zwischengeschaltet ist, Jager, NZG 1999, 643 (643 ff.); Kiimpel, S. 1394,
9.16.

153 Jager, NZG 1998, 718 (718 f.); Kiimpel, S. 1389, 9.3; Miilbert, S. 97; Kiibler, Festschrift
Zollner, S. 321 (324 ff., 327); Kéndgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1401); Lenenbach, S.
314, Rn. 7.3; Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 9.

154 g5 182 ff. AktG.

155 yager, NZG 1998, 718 (718); Kiimpel, S. 1389 f., 9.3 f.; Miilbert, DJT-Gutachten (1996),
E 33 (Mischung von Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung als ,,duales System®, ,,gespaltene
Finanzierung®); Kiibler, Festschrift Zoéllner, S. 321 (324 f., 327); Kapitalmarkt Deutschland-
Rudolph, S. 9.

156 Jager, NZG 1999, 101 (102); Kiimpel, S. 1390, 9.3 f.

157 Hopt, ZGR 2000, 779 (803, 804); Jiger, NZG 1998, 718 (718); Kiimpel, S. 799 ff., 5.5 ff.
158 Miilbert, DJIT-Gutachten (1996), E 53 (,,Nach herkémmlichem Verstandnis ist die Kredit-
finanzierung fiir deutsche Unternehmen von herausragender Wichtigkeit*); Assmann/Schiitze-
Assmann, § 1 Rn. 9 (friher ,Dominanz der unternehmerischen Selbst- und Fremdfinan-
zierung ohne grofere Inanspruchnahme des nur zogerlich und ohne durchgreifende Erfolge
stimulierten organisierten Kapitalmarkts®), Rn. 47; Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 9.
159 vgl. Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 22 f., 25, 26, 33 ff,, 46, allerdings auch 49 f,, 53
f. (heutzutage geringer Anteil der Bankkreditfinanzierung bei GroBunternehmen).

160 Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 64 ff., 83 ff.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 94;
ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (39 f.); Mues, S. 23; Lenenbach, S. 6 f., Rn. 1.13 f.; Oelkers,
WM 2001, 340 (341) (,,In Abgrenzung zum Emissionsgeschift schliefit ein Handelsgeschift
ab, wer sich iiber den Kauf von Finanzinstrumenten einigt, die im Sekunddrmarkt gehandelt
werden®); nicht selten allerdings wird, wenn der Borsenhandel angestrebt wird, die Emission
mit der Einfithrung des betreffenden Aktienwerts in den bérslichen Sekunddrmarkt verbun-
den, Kiimpel, S. 1410, 9.77; vgl. auch Heinze, S. 60, 103, 121 f.; zu Mafinahmen der Kurssta-
bilisierung in der ersten Zeit Schwark-Schwark, § 20a WpHG (a. F.) Rn. 36 fT.

161 Kiimpel, S. 1296 ff., 8.182 ff.; 1305 ff., 8.218 ff.; Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37
(39 f.); Florian, S. 241; Weber, S. 53, 54, 62, 63 (in osterreichischer Terminologie: ,,Im Zirku-
lationsmarkt kann, je nachdem ob Wertpapiere an der Borse oder auflerhalb der Bérse
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k#ufer) auf der einen und Aktiennachfrager (K4ufer) auf der anderen Seite. Die
Unternehmensemittenten selbst sind an diesen Geschéften nicht mehr unmittel-

bar beteiligt162.

Dem Trennungs- bzw. Abstraktionsprinzip des deutschen Zivilrechts!63 entspre-
chend sind bei Aktiengeschdften grundsitzlich schuldrechtliches Verpflich-
tungs- oder Kausalgeschift, der Kaufvertrag, und dingliches Verfligungs- oder
Erfiillungsgeschift, die Ubereignung, zu unterscheiden. Die Rechtsstellung als
Aktiondr geht nach mobiliarsachenrechtlichen Grundsétzen erst mit der gegen
Bezahlung des Kaufpreises erfolgenden Ubertragung der Aktie (jedenfalls dem
gesetzlichen Grundprinzip nach) durch Einigung und Ubergabe des Wertpapiers
vom Verkdufer auf den Kéufer iiber!64. Die rechtliche Konstruktion des Rechts-
iibergangs weicht allerdings im Massengeschift angesichts der zu dessen
Erleichterung vorherrschenden Aktienverwahrung in Girosammelbestinden165
von der Grundfigur der Eigentumsiibertragung der in einer konkreten Aktie als
Wertpapier verkorperten Rechtsposition durch kérperliche Ubergabe ab und
wird durch reine Buchungsakte vorgenommen!66 (,Entmaterialisierung des
Aktienwesens®, ,,Dematerialisierung®, ,,Entkorperung des Wertpapiers“ oder
,,JFunktionsverlust der Wertpapierurkunde*)167. Die im Massengeschift ,,Clea-
ring* und ,,Settlement“ genannten Abwicklungsphasen168 werden von der Wert-

gehandelt werden, zwischen dem Borsemarkt und dem AuBlerbdrsemarkt unterschieden wer-
den*); vgl. auch Heinze, S. 3 f.

162 Kiimpel, S. 1315, 8.248; Claussen, S. 356 f., Rn. 8; Mues, S. 24; Lenenbach, S. 93, Rn.
2.58; zum Verhiltnis von Primér- und Sekunddrmirkten Baums, ZHR 167 (2003), 139 (149)
(,,untrennbarer Zusammenhang beider Markte*).

163 Medicus, BGB AT, S. 92 ff,, Rn. 220 ff.

164 Baumbach/Hefermehl, WPR, 1. Teil, IV. Rn. 31; Mentz/Frohling, NZG 2002, 201 (201
ff.); Einsele, S. 8; Schliiter, S. 57, Rn. 26; Lenenbach, S. 45, Rn. 2.11; missverstdndlich
Stenzel, S. 30; die Ubertragung einer Aktie ist aber auch durch Abtretung der Rechtsposition
moghch (§§ 398, 413, 952 11 BGB), Baumbach/Hefermehl, WPR, 1. Teil, IV. Rn. 31, V. Rn.
52; eine Ubereignung nach mobiliarsachenrechtlichen Grundsitzen ist auch bei Ubertragung
von Namensaktien durch Indossament (§ 68 I 1 AktG) erforderlich, Baumbach/Hefermehl,
WPR, 1. Teil, V. Rn. 52; Miinchener Kommentar-Bayer, § 68 AktG Rn. 3; bei Namensaktien
haben Eintragungen in das Aktienregister (§ 67 AktG) keinen Einfluss auf die materielle
Rechtslage, Verfiigungen iiber eine Aktie erfolgen auBerhalb des Registers, Miinchener Kom-
mentar-Bayer, § 67 AktG Rn. 36.

165 Schiiiter, S. 545 ff., Rn. 1041 ff,; zur Sammelverwahrung i. S. d. §§ 5 ff. Depotgesetz
(DepotG) Baumbach/Hopt-Hopt, § 5 DepotG Rn. 1 ff.

166 Schliiter, S. 547 f., Rn. 1050 ff.; Baumbach/Hefermehl, WPR, 1. Teil, IX. Rn. 91 f;
Einsele, WM 2001, 7 (7 ff,, 11 ff.); Blitz, WM 1997, 2211 (2211).

167 Baumbach/Hefermehl, WPR, 1. Teil, IX. Rn. 90; Einsele, S. 7 ff., insbes. 12 ff.; dies.,
WM 2001, 7 (8 ff.); Merkt, S. 20; Lenenbach, S. 49 f., Rn. 2.14; Schwark-Noack, §§ 1, 2
WpUG Rn. 17.

168 Schliiter, S. 545, Rn. 1039; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 182 f., 219; Mues, S. 30;
vgl. auch KOM (2002) 625, S. 37.
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papiersammelbank (,,Clearstream Banking AG*) auBerhalb der Borse ausge-
fihrt169 170,

Die hier erfolgende Untersuchung beschiftigt sich primédr mit dem schuldrecht-
lichen Teil von Aktiengeschiften auf Sekundarmérkten171.

IV. Aktiengeschiifte auf Kassa- und Terminmirkten

Bei den Sekunddrmirkten wird zwischen Kassamérkten und Terminmairkten
unterschieden!72. Beide kénnen bérslich oder auBerbérslich seinl73.

Wenn Vertragsgegenstand des Aktiengeschiéfts der ,schlichte”, kurzfristig zu
erflillende Kauf ist (bei borslichen Abschliissen gemi3 den Bedingungen fiir
Borsengeschifte (Usancen) z. B. innerhalb von zwei Tagenl74), wird von
Kassahandel bzw. Kassageschiften auf Kassamirkten gesprochenl!75. Der
Rechtsrahmen derartiger Geschifte steht im Zentrum der vorliegenden Arbeit.

Dem Kassahandel wird der Termin- oder Derivatehandel (bedingte Termin- oder
Optionsgeschifte und unbedingte Termin- oder Festgeschifte) gegeniiberge-

169 Baumbach/Hopt-Hopt, § 1 DepotG Rn. 6; Schliiter, S. 547 f., Rn. 1051; 551 f., Rn. 1068
ff.; Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 5, 25; § 19 BorsG Rn. 3 (die ,,Clearingstelle (ist) eine
rechtlich separierte Einrichtung, die auf einer dem eigentlichen Borsenhandel nachgelagerten
Stufe in den Abwicklungsprozess eingebunden ist); Claussen, S. 474 ff., Rn. 253 ff;
Kiimpel/Hammen, S. 181 f.; Lenenbach, S. 46 f., Rn. 2.12; Geschiftsbericht 2004, Gruppe
Deutsche Borse, S. 38 ff.; Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 68 ff.

170 7y internationalen Rechtsangleichungsbemiihungen im Abwicklungsbereich Einsele,
WM 2005, 1109 (1109 ff.); Paech, WM 2005, 1101 (1101 ff.); The Giovannini Group,
Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, 2003.

171 Diese Eingrenzung ebenfalls bei Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 336; Mues, S. 30, und
sinngemif bei Stenzel, S. 30.

172 Kiimpel, S. 2412, 17.646; ders./Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (7);
Lenenbach, S. 113, Rn. 3.25; Bauer/Mbllers, S. 23; Beck, WM 1998, 417 (421); Weber, S. 63
f.

173 Beck, DJT-Referat (2002), P 43; fir Terminmirkte Kiimpel, S. 2415, 17.655;
ders./Hammen, S. 261; fand der Derivatehandel frither nur auBerborslich statt, so hat die
Borse fiir Options- und Termingeschifte namens ,,Eurex Deutschland“ (Kiimpel, S. 2415 ff.,
17.657 ff.; ders./Hammen, S. 263 f., 266; Schwark-Schwark, § 13 BérsG Rn. 9; Schliiter, S.
564 ff., Rn. 1138 ff.; Kurth, WM 2000, 1521 (1521 ff.)) beachtliche Marktanteile gewinnen
kénnen, vgl. Geschéftsbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 28 ff.; Geschiftsbericht 2003,
Gruppe Deutsche Borse, S. 48 ff.; Geschiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 22, 56
ff.; Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 56 ff.; Geschiftsbericht 2000, Gruppe
Deutsche Bérse, S. 38 ff.; zum borslichen Terminhandel Schliiter, S. 554 ff., Rn. 1080 ff.;
Kiimpel, S. 2412 ff., 17.646 ff.

174 § 15 Bedingungen (FWB); Kiimpel/Hammen, S. 219; Claussen, S. 382, Rn. 53;
Lenenbach, S. 113, Rn. 3.25.

175 Kiimpel, S. 2352, 17.444; 2378, 17.535; 2412 f., 17.648 f.; ders./Hammen, S. 215 ff.;
Breitkreuz, S. 44; Claussen, S. 463 f., Rn. 222; Weber, S. 63.
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stellt176, Bei Optionsvertrigen ist das Recht einer Vertragsseite Vertragsgegen-
stand, einen Aktienkaufvertrag zwischen den Parteien des Optionsvertrages
durch einseitige Erkldrung, die bis zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt
abzugeben ist, zu festgelegten Bedingungen zustande kommen zu lassen177. Bei
unbedingten Termin- oder Festgeschiften werden Aktienkaufvertrige zwischen
den Kontrahenten zwar fest abgeschlossen, aber die genauen Konditionen
werden regelméBig erst durch den zu einem bestimmten, vertraglich verein-
barten zukiinftigen Termin tatsdchlich bestehenden bérslichen Aktienkurs end-
giiltig fixiert!78, Options- und unbedingten Termingeschifien wohnt ein ver-
gleichsweise grofleres spekulatives Element fiir die Beteiligten inne. Beide
Vertragsparteien hoffen in gesteigertem MaBe auf eine fiir sie giinstige
Marktentwicklung im Verlaufe der wirtschaftlich entscheidenden Phase nach
Abschluss des betreffenden ,,Deals“179. Gewinnchancen und Verlustrisiken sind
bei Derivaten aufgrund der so genannten ,Hebelwirkung“ grof3, regelmiBig
erheblich groBer als bei Kassageschiften180, um die es, wie gesagt, in der vor-
liegenden Untersuchung in erster Linie geht!181,

V. Aktiengesellschaft (Emittentin) - Aktiondire - Unternehmensfiihrung

Aktien werden von Aktiondren ,,gehalten“, die damit Gesellschafter bzw. Mit-
glieder der betreffenden Aktiengesellschaft (Aktienemittentin) und Anteilseigner
des Unternehmens sind. Unternehmensfiihrung (durch den Vorstand)!82 und
Unternehmenseignerschaft (seitens der Aktionére) fallen in der Regel auseinan-
der!83; das ist aber nicht zwangsldufig vollstindig der Fall, Vorstandsmitglieder

176 Kiimpel, S. 1285 ff,, 8.142 ff.; 2412 ff., 17.646 ff.; Claussen, S. 382 ff., Rn.53 ff.; 452 f,,
Rn.195 ff.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 101 ff.; Schliiter, S. 557 ff., Rn. 1095 ff., insbes.
559, Rn. 1104 ff.; der Bereich der Finanztermingeschéfte hat durch das 4. Finanzmarktfsrde-
rungsgesetz in §§ 37d bis 37g WpHG eine Neuregelung erfahren, hierzu Schliiter, S. 64, Rn.
60 ff.; Lenenbach, S. 310 ff., Rn. 6.130 ff.

177 Schliiter, S. 63, Rn. 58 f.; 559 ff,, Rn. 1112 ff.

178 Schliiter, S. 63, Rn. 56 f.; 559, Rn. 1110 f.

179 Kiimpel, S. 2413 f., 17.651; Schliiter, S. 557 f., Rn. 1098 f.

180 Schliiter, S. 554, Rn. 1080; 557, Rn. 1097; 558, Rn. 1100; Schwark-Schwark, § 20a
WpHG (a. F.) Rn. 31; ders., BGH-Festschrift, 455 (467 f.); Eurex, Strategien, S. 4;
Lenenbach, S. 289 f., Rn. 6.93 f. m. w. N.; Geschifte mit Derivaten dienen aber auch zur
Absicherung von Risiken, die mit Aktiengeschéften im Kassabereich verbunden sind
(,,Hedging*), vgl. Kiimpel, S. 2413, 17.650; ders./Hammen, S. 265 f.; Schliiter, S. 63, Rn. 56;
554 f., Rn. 1080 ff.; Financial Times Deutschland (FTD) vom 24.08.2001, S. 25; Frankfurter
Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 15.08.2001, S. 25 f.; Eurex, Strategien, S. 4; Geschiftsbericht
2000, Gruppe Deutsche Borse, S. 38.

181 Das entspricht auch der Beschrinkung auf Sekundirmirkte ohne Derivatemirkte bei
Stenzel, S. 33.

182 § 76 1 1 AktG; Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 76 AktG Rn. 1, 9, 15 ff.

183 Schanz, S. 23; Heinze, S. 243.
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konnen als Privatleute durchaus Aktien des von ihnen geleiteten Unternehmens
haben!84,

Eine Aktiengesellschaft wird von ihrem Vorstand weisungsfrei, aber unter der
Kontrolle ihres Aufsichtsrats185 geleitet!86 (auch Aufsichtsratsmitglieder
konnen auBerdem Aktieninhaber des betreffenden Unternehmens seinl87). Die
Vorstandsmitglieder, die vom Aufsichtsrat bestellt werden!88, sind meistens
Angestellte des Unternehmens!89 (Dritt- oder Fremdorganschaft)!190; die Vor-
standsbeziige, die in einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben des
betreffenden Vorstandsmitglieds und der Lage der Gesellschaft stehen miissen,
setzt der Aufsichtsrat fest!91. Der Vorstand trifft die unternehmerischen Ent-
scheidungen!92, bei denen ihm grundsitzlich ein weites unternehmerisches
Ermessen zukommt!93. Die Leitungsaufgaben lassen sich grob untergliedern in
die Planungs-, Steuerungs-, Organisations-, Informations- und Finanzverant-
wortung!94, Der Vorstand disponiert innerhalb der rechtlich vorgegebenen
Grenzen iiber die erhaltenen Geldmittel (Eigen- und Fremdkapital). Zum Schutz
der Glaubiger der Gesellschaft und ferner auch der Aktionére ist hierbei ein
Mindestkapital (das Grundkapital, das bei Unternehmensgriindung aufzubringen
war) zu erhalten195. Die Unternehmensleitung ist verpflichtet, die Leitung sorg-

184 vgl. §§ 15211 WpHG, 27 12 Nr. 4 WpUG.

185 § 111 AktG; Miinchener Kommentar-Semler, § 111 AktG Rn. 47 ff,, insbes. 83 ff;
Schanz, S. 31 ff.

186 § 76 1 AktG; BGHZ 125, 239 (246); Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 76
AktG Rn. 15 ff.; Hiiffer, § 76 Rn. 10 £; Fleischer, ZIP 2003, 1 (1 ff., 5 ff.); Schanz, S. 26 ff.
187 vgl. §§ 15a11 WpHG, 27 1 2 Nr. 4 WpUG.

188 § 84 1 1 AktG; Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 84 AktG Rn. 6 ff.; Hiiffer,
§ 84 Rn. 3 ff.; lhrig, WM 2004, 2098 (2099).

189 Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 84 AktG Rn. 42 ff.

190 K ibler, S. 183 f.

191 § 87 1 1 AktG; Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 87 AktG Rn. 6 ff.; vgl.
auch die neueingefiihrte Pflicht zur Offenlegung von Vorstandsbeziigen durch das Vorstands-
beziige-Offenlegungsgesetz (VorstOG) (insbesondere § 285 S. 1 Nr. 9 a) HGB (n. F.)).

192 Fleischer, ZIP 2003, 1 (2 f.); Siebel/Gebauer, WM 2001, 118 (120); dazu auch Kiibler,
Festschrift Zéllner, S. 321 (334); Martens, ZHR 169 (2005), 124 (124 ff.); Kramersch, ZHR
169 (2005), 112 (112 ff.); Hoffmann-Becking, ZHR 169 (2005), 155 (155 ff.); Maul, WM
2004, 2146 (2146 ff.).

193 Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 93 AktG Rn. 24 ff.; Fleischer, ZIP 2004,
685 (686 £.); Ihrig, WM 2004, 2098 (2099).

194 Fleischer, ZIP 2003, 1 (5, 6).

195 §§ 111, 7, 23 1L Nr. 3, 57, 58 IV, 66, 71 ff,, 150 AktG i. V. m. 266 III, 272 HGB und
Rechtsprechung und Lehre (Institute der verschleierten Sacheinlage und des kapitalersetzen-
den Gesellschafterdarlehens, Miinchener Kommentar-Heider, § 1 AktG Rn. 88; Miinchener
Kommentar-Bayer, § 57 AktG Rn. 157 ff.); Hiiffer, § 1 Rn. 10, 12; Merkt, ZGR 2004, 305
(311 ff.); Baums, ZHR 167 (2003), 139 (169); Hopt, BGH-Festschrift, 497 (503 f.); Schanz,
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faltsgerecht auszuiiben!96 und fiir den Bestand und die dauerhafte Rentabilitit
des Unternehmens Sorge zu tragen!97. Der Vorstand hat Treupflichten gegen-
iiber der Gesellschaft und den Aktiondren!98. Dem Aufsichtsrat ist er zur
Berichterstattung verpflichtet!99. Dem Vorstand kommt die Aufgabe zu, auf
eine ordnungsgemiBe Erfiillung der Buchfiihrungspflicht hinzuwirken200. Im
Falle bedeutender Verluste bzw. Verschuldung oder gar Zahlungsunfihigkeit
der Gesellschaft hat er die im Gesetz vorgesehenen Schritte zu ergreifen201.

Der Aufsichtsrat hat seine Aufgaben, in deren Zentrum die Uberwachung des
Vorstands steht202, ebenfalls sorgfiltig und unter Einhaltung von Verschwie-
genheitspflichten zu erfiillen203,

S. 51 ff.; Miinchener Kommentar-Heider, § 1 AktG Rn. 84 ff.; § 6, Rn. 14; § 7, Rn. 11 (die
Bemessung des Grundkapitals ist eine unternehmerische Ermessensentscheidung der Griinder,
das Eigenkapital hat in einem verniinftigen Verhiltnis zur geplanten Geschiftstitigkeit, zum
Gegenstand des Unternehmens und zu den damit verbundenen wirtschaftlichen Risiken zu
stehen, es miissen aber mindestens 50.000.- Euro sein, § 7 AktG).

196 § 93 I 1 AktG; Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 93 AktG Rn. 1, 19 ff;
Hiiffer, § 76 Rn. 13; ein PflichtverstoB eines Vorstandsmitglieds begriindet unter den Voraus-
setzungen des § 93 II bis VI AktG eine Schadensersatzpflicht, Miinchener Kommentar-
Hefermehl/Spindler, § 93 AktG Rn. 67 ff.; Habersack/Schiirnbrand, WM 2005, 57 (57 ff.);
eine Haftung kann sich auch aus § 117 Il i. V. m. I AktG ergeben, dazu Miinchener Kommen-
tar-Kropff, § 117 AktG Rn. 9 ff., 50 ff.; zur Verantwortlichkeit bei Kollegialentscheidungen
Fleischer, BB 2004, 2645 (2645 ff.); zu Compliance-Aufgaben des Vorstands ders., AG 2005,
291 (291 ff.); U. H. Schneider, ZIP 2003, 645 (645 ff.); vgl. allerdings Kapitalmarkt Deutsch-
land-Baums, S. 45 (die ,,in der Theorie durchaus strenge Haftung der Vorstandsmitglieder
(...) nach deutschem Recht versagt in der Praxis weitgehend*, Vorstinde wiirden nicht von
Aufsichtsriten, in Vertretung der Gesellschaft, auf Schadensersatz in Anspruch genommen);
deshalb ist jetzt durch das Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modemisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG) hinsichtlich der Innenhaftung von Unternehmensorganen u. a.
eine Erleichterung der Klagedurchsetzung durch eine Aktiondrsminderheit geschaffen wor-
den (§§ 14711, 148 I 1 AktG (n. F.)); nicht realisiert wurde hingegen bisher die Einfiihrung
einer direkten AuBenhaftung von Emittenten und Organen gegeniiber Anlegern, vgl. Entwurf
fiir ein Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG-E).

197 Hiiffer, § 76 Rn. 13; gemaB § 91 II AktG hat der Vorstand iiberdies geeignete MaBnah-
men zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand
der Gesellschaft gefihrdende Entwicklungen friith erkannt werden, Miinchener Kommentar-
Hefermehl/Spindler, § 91 AktG Rn. 14 ff.; U. H. Schneider, ZIP 2003, 645 (645 ff.).

198 Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 76 AktG Rn. 14, 46, 77; Fleischer, WM
2003, 1045 (1045 ff.).

199 § 90 AktG; Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 90 AktG Rn. 14 ff.

200 § 91 I AktG; Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 91 AktG Rn. 4 ff.

201 § 92 AktG; Miinchener Kommentar-Hefermehl/Spindler, § 92 AktG Rn. 1 ff.

202 § 111 I AktG; Miinchener Kommentar-Semler, § 111 AktG Rn. 89 ff.

203 §§ 116 Satz 1, 93 bzw. 116 Satz 2 AktG; Miinchener Kommentar-Semler, § 116 AktG
Rn. 27 ff., 98 ff.; wie bei Vorstandsmitgliedern ist auch bei Aufsichtsratmitgliedern eine Haf-
tung auBerdem gemd § 117 I i. V. m. I AktG moglich, Miinchener Kommentar-Semler, §
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Aktiondren erwachsen aus ihrer Mitgliedschaft Rechte und Pflichten. Im
Verhiltnis zwischen den Aktionédren und im Verhiltnis zwischen den Aktioni-
ren und der Gesellschaft bestehen gewisse Treubindungen204, insbesondere
haben Unternehmensorgane Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich
zu behandeln205,

Rechte iiben Aktiondre grundsitzlich in der Hauptversammlung der Aktiondre
des jeweiligen Unternehmens aus206, Zu den wichtigsten Aktionérsrechten zih-
len das Stimmrecht207 (als einem Verwaltungsrecht208 bzw. gesellschaftsbezo-
genen Mitgliedschafisrecht209) und der Anspruch auf Ausschiittung eines An-
teils am erwirtschafteten Unternehmensgewinn (Dividendenanspruch als einem
Vermogensrecht210 bzw. eigenniitzigen Mitgliedschafisrecht211)212,

Im Rahmen des gesellschaftsrechtlich Vorgesehenen konnen Aktiondre durch
Stimmabgabe in der Hauptversammlung grundlegende unternehmensinterne
Entscheidungen (mit) treffen213. In welchem Umfang hingt fiir jeden Aktiondr

117 AktG Rn. 9 ff,, 50 ff; vgl. auch Fleischer, ZGR 2004, 437 (437 ff.); Maul, WM 2004,
2146 (2146 ff.); Thiimmel, AG 2004, 83 (83 ff.); die u. U. erfolgende Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder kann in der Satzung festgesetzt oder von der Hauptversammlung der
Aktionire bewilligt werden, § 113 AktG; Miinchener Kommentar-Semler, § 113 AktG Rn. 1
ff.; vgl. auch Gehling, ZIP 2005, 549 (549 ff.); Kramersch, ZHR 169 (2005), 112 (112 ff.);
Hoffmann-Becking, ZHR 169 (2005), 155 (155 ff.); Habersack, ZGR 2004, 721 (721 ff.);
Fuchs, WM 2004, 2233 (2233 ff.); Paefgen, WM 2004, 1169 (1169 ff.); ferner Worle/Roth,
ZGR 2004, 565 (565 ff.); Fleischer, WM 2004, 157 (157 fT.).

204 Hiiffer, § 53a Rn. 2, 13 ff,; die Treupflichten zwischen Aktionédren und zwischen Aktio-
niren und Gesellschaft sind aber nicht so intensiv wie z. B. bei Personengesellschaften,
Claussen, S. 425 f., Rn. 131.

205 § 53a AktG; Miinchener Kommentar-Heider, § 1 AktG Rn. 94; Hiiffer, § 53a Rn. 4 ff.
206 § 118 I AktG; Miinchener Kommentar-Kubis, § 118 AktG Rn. 33 ff; gemaB § 119 I
AktG beschlieft die Hauptversammlung u. a. regelmiBig iiber die Bestellung des Aufsichts-
rats (Nr. 1), die Verwendung des Bilanzgewinns (Nr. 2), die Entlastung der Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats (Nr. 3 i. V. m. § 120 AktG) und die Bestellung des
Abschlusspriifers (Nr. 4), Miinchener Kommentar-Kubis, § 119 AktG Rn. 9 ff.; einem Aktio-
nér steht in den Grenzen des § 131 AktG gegeniiber dem Vorstand ein Auskunftsrecht in der
Hauptversammlung zu, § 131 I, II AktG; Miinchener Kommentar-Kubis, § 131 AktG Rn. 33
ff.

207 §§ 1211, 118 I, 133 ff. AktG; Miinchener Kommentar-Volhard, § 133 AktG Rn. 1 ff;;
Miinchener Kommentar-Heider, § 12 AktG Rn. 5 ff.; Hiiffer, §§ 11 Rn. 3; 12, Rn. 1 ff;
Miilbert, S. 56, 58, 59, 124; Claussen, S. 424 f., Rn. 130; Schanz, S. 40 ff.

208 Miinchener Kommentar-Heider, § 11 AktG Rn. 12; Hiiffer, § 11 Rn. 3.

209 Hiiffer, § 53a Rn. 16; zum Begriff des Mitgliedschaftsrechts Miinchener Kommentar-
Heider, § 11 AktG Rn. 5 ff.

210 Miinchener Kommentar-Heider, § 11 AktG Rn. 11; Hiiffer, § 53a Rn. 16.

211 Hiiffer, § 11 Rn. 4.

212 Miinchener Kommentar-Bayer, § 58 AktG Rn. 96 ff.; Miilbert, S. 65 f., 99, 143.

213 Miilbert, S. 137; z. B. geméB § 119 I AktG Satzungsinderungen (Nr. 5) oder MaBnahmen
der Kapitalbeschaffung (Nr. 6).
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davon ab, welchen Anteil er an den insgesamt emittierten Aktien des Unterneh-
mens hilt214, Es herrscht das durch den Minderheitenschutz begrenzte Mehr-
heitsprinzip215.

Erwirtschaftet die Unternehmensfiihrung Gewinne, vermogen die Aktiondre
davon (ebenfalls ihren jeweiligen Kapitalanteilen entsprechend) zu profitie-
ren216, Wenn ein Emittent Aktien verschiedener Gattungen ausgegeben hat,
unterscheiden sich die Rechtsstellungen der Aktiondre je nach Gattungszugehé-
rigkeit217 der gehaltenen Aktien (z. B. unterschiedliche Dividendenansprii-
che218, héhere Dividendenanspriiche, dafiir kein Stimmrecht219 o. a.).

Die Mehrheit der Aktiondre oder, wenn es im Unternehmen einen solchen gibt,
der ,,Mehrheitsaktionér®, ist in der Hauptversammlung iiber die Bestellung bzw.
Abberufung der Aktiondrsvertreter im Aufsichtsrat?20, der wiederum den Vor-
stand bestellt, {iberwacht und abberuft221, in der Lage, die (indirekte) Kontrolle
iiber das Unternehmen auszuiiben. Gelingt es jemandem, auf dem Markt die
Mehrheit der Aktien eines Unternehmens zusammenzukaufenZ22, erwirbt
jemand ein von einem Mehrheitsaktiondr gehaltenes Aktienpaket?23 auf dem
Kapitalmarkt oder nach eingehenden Priifungen und Vertragsverhandlungen im
Wege des ,,Unternehmenskaufs® in der Variante des Beteiligungskaufs224, geht
also die Unternehmenskontrolle auf den Erwerber {iber, was spiirbare Auswir-

214 Verbreitet lassen Aktiondre ihr Stimmrecht allerdings von Banken, die deren Aktien in
ihrem Depot verwalten, (unter oder ohne Erteilung einer inhaltlichen Weisung) ausiiben, vgl.
§ 135 AktG; Hiiffer, § 135; Hopt, ZGR 2000, 779 (804); Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E
15 £.; Rozijn, ZBB 2000, 371 (376 f., 379); fiir den Aktionir erwichst hieraus ein ,,Interessen-
vertretungsrisiko*, Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 289 ff.; Mues, S. 47.

215 § 133 I, 11 AktG; Miinchener Kommentar-Volhard, § 133 AktG Rn. 27 ff.; Miinchener
Kommentar-Heider, § 1 AktG Rn. 7.

216 § 58 IV AKtG; Kiibler, S. 181 f.; Miilbert, S. 102; vgl. auch Kuhner, ZGR 2004, 244 (244
ff.).

217 § 11 AktG; Miinchener Kommentar-Heider, § 11 AktG Rn. 27 ff; Hiiffer, § 11 Rn. 7;
Schanz, S. 55 f.

218 vgl. § 11 Satz 1 AktG.

219 vgl. § 121 AKtG.

220 §§ 101 ff, 119 I Nr. 1 AktG; Miinchener Kommentar-Semler, §§ 101 AktG ff.; Kiibler,
S. 190 f.

221 §§ 84, 111 AktG; Kiibler, S. 183, 192 f.

222 Auf bérslichen oder auBerbérslichen Mirkten; eine besondgre Weise, das auBlerborslich
zu versuchen, ist die Abgabe eines 6ffentlichen Kauf- bzw. Ubernahmeangebots (fir die
wichtigsten borsengehandelten Unternehmen jetzt im WpUG geregelt).

223 gchlit/Schifer, AG 2004, 346 (346 ff.); Hammen, WM 2004, 1753 (1755 f.); Miller,
NJW 2000, 3452 (3452); Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 234; Wastl, NZG 2000, 505
(506).

224 Hslters-Holters, S. 12 £, Rn. 25 f.
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kungen auf die Unternehmenssituation und fiir die Unternehmensfiihrung haben
kann225 (die Unternehmensfiihrung muss beflirchten, zumindest mittelfristig
durch eine neue Leitung ersetzt zu werden226), aber nicht haben muss. Die
wesentliche Motivation eines Aktiondrs liegt ndmlich hiufig weniger im unter-
nehmerischen Bereich227. Ihm ist es dann nicht so wichtig, die unternehme-
rische Fithrung seiner Gesellschaft bei deren Leitungstitigkeit konkret zu
beeinflussen oder gar deren personelle Zusammensetzung zu #ndern. Hat ein
Mehrheitsaktiondr als GroBaktiondr aufgrund seiner Stimmrechtsmehrheit
immerhin grundsitzlich Moglichkeiten hierzu, sind Einflussnahmeméglichkei-
ten fiir Kleinaktiondre als Minderheitsaktionére, die auch nicht iiber die Sperr-
minoritit von 25 % der Stimmanteile verfiigen, sowieso begrenzt228; solche
bestehen im Wege koordinierten Abstimmungsverhaltens in der Hauptversamm-
lung.

Ein Aktionir hat dementsprechend gewohnlich vorrangig die Hoffnung auf eine
gewinnbringende Anlage seines Kapitals229. Das wird insbesondere bei Antei-
len an GroBunternehmen so sein. Steht diese Zielsetzung im Vordergrund der
Betrachtung, wird er als ,,Anleger* oder ,Investor bezeichnet230. Er hat sein

225 Mogliche Motive des Erwerbers: Holters-Holters, S. 6 ff., Rn. 11 ff. (unternehmerische
Einflussnahme, Marktbereinigung durch Stilllegung des erworbenen Unternehmens), 21 ff.,
Rn. 48 ff. (Verfolgung von Konzernstrategien); Holters-Semler, S. 525, Rn. 8 (,,will (der
Erwerber) die vom bisherigen Inhaber entfaltete unternehmerische Aktivitit weiterfiihren®,
,steht das Interesse am Erwerb der im Unternehmen verkorperten Ertragskraft im Vorder-
grund“, er konne aber auch lediglich ,,an einzelnen Vermogenswerten interessiert sein);
Miiller, NJW 2000, 3452 (3453) (,,So wirkt es sich moglicherweise giinstig aus, dass die
Gesellschaft nach der VerduBerung Bestandteil eines groBeren Unternehmensverbundes ist.
Vielleicht werden auch neue Mirkte, Finanzierungsquellen oder Know-how erschlossen®);
Liersch, S. 30 (,,zu erzielende Synergieeffekte*); Lenenbach, S. 521, Rn. 10.89 (,,eine Kon-
taktaufnahme mit dem neuen oder gestérkten GroBaktiondr (ist) fiir (Vorstand und Aufsichts-
rat) (...) wichtig*); Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 8 (,Inhaber bedeutender Beteili-
gungen (...) iibernehmen (...) Kontrollaufgaben, die in bestimmten Situationen vor einem
Eingriff in die Geschéftspolitik (des Unternehmens) nicht halt machen diirfen. Dariiber hinaus
werden sie auch ihre eigene Expertise und ihre Verbindungen in das Unternehmen einbringen
(...)*“. Deshalb ,,wird eine enge und individuelle Informationspolitik verfolgt.*).

226 Hplters-Holters, S. 29 ff,, Rn. 63 ff.; Geibel/SiiBmann-Zehetmeier-Miiller, Einl., S. 50,
Rn. 44; zum Widerruf der Vorstandsbestellung durch Hauptversammlungsbeschluss (Ver-
trauensentzug) vgl. Hiiffer, § 84 Rn. 29.

227 Lenenbach, S. 385 f., Rn. 8.5; Holters-Hélters, S. 4 ff., Rn. 8 ff.; Holters-Widmann, S. 75
Rn. 1.

228 Hslters-Holters, S. 6 f, Rn. 12 f; 8 f,, Rn. 18 f;; 30 Rn. 64; Miilbert, S. 114, 115, 138;
Hiiffer, § 12 Rn. 2; Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 8.

229 BGHZ 90, 381 (388); Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 2; Miilbert, S. 98; Hopt,
BGH-Festschrift, 497 (504); Stenzel, S. 59, 102.

230 Miilbert, S. 59, 63 ff., 66, 78 (,Investment statt (...) Mitgliedschaft*), 88, 89, 99 (,der
Aktiondr des AktG 1965 ist in seiner gesetzlichen Ausformung ein Hybrid aus Verbands-
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Kapital zum Aktienerwerb in der Hoffnung auf Kapitalertrdge und Kursgewinne
eingesetzt231, d. h. dass er regelmiBig Dividenden erhalten und der Wert der
von ihm erworbenen Aktien zukiinftig steigen moge232. Aus Aktiondrssicht
wiinschenswert ist eine jéhrliche Dividende, die z. B. liber dem ohne die aktien-
typischen Unwigbarkeiten sicher erhiltlichen Jahreszins fiir Spareinlagen oder
festverzinsliche Unternehmensanleihen in Hoéhe des fiir den Aktienerwerb
aufgewendeten Betrags liegt?33. In diesem Falle ist die Kapitalanlage in Aktien
gegeniiber der festverzinslichen Anlage selbst dann ertragreicher, wenn der auf
dem Sekundirmarkt erzielbare Preis der Aktie stabil bleibt, also nicht steigt.

Allerdings findet eine Gewinnausschiittung an die Aktiondre selbst bei wirt-
schaftlichem Erfolg des Unternehmens nicht zwangsliufig statt234. Die Bildung
von Riicklagen gewissen Umfangs durch die Aktiengesellschaft ist bereits
gesetzlich vorgeschrieben235, Die Unternehmensfiihrung kann ein Interesse
daran haben, zumindest weitere Teile der Gewinne als Riicklagen (,,Thesaurie-
rung*)236 oder als ,,stille Reserven“237 einzubehalten, um die eigenen unterneh-
merischen Spielrdume zu erhalten bzw. zu erweitern238; in der Praxis geschieht
das verbreitet239. Ob und in welchem Umfang der restliche Gewinn an die
Aktionire entsprechend ihrem jeweiligen Aktien- bzw. Kapitalanteil am Unter-
nehmen ausgeschiittet wird240, ist aber (regelmiBig auf der Basis des von
Vorstand und Aufsichtsrat festgestellten Jahresabschlusses241) von der Haupt-

mitglied und Anleger, ,,nicht dem Schutz der Mitverwaltungsrechte, also vor allem dem
Stimmrecht, sondern dem Schutz der Vermégensrechte kommt im AktG 1965 besonderer
Stellenwert zu“), 136 (unter Verweis auf Wiedemann: ,,AG als Anlagegesellschaft im Gegen-
satz zur Mitunternehmergemeinschaft®), 142, 143; Weber, S. 56 (,,Der Anleger in Aktien ist
kapitalmarktrechtlich Anleger und gesellschaftsrechtlich Aktiondr*); Schwark-Zimmer, § 15
WpHG (a. F.) Rn. 52; Holters-Holters, S. 5, Rn. 9 f.; Holters-Widmann, S. 75 Rn. 1;
Assmann, DJT-Referat (2002), P 12 f.; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 2, vgl. auch Rn. 1
mit Ausfiihrungen zum Begriff ,, Kapitalanlagerecht“.

231 Weber, S. 51, 54 f; Claussen, S. 424, Rn. 129; Liersch, S. 27.

232 | enenbach, S. 73, Rn. 2.36; 77, Rn. 2.39; Holters-Holters, S. 5, Rn. 10.

233 vgl. auch Kiibler, Festschrift Zsllner, S. 321 (325).

234 § 58 AktG; Lenenbach, S. 77 f,, Rn. 2.39.

235 §§ 150, 300 AktG.

236 §§ 58 11 1, 172 [ 1 AktG; Miinchener Kommentar-Bayer, § 58 AktG Rn. 5, 8, 12, 72;
Jéager, NZG, 1998, 718 (718).

237 Miinchener Kommentar-Bayer, § 58 AktG Rn.6 (durch ,Nichtaktivierung oder Unterbe-
wertung von Vermogen oder durch die Uberbewertung von Verbindlichkeiten in der Bilanz).
238 Schanz, S. 18; Miinchener Kommentar-Oechsler, § 71 AktG Rn. 7.

239 Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (759); Hopt, ZGR 2000, 779 (793).

240 § 60 1 AktG.

241 § 17412 AktG; Miinchener Kommentar-Bayer, § 58 AktG Rn. 8, 12, 37 ff.
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versammlung zu entscheiden242. BeschlieBt diese eine Gewinnausschiittung an
die Aktionire, bleiben die Gewinne nicht im Unternehmen gebunden und die
Aktionire konnen spiter individuell dariiber befinden, wie sie die betreffenden
Betrige verwenden. In Betracht kommt der Einsatz der Mittel zum Zwecke des
Konsums oder der neuerlichen Kapitalanlage, wobei dann als Anlagealterna-
tiven der Erwerb weiterer Aktien des betreffenden Unternehmens, anderer Ge-
sellschaften (ein Aktiondr kann schlieBlich Aktien mehrerer Aktiengesellschaf-
ten halten, auch solcher, die derselben Wirtschaftsbranche zugehéren und
miteinander im Wettbewerb stehen) oder auch anderer Finanzinstrumente in
Erwdgung zu ziehen sind. Anleger mit der Hoffnung auf besonders grofe
Gewinne und der Bereitschaft, ein entsprechend gréfleres Risiko einzugehen,
werden vielleicht (Aktien-)Derivate wihlen.

Im Falle einer spéteren Verduflerung gehaltener Aktien auf dem Sekunddrmarkt
zu einem Preis, der {iber dem fritheren Preis fiir den eigenen Erwerb der Aktien
liegt, lasst sich ein zusitzlicher, also iiber zwischenzeitlich etwaig erhaltene
Dividenden hinausgehender Vermoégenszuwachs erzielen. Der Erlés kommt da-
bei nur dem verkaufenden Aktiondr unmittelbar zugute, nicht aber dem Unter-
nehmen, das die Aktien emittiert hat243. Unmittelbar erlangt das Unternehmen
Kapital lediglich seitens der ersten Aktiondre auf dem Primdrmarkt bei der
Emission der Aktien. Danach findet ein Kapitalfluss nur noch zwischen auf
Sekundidrmirkten kaufenden und verkaufenden Anlegern statt, ndmlich wenn
der Kaufpreis fiir kaufgegenstindliche Aktien vom jeweiligen Kaufer an den
Verkéufer entrichtet wird. Ein Verkauf der Aktien an die eigene Gesellschaft
(Aktienemittentin) ist Aktiondren nur unter besonderen Umstidnden und dann
lediglich in begrenztem Umfang mdglich, fiir den Regelfall aber ausgeschlossen;
die Zahlung des Erwerbspreises durch die Gesellschaft wire grundsitzlich
verbotene Einlagenriickgew#hr244, ein VerstoB gegen den Grundsatz der Kapi-
talerhaltung bzw. das Prinzip einer umfassenden Vermogensbindung der Aktien-
gesellschaft245, Wenn eine Aktiengesellschaft die selbst emittierten Aktien aus-
nahmsweise zuriickerwerben darf246, stehen ihr aus eigenen Aktien keine Rech-

242 § 174 1 1 AktG; Miinchener Kommentar-Bayer, § 58 AktG Rn. 8, 81 ff.

243 Mues, S. 24.

244 55 571, 71 ff. AktG; Miinchener Kommentar-Bayer, § 57 AktG Rn. 7 ff., insbes. 25 ff;;
Hiiffer, §§ 57 Rn. 6; 71 Rn. 1.

245 Miinchener Kommentar-Bayer, § 57 AktG Rn. 9, 25 ff., 75.

246 Insbes. §§ 71 i. V. m. 71a ff. AktG, auBerdem bei wechselseitigen Beteiligungen (§§ 19,
328 AktG) oder bei Prospekthaftung, vgl. Miinchener Kommentar-Bayer, AktG, § 57 Rn. 14
ff., 75, 117 ff.; Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (526 f.); Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 73
ff.; Schliiter, S. 481, Rn. 686 ff.; Schifer, WM 1999, 1345 (1346, 1347); zur Geltung des
WpUG bei offentlichen Riickkaufangeboten eines Emittenten an die eigenen Aktionire vgl.
Lenenbach, S. 572 f., Rn. 13.34.
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te zu247; anderenfalls wiren die Stimmrechte vom Vorstand auszuiiben, womit
gegen die vorgesehene Rollenverteilung zwischen Unternehmensleitung und
Hauptversammlung verstoen wiirde248. Einem Unternehmen wird also beim
Verkauf von ihm emittierter Aktien durch Aktiondre auf Sekundadrmirkten
regelmiBig kein Eigenkapital entzogen249.

Die Aktie als Objekt einer Transaktion wird in ihrer Attraktivitdt fiir potentielle
Kiufer (und damit ihr Kurs bzw. Marktwert) wesentlich durch die bestehende
wirtschaftliche Situation des Unternehmens, an dem sie einen Anteil darstellt,
bestimmt250. Hieriiber miissen Informationen erhiltlich sein, um eine sinnvolle
Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung treffen zu kénnen251. Der Preisbildungspro-
zess fiir Aktien soll in einem rationalen Zusammenhang mit der wirtschaftlichen
Situation des betreffenden Unternehmens stehen, die sich erfahrungsgemif im
Laufe der Zeit verdndert. Rechtliche Vorgaben fiir die Unternehmen, vor allem
verschiedene Veroffentlichungspflichten, miissen hier fiir die notige Transpa-
renz sorgen252, Die hierdurch allgemein verfiigbaren Daten dienen als Grund-
lage fiir eine Einschétzung der Anleger (bzw. ihrer professionellen Ratgeber)253,
ob ein Unternehmen in Zukunft Gewinne erwarten kann, womit wahrscheinlich
interessante Dividendenzahlungen und Aktienkurssteigerungen verbunden wi-
ren. Entsprechend informierte Anleger konnen danach ihre Entscheidungen fiir
eine Investition in einen Aktienwert oder fiir eine Desinvestition treffen254.
Gelangen verschiedene (u. U. unterschiedlich gut informierte) Anleger zu ge-
gensitzlichen Einschitzungen der zukiinftigen Unternehmensentwicklung,
kommt es zu Aktiengeschiften, entsteht Aktienhandel auf dem Sekundidrmarkt.
Bei positiven Zukunftsprognosen ist naturgeméB eher mit einer im Vergleich

247 § 71b AKG.

248 Miinchener Kommentar-Oechsler, § 71b AktG Rn. 6, 8, 10.

249 Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 94; vgl. auch Claussen, S. 424, Rn. 128.

250 weber, S. 50 f.

251 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (143 ff.); Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 95;
Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 63; Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 88 ff.; Zimmer, S. 40
f.; Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (749 ff., 753 f.); Heinze, S. 4, 95; Siebel/Gebauer, WM
2001, 118 (124 f.); Weber, S. 53; Lenenbach, S. 384, Rn. 8.4; Mues, S. 50; Claussen, S. 355,
Rn. 6.

252 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 220 f. (,,Publizitétsvorschriften sollen die asymme-
trische Informationsverteilung mildern, weil Finanzierungsbeziehungen auf der (zeitweiligen)
Uberlassung von Kapital beruhen und die Kapitalnehmer typischerweise gegeniiber den
Investoren einen Informationsvorsprung aufweisen. Publizititsvorschriften engen die Hand-
lungsspielrdaume der Kapitalnehmer ein und erméglichen ihre Evaluation*); Weber, S. 66.

253 Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 8 ff.

254 7zum tatsichlichen Entscheidungsverhalten von Anlegern Fleischer, DJT-Gutachten
(2002), F 29 ff. m. w. N.; Oehler.

33



zum Angebot gesteigerten Nachfrage und einem Kursanstieg, bei negativen eher
mit einem groBeren Angebot bei sinkenden Kursen zu rechnen255,

Obwohl nur der verkaufende Aktiondr von einem giinstigen Weiterverkauf von
Aktien auf Sekunddrmérkten unmittelbar profitiert und unter einem ungiinstigen
Weiterverkauf unmittelbar leidet, besteht dennoch in der Regel eine gewisse
Parallelitdt der Interessen des Unternehmens (bzw. der Unternehmensfiihrung)
und seiner aktuellen Aktiondre an einem hohen Kurs bzw. Marktwert der
Aktien. Sollte ndmlich das Unternehmen zu einem spiteren Zeitpunkt neues
Kapital benétigen und dieses, wirtschaftspolitisch grundsétzlich erwiinscht, als
Eigenkapital erhalten wollen256, z. B. auch deshalb, weil Fremdkapital nicht
oder jedenfalls nicht in ausreichender Menge zu bekommen oder aus anderen
Griinden nicht opportun ist257, so kénnen im Rahmen einer vorzunehmenden
Kapitalerhdhung weitere Aktien ausgegeben werden258 (wobei Bezugsrechte
der Altaktionire bestehen259). Der durch die Gesellschaft zu erzielende Preis fiir
die neuen Aktien hidngt dann regelméBig wesentlich vom gegenwirtigen (Sekun-
ddr-)Marktwert der sich bereits im Umlauf befindlichen Aktien ab260. Mit
héheren Ausgabepreisen wire fiir die AG ein groferer neuer Eigenkapital-
zustrom verbunden. Schon deshalb wird ein Unternehmen ein gewisses (indi-
rektes) Interesse am Marktwert der Aktien haben, die Anteile an diesem dar-
stellen261. Auch Fremdkapital kann dann einfacher erhiltlich sein262. Daneben
erleichtert ein hoher Aktienkurs der Unternehmensfiihrung natiirlich die Aulen-
darstellung des Unternehmens, damit verbundenes hoheres Unternehmenspres-
tige kann sich auf den wirtschaftlichen Unternehmenserfolg (z. B. bei Unter-
nehmen der produzierenden Branche beim Produktabsatz) auswirken. Die
Unternehmensfithrung einer Aktiengesellschaft wird aulerdem auch darum auf
ein moglichst positives Bild des Unternehmens, einen nach auflen sichtbaren,
sich in den Unternehmenszahlen und dem Aktienkurs bzw. -marktwert doku-
mentierenden unternehmerischen Erfolg aus sein, weil die Bewertung ihrer
Fithrungsqualitdten in erster Linie anhand der erwirtschafteten Zahlen und der
Entwicklung des Preises der Unternehmensaktie auf dem Sekundédrmarkt vorge-

255 vgl. auch Liersch, S. 63.

256 vgl. hier nur Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 9 ff.

257 Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (11).

258 §§ 182 ff. AktG.

259 § 186 1 1 AktG; Hiiffer, § 186 Rn. 1 ff.; Miilbert, S. 124; Lenenbach, S. 78, Rn. 2.39.

260 Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 9; Heinze, S. 5; Miilbert, S. 120; Mues, S. 24,
29, 91, 207; Lenenbach, S. 19, Rn. 1.41; Drygala, WM 2001, 1282 (1283) (,,Ein hoherer
Borsenkurs bedeutet eine verbesserte Moglichkeit der Eigenfinanzierung und damit einen
Wettbewerbsvorteil gegeniiber Konkurrenten, die sich zu ungiinstigeren Konditionen finan-
zieren*); Jager, NZG 2000, 186 (187); Lenzen, S. 54.

261 vgl. auch Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 94; Mues, S. 24, 29; Liersch, S. 26 f.

262 Jager, NZG 1998, 932 (932).
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nommen wird263. Im Anschluss an eine gegliickte Aktienemission beobachtet
deshalb das Management die Aktienkursentwicklung auf den Sekundédrmérkten,
auf denen die vom Unternehmen emittierten Aktien unter Anlegern gehandelt
werden (wenn das Marktgeschehen in der Weise sichtbar wird, dass die Preise,
zu denen dort Aktien von Anlegern angeboten und nachgefragt werden und
Geschifte geschlossen worden sind, auch an den Geschéften nicht beteiligten
Dritten bekannt werden, wie das typischerweise an der Borse der Fall ist264) und
ist bemiiht, im Rahmen des ihm Maoglichen zu einem positiven Kursverlauf
beizutragen265. Der Versuchung, Negativentwicklungen gegeniiber Anlegern
(Aktiondren und potentiellen Aktionédren des betreffenden Unternehmens) durch
beschénigende oder verfilschende Darstellungen266 bzw. durch Kursmanipula-
tionen267 zu kaschieren, muss widerstanden werden268. Eine zunehmende Nei-
gung zu derartigem Fehlverhalten ist bei privatem Aktienbesitz der Unterneh-
mensorgane und vor allem in der wirtschaftlichen Krise des Unternehmens

auszumachen269.

Anleger gehen mit der Investition in eine Aktie das Risiko ein, dass das be-
treffende Unternehmen nicht im gewiinschten Mafle prosperiert und der
betreffende Aktienkurs sinkt. In solchen Fillen droht Investoren ein Verlust,
weil sie u. U. billiger verkaufen miissen, als sie zuvor gekauft haben. Der maxi-
male Verlust, den sie erleiden kénnen, ist der Totalverlust des fiir den Aktien-

263 Lenzen, S. 55; Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 10.01.2005, S. 22 (,,Aktien-
kurs bleibt Erfolgsindikator®).

264 Genauer unten.

265 Jager, NZG 2000, 186 (187) (,Erreichen einer moglichst geringen Volatilitit* als vor-
rangiges Ziel).

266 BGH, Urt. v. 19.07.2004, ZIP 2004, 1593 (1593 ff.) (,,Infomatec** (fehlerhafte Ad hoc-
Meldungen)); Spindler, WM 2004, 2089 (2091 f.); Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 30
ff. (unsaubere Bilanzierung, Filschung von Unternehmensdaten, gezielte Bilanzmanipu-
lation); Baums, ZHR 167 (2003), 139 (140, 152 ff.); Jdger, NZG 2000, 1049 (1057);
Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 26; flir Anleger besteht insofern u. a. ein ,,Informa-
tionsrisiko“, Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 289 ff.

267 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 187 f.; Siebel/Gebauer, WM 2001, 118 (119, 122);
Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 95; Lenzen, S. 1, 48; Zimmer, S. 40 f.; Schwark-
Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 8; Mues, S. 47.

268 U. a. § 20a WpHG; vgl. auch die gerade gesetzlich erleichterte Verfolgung von Ansprii-
chen gegen Unternehmensorgane im Bereich der Innenhaftung (§§ 147 ff. AktG) durch das
Gesetz zur Férderung der Unternehmensintegritit und der Modemisierung des Anfechtungs-
rechts (UMAG); von der Einfiihrung einer AuBienhaftung von Organen gegeniiber geschadig-
ten Aktiondren fiir falsche Kapitalmarktinformationen (vgl. den Entwurf fiir ein Kapital-
marktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG-E)) wurde bisher abgesehen.

269 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (174).
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erwerb aufgewendeten Kapitals270. Dieses Risiko nehmen sie im Wege einer
privatautonomen Entscheidung auf sich und die Rechtsordnung kann und will
ihnen dieses im Regelfall nicht abnehmen271. Dariiber hinaus miissen sie aber
fiir Unternehmensschulden nicht einstehen. Glaubigern gegeniiber haftet nur die
Gesellschaft mit ithrem Vermogen, die einzelnen Gesellschafter (Aktionére)
haften dagegen auch im Falle der Zahlungsunfihigkeit des Unternehmens (von
Ausnahmen abgesehen)272 nicht mit ihrem Privatvermégen fiir Schulden der
Gesellschaft273. Diese Haftungsbegrenzung macht mit eigener Rechtsperson-
lichkeit ausgestattete Kapitalgesellschaften wie Aktiengesellschaften274 als
Rechtsform von Wirtschaftsunternehmen fiir die beteiligten Gesellschafter
grundsitzlich attraktiv, da das wirtschaftliche Risiko der Gesellschafter
regelmiBig auf die geleistete Einlage bzw. den fiir den Aktienerwerb aufgewen-
deten Betrag begrenzt bleibt. Aktionédre haben aber eben auch nicht die Moglich-
keit, z. B. bei sich abzeichnendem unternehmerischem Misserfolg oder gar
Bankrott275 die Aktien ihrer Gesellschaft gegen Bezahlung zuriickzugeben,
wenn sie auf den Aktiensekundidrmirkten keinen Kiufer fiir diese finden276.
Hierin liegt aus Unternehmenssicht ein gewisser Vorteil der Finanzierung iiber
Eigenkapital. Bei der Aufnahme von Fremdkapital sieht sich die Aktienge-
sellschaft nidmlich entsprechenden Riickzahlungs- und/oder Zinsanspriichen
seitens der Gldubiger ausgesetzt, deren Bemessung regelmiBig weitgehend
unabhéngig vom konkreten unternehmerischen Erfolg ist?77. Dividenden-
anspriiche der Aktiondre entstchen dagegen nur im Falle erwirtschafteten
Unternehmensgewinns.

270 Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 289 ff. (,,Risiko der Substanzerhaltung® oder ,,Substanz-
risiko*); Zimmer, S. 40 f.; Miilbert, S. 117; Mues, S. 47, Weber, S. 65.

271 Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 29 ff.; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (38); Kapital-
markt Deutschland-Caspari, S. 30; Baums, ZHR 167 (2003), 139 (150, 186); Hommelhoff,
ZGR 2000, 748 (772); Claussen, S. 355, Rn. 6; 396, Rn. 77; Heinze, S. 96; Weber, S. 65; vgl.
jedoch auch Miilbert, S. 118 £, 144.

272 Miinchener Kommentar-Heider, § 1 AktG Rn. 44 ff.

273 § 1 I 2 AktG; Miinchener Kommentar-Semler, AktG, Einl. Rn. 2; Miinchener Kommen-
tar-Heider, AktG, § 1 Rn. 5, 8; Hiiffer, § 1 Rn. 8 f., 15; Schanz, S. 23.

274§ 111 AktG; Miinchener Kommentar-Heider, § 1 AktG Rn. 23 ff.; Hiiffer, § 1 Rn. 4 ff.
275 Spindler, WM 2004, 2089 (2094 ff.); Baums ZHR 167 (2003), 139 (141).

276 Kiibler, Festschrift Zsllner, S. 321 (325) (,.die Aktionire (...) sind die letzten, die im Kon-
kursfall Geld sehen®).

277 vgl. aber auch Kiibler, Festschrift Zollner, S. 321 (327) (,,Bei einer diinnen Eigen-
kapitaldecke nimmt das langfristige Fremdkapital zunehmend die Merkmale des Eigenka-
pitals an; die Gldubiger {ibernehmen das residuale Risiko des volligen Ausfalls*); andererseits
Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 10 (,,hoher Fremdkapitalanteil mit festen Riickzah-
lungsverpflichtungen gilt (...) als Disziplinierungsinstrument, das Unwirtschaftlichkeiten und
eine zu risikoreiche Geschiftspolitik vermeiden hilft“); zu sonstigen Auswirkungen (z. B.
Maglichkeiten der Einflussnahme auf das Unternehmen durch Fremdkapitalgeber) vgl. Hopt,
ZGR 2000, 779 (803 f.); Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 22.
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VI. Anlegergruppen - Aktionirstransparenz

Der Kreis der Aktionire, die Anlegerschaft, ist vielfiltig zusammengesetzt278,
In der Praxis und im Schrifttum wird unterschieden zwischen institutionellen
und nicht-institutionellen Anlegern, professionellen und nicht-professionellen
bzw. privaten Anlegern279, zwischen GroB- und Kleinanlegern und zwischen
Firmen- oder Unternehmensanlegern und Privatanlegern280. Das deutsche Recht
differenziert zwischen Verbraucher-Anlegern und Nicht-Verbraucher-Anle-
gern281 und zwischen qualifizierten und sonstigen Anlegern282, das noch umzu-
setzende europdische Richtlinienrecht zwischen professionellen Kunden und

Kleinanlegern283,

Als institutionelle Anleger bezeichnet werden traditionell Versicherungen,
Banken, Kapitalanlagesellschaften (Investmentfonds), Vermogensverwaltungs-
gesellschaften, andere grofe Unternehmen, Pensionskassen, Sozialversiche-
rungstriger, 6ffentliche Haushalte, Zentralbanken und Stiftungen284,

Die Gruppe der professionellen Anleger iiberschneidet sich mit derjenigen der
institutionellen Anleger. Nicht als professionelle wird man wohl solche institu-
tionellen Anleger bezeichnen, die entweder keine Unternehmen oder lediglich
Unternehmen finanzferner Branchen sind. Professionelle Anleger zeichnen sich
durch ihre besondere Ausbildung in Kapitalmarktfragen bzw. eine finanzge-
werbliche Titigkeit aus285. Uber diese besondere Sachkunde verfiigen solche
institutionellen Anleger, die entweder keine Unternehmen oder lediglich
Unternehmen finanzferner Branchen sind, nicht unbedingt.

GroBanleger, die zumeist institutionelle Anleger sind286, heben sich von Klein-
anlegern durch die grole Menge der von ihnen gehaltenen bzw. von ihnen oder
fiir sie gehandelten Aktien ab287. Hat ein Unternehmen die Aktienmehrheit an

278 Caspari, NZG 2005, 98 (99 f.); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 255 (,,zunehmend hete-
rogene Investoren“); Hansen, AG 2000, R 399 (400 f.); Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F
21 f.; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (38); Miilbert, S. 125; Hopt, Kapitalanlegerschutz, S.
79 ff.; Weber, S. 54.

279 Fleischer, DJIT-Gutachten (2002), F 21; Schwark-Schwark, § 22 BorsG Rn. 8.

280 weber, S. 54.

281 § 22 BorsG; Schwark-Schwark, § 22 BorsG Rn. 6 ff.

282 § 2 Nr. 6 Wertpapierprospektgesetz (WpPG); Art. 2 I €) Prospektrichtlinie.

283 Art. 4 INr. 11, 12 Wertpapierdiensleistungsrichtlinie (n. F.)

284 QOehler, S. 6; Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 79 f.; Lenenbach, S. 94, Rn. 2.60; Weber, S.
54.

285 Weber, S. 54; Schwark-Heidelbach, § 2 Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG) (a. F.) Rn.
3

286 wastl, WM 1999, 620 (621).
287 Weber, S. 54.
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einer anderen, abhingigen Aktiengesellschaft und sind beide unter der
einheitlichen Leitung des herrschenden Unternehmens zusammengefasst,
besteht eine Konzernlage mit Mutter- und Tochterunternehmen?88, eine in
Deutschland verbreitete Art der Beteiligung von Unternehmen an anderen Un-
ternehmen, die durch das Konzernrecht reguliert ist289; zur Beschreibung der
traditionell durch viele ,,Ringbeteiligungen unter den deutschen Unternehmen
bzw. zwischen Banken und sonstigen Unternehmen gekennzeichneten Verhilt-
nisse wird auch von ,,Unternehmensverflechtung“290 und iiberspitzt von der
,,Deutschland-AG* gesprochen291.

Die deutschen Universalbanken lassen sich neben den groflen Versicherungen,
den angelsichsischen Investmentbanken und den groBen Investmentfonds292 als
die vermutlich wichtigsten professionellen, institutionellen GroB- und Unterneh-
mensanleger einordnen293, Uber ihr Aufireten als Aktiondre hinaus spielen sie
weitere Rollen im Unternehmenswesen bzw. auf dem Kapitalmarkt und sind
dort zentrale Akteure294.

Privatleute als Aktiondre (,retail investors*)295 sehen im Aktienerwerb eine
Alternative zur klassischen Form der privaten Kapitalanlage, dem Sparbuch296,

288 g6 18i. V. m. 15 ff. AktG; Miinchener Kommentar-Bayer, §§ 16 bis 18 AktG.

289 §§ 15 ff., 291 ff. AktG; Hiiffer, § 15 Rn. 2; Hopt, ZGR 2000, 779 (807 ff.).

290 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 301 (,,starke wechselseitige Kapitalverflechtungen®); ders.,
Kapitalanlegerschutz, S. 109 ff.; Wastl, NZG 2000, 505 (510); Kapitalmarkt Deutschland-
Baums, S. 40.

291 Wastl, NZG 2000, 505 (509); Kapitalmarkt Deutschland-Baums, S. 39, der allerdings
darauf hinweist, dass die Verflechtungen derzeit ,,sehr stark in Auflésung begriffen* seien, S.
40.

292 § 21, VI Investmentgesetz (InvG); allgemein zu solchen sogleich.

293 Caspari, NZG 2005, 98 (99); Wastl, WM 1999, 620 (621); zum ,,Beteiligungsbesitz* von
Banken vgl. Hopt, ZGR 2000, 779 (804); Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 14 ff., 16 ff., 33
ff., 36 (empirisch feststellbare Tendenz zuriickgehender Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen von iiber 25 % bei gleichzeitiger Zunahme von Beteiligungen um 10 % deute ,,auf
ein zunehmend sinkendes Interesse der Banken (hin), unternehmerische Verantwortung in
eigentiimerkontrollierten Unternehmen zu {ibernehmen*).

294 Mehr hierzu in verschiedenen Zusammenhingen unten.

295 Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 21; Beck/Prinz, ZfgK 2000, 1182 (1182).

296 Caspari, NZG 2005, 98 (99); Hammen, ZBB 2000, 293 (293); vgl. bereits Hopt, Kapital-
anlegerschutz, S. 9 (,,viele Sparer (sind) ,wertpapierreif* geworden*), 15, 75; Miinchener
Kommentar-Semler, AktG, Einl. Rn. 10 (,,Die Aktiengesellschaft erweist sich immer mehr als
das am besten geeignete Instrument, um breiten Bevolkerungsschichten eine Beteiligung am
Produktivvermogen zu erméglichen. (...) Die Aktie spielt eine hervorragende Rolle bei allen
Vermégensbildungsplidnen*); aber auch Hellwig, DJT-Referat (2002), P 72 (die ,,in der
Bevolkerung (...) noch immer weitgehend feststellbare Sparbuchmentalitét® miisse ,,zu einer
Kapitalanlegermentalitit werden“); Beck, DJT-Referat (2002), P 44 (,die Bedeutung der
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Privatanleger sind hiufig unerfahrene Kleinanleger297. Die Stimmrechtsaus-
{ibung in der Hauptversammlung iiberlassen sie iiberwiegend Banken298.

Firmen- oder Unternehmeranleger (,,wholesale investors*)299 sind zwar geiibter
im Wirtschaftsverkehr als Private, nicht zwangsldufig aber auch versiert in
Aktiendingen.

Der neue Rechtsbegriff des qualifizierten Anlegers300 umfasst neben institutio-
nellen Anlegern301 unter bestimmten Voraussetzungen auch wirtschaftlich
potentere kleine und mittlere Unternehmen und natiirliche Personen, die als
qualifizierte Anleger angesehen werden mochten302,

Fiir einen bestimmten Regelungsgegenstand303 unterscheidet das neue
europiische Sekundirrecht ,,Kleinanleger“304 von ,,professionellen Kunden*305
bzw. ,geeigneten Gegenparteien“306 (europarechtlich ist auch friiher schon an
das Kriterium der ,Professionalitdt“ angekniipft worden, allerdings weniger
differenziert307). In diesem europarechtlichen Regelungszusammenhang werden
institutionelle Anleger jetzt grundsétzlich als professionelle Kunden einge-
stuft308, Sie kénnen allerdings eine Behandlung als ,,nicht-professioneller Kun-
de* beantragen309. Zunichst nicht als professionelle Kunden kategorisierten

privaten Anleger fiir die Entwicklung des Kapitalmarktes kann nicht hoch genug eingeschitzt
werden®); zur rechtlichen Einordnung des Sparbuchs Baumbach/Hefermehl, WPR, 1. Teil,
VII. Rn. 83a ff.

297 Oehler, S. 5; Miilbert, S. 114 f.

298 § 135 AktG; Miinchener Kommentar-Schréer, § 135 AktG Rn. 1 ff.; Hopt, Kapitalanle-
gerschutz, S. 138 ff.; zur Interessenverteilung bei der Ausiibung des Vollmachtstimmrechts
vgl. Hopt, ZGR 2000, 779 (804); Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 39 ff.; Hommelhoff,
Festschrift Zollner, S. 235 ff.

299 Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 21.

300 § 2 Nr. 6 WpPG; Art. 2 I e) Prospektrichtlinie.

301 § 2 Nr. 6 a), b), c) WpPG; Art. 2 1 €) i), ii) Prospektrichtlinie.

302 §§ 2 Nr. 6 d), 7 bzw. 6 €) jeweils i. V. m. 27 WpPG; Art. 2 I €) iv), v) Prospektrichtlinie.
303 wohlverhaltensregeln, Artt. 19 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

304 priambel, Erwiigung 31, und Art. 4 I Nr.12 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).
305 priambel, Erwigung 31, und Art. 4 I Nr. 11, 21 VI a) und insbesondere Anhang 11
(Auflistung der hierunter fallenden Anlegergruppen) Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n.
F.).

306 praambel, Erwagung 31, und Art. 24 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

307 Art. 11 I, III Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.).

308 Anhang II, 1. 1. i) Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

309 Anhang II, I. 4. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).
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Anlegern wie insbesondere ,,individuellen privaten Anlegern“ kann hingegen die
Behandlung als professioneller Kunde gestattet werden310,

Wenn Vorstandsmitglieder, Aufsichtsrdte und (sonstige) Mitarbeiter einer
Aktiengesellschaft als Privatleute Aktien des betreffenden Unternehmens halten,
d. h. selbst dessen Aktionire sind, gilt das als motivationssteigernd3!1 und damit
besonders erwiinscht, angesichts deren privilegierten Zugangs zu Informationen
iiber die aktuelle Lage des Unternehmens312 (u. U. Insiderwissen313), die sie
auflerdem selbst mit gestalten, und den Moglichkeiten, den Kapitalmarkt falsch
oder unvollstindig zu informieren und ihre Informationsvorspriinge gegeniiber
sonstigen Anlegern bei Aktiengeschéften zum eigenen Vorteil auszunutzen, aber
auch als problematisch314.

Haben Unternehmensemittenten Inhaberaktien ausgegeben, kennen sie die je-
weilige Zusammensetzung ihres Aktiondrskreises nicht. Nur bei Uber- oder
Unterschreitung gesetzlich festgelegter Schwellenwerte hinsichtlich der von
einem Unternehmen als Aktiondr gehaltenen Aktien sind sie von diesem hierii-
ber zu informieren315; bei den bedeutendsten bérsengehandelten Gesellschaften
hat auch eine Verdffentlichung zu erfolgen316. Bei hohem Streubesitz mit weni-
gen GroBanlegern, der fiir groBe Publikumsgesellschaften typisch ist, bleiben
also die meisten Aktiondre fiir Gesellschaft und Unternehmensfiihrung, aber
auch fiir die anderen Aktionire des Unternehmens unbekannt.

Die Ausgabe von Namensaktien hingegen ermdglicht dem Emittenten (aber
nicht mehr den Aktiondren317) iiber das gefiihrte Aktienregister den jeweiligen

310 Anhang II, 1I. 1. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

311 yager, NZG 1998, 932 (933); Kiibler, Festschrift Zsllner, S. 321 (332) (,,stock options (...)
sollen die Interessen der Manager an die der Gesellschafter koppeln“); Lenzen, S. 57 f.

312 Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 7.

313 vgl. §§ 12 ff. WpHG; BaFin-Emittentenleitfaden, S. 26.

314 §§ 10, 14i. V. m. 12 £, 15a, 15b, 16, 20a WpHG, 27 1 2 Nr. 4 WpUG; Fleischer, NJW
2002, 2977 (2978); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 195 f., 200; Baums, ZHR 167 (2003),
139 (174); U. H. Schneider, AG 2002, 473 (473 ff.); Miinchener Kommentar-Oechsler, § 71
AktG Rn. 1 ff,, 25; Heinze, S. 243; Schliiter, S. 159, Rn. 51; 189, Rn. 221; Lenenbach, S. 486
f., Rn. 10.15; 530 f., Rn.10.110; Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 1 (,,(...) das in
der Praxis beobachtete Aufkommen marktmissbrauchlicher Transaktionen von Mitgliedern
des Vorstands oder des Aufsichtsrats“ kapitalmarktaktiver Gesellschaften); Kapitalmarkt
Deutschland-Caspari, S. 31; BaFin-Emittentenleitfaden, S. 17.

315 §§ 20 ff. AktG bzw. §§ 21 ff. WpHG:; die genannten aktiengesetzlichen Pflichten treffen
Privataktiondre nicht (Miinchener Kommentar-Bayer, § 20 AktG Rn. 6), die wertpapierhan-
delsgesetzlichen hingegen Unternehmens- und Privataktiondre gleichermafen (a. a. O., § 22
Anh, § 21 WpHG Rn. 3).

316 §§ 21 ff. WpHG.

317 Miinchener Kommentar-Bayer, § 67 AktG Rn. 5, 8, 125 fF.
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Uberblick318. Eingetragen sind dort Name, Adresse und Geburtsdatum jedes
Aktiondrs319. Damit wird der Gesellschaft die Pflege der Beziehungen zu ihren
Aktiondren (,,investor relations“320) erleichtert321.

VII. Aktienfonds als Alternative zur Aktiendirektanlage

Angesichts einer sich stdndig erweiternden Palette auf den Kapitalmirkten
gehandelter Finanzobjekte322 ist die Aktie das klassische, nach wie vor zentrale
Finanz- und Anlageinstrument. Als Anlagealternative kommen u. a. Anteile an
Aktienfonds in Betracht323. Aktienfonds stellen eine in Deutschland sehr ver-
breitete Anlageform dar324, die vom einzelnen Anleger vergleichsweise weniger
Sachverstand und Eigeninitiative verlangt. Kapitalanlagegesellschaften
(KAG)325, als Kreditinstitute326 selbst hiufig Aktiengesellschaften327, halten
diversifizierte Aktienportfolios328 (,Risikomischung* oder ,Risikostreu-
ung329), die von einem professionellen Management verwaltet werden330,

318 § 67 AKIG; Hiiffer, § 67 Rn. 8.

319 §§ 67 1 AktG; Miinchener Kommentar-Bayer, § 67 AktG Rn. 24 ff.

320 Ekkenga, NZG 2001, 1 (1 fF.); Jager, NZG 2000, 186 (186 fF.).

321 Miinchener Kommentar-Bayer, § 67 AktG Rn. 2, 133; Miinchener Kommentar-Heider, §
10 AktG Rn. 15.

322 Caspari, NZG 2005, 98 (99); Kiimpel, S. 1827 ff., 14.1 ff.; Lenenbach, S. 251 ff., Rn. 6.1
ff.; Stenzel, S. 30; vgl. auch schon Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 75 f.

323 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 148; Liersch, S. 30 f;; Lenenbach, S. 72 f,, Rn. 2.35;
533, Rn. 11.1 ff.; Kiimpel, S. 1731 ff,, 12.1 ff.

324 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 38; Beck, DJT-Referat (2002), P 40 f.; Lenenbach, S. 5,
Rn. 1.8; Hansen, AG 2001, R 212, fiir Deutschland (,,Die Anzahl der Fonds von Kapital-
anlagegesellschaften erhéhte sich allein von Ende 1994 bis Ende 2000 um 111% auf 6447. Im
gleichen Zeitraum stieg das Fondsvermogen um 268 % auf 821 Mrd. Euro an. (...) Ende 1999
entfielen auf deutsche Kreditinstitute, Versicherungen und Investmentfonds, die iiberwiegend
die Gruppe der institutionellen Anleger ausmachen, bereits 43 % des gesamten in Aktien
angelegten inldndischen Vermogens, verglichen mit den 26 % Anfang der neunziger Jahre.);
Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Borse, S. 34; Beck/Prinz, ZfgK 2000, 1182 (1188);
Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288) (fiir 1995: ,,das Fondsvolumen der deutschen Investment-
fonds (hat sich) (...) in zwanzig Jahren verzehnfacht*).

325 §§ 2 VIi. V.m. 2 IL, III, IV Nr. 1; 6 ff. Investmentgesetz (InvG); europarechtlich ,,Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen“ (z. B. Anhang II. 1. €) Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(n. F.)).

326 §§2 VI, 611 InvG, 1 12 Nr. 6 KWG; Kiimpel, S. 1746, 12.54.

327 § 612 InvG; Miinchener Kommentar-Semler, AktG, Einl. Rn. 198 ff.

328 vgl. § 2 IV Nr. 1 InvG; Merkt-DJT-Gutachten (2002), G 41.

329 Kiimpel, S. 1731, 12.2 f.; Lenenbach, S. 543, Rn. 11.23; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S.
148.
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Anleger kénnen Fondsanteile erwerben331. Im Gegensatz zum eigenen Aktien-
erwerb, einer Direktanlage, wird ein Anleger durch den Erwerb eines Anteils-
scheins332 nicht selbst Aktionidr333 - Aktionir der Unternehmen, an denen der
Fonds Aktien erwirbt, ist der Fonds selbst -, sondern eben nur Fondsanteils-
eigner, d. h. Miteigentiimer am gesamten Aktienbestand des Fonds als Sonder-
vermdgen334. Dem Anleger als Inhaber eines Fondsanteils ist die Verantwor-
tung fiir die Aktienverwaltung abgenommen. Nicht er trifft Kauf- und Verkaufs-
entscheidungen hinsichtlich einzelner Aktienwerte335, sondern die KAG handelt
treuhanderisch fiir ihn (Dienstvertrag, Geschiftsbesorgung)336. Er kann ledig-
lich seinen Fondsanteil verkaufen337, entweder an andere Anleger oder an die
KAG, die gesetzlich regelmédBig zur jederzeitigen Riicknahme verpflichtet
ist338,

Kapitalanlagegesellschaften sind angesichts der iiberdurchschnittlich grofen
Menge von ihnen gehaltener und gehandelter Aktien entsprechend bedeutende
Akteure auf den Aktienmérkten339.

VIII. Unmittelbare Hauptakteure beim Aktienhandel in Deutschland -
Intermediation durch finanzgewerbliche Dienstleister

Ein Aktiondr mag es aus verschiedenen Motiven irgendwann vorziehen, sein
Engagement in einer Aktiengesellschaft zu beenden. Will er anstelle der Aktien
und der Aktionidrsstellung wieder Geld erlangen, muss er versuchen, seine
Aktien auf dem Sekundédrmarkt zu verkaufen, was bei entsprechender Nachfrage

330 Hansen, AG 2001, R 212 (214); Lenenbach, S. 533, Rn. 11.2; nachteilig ist, dass u. a.
»~Managementgebiihren einen grofen Teil der Rendite aufzehren konnen“, Geschiftsbericht
2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 52.

331 Lenenbach, S. 533, Rn. 11.1; das Investmentgesetz sieht neben Publikumsfonds, an denen
jeder Anteile erwerben kann, Spezialfonds vor, die maximal 30 Anleger als Anteilsinhaber
aufweisen diirfen, die selbst wiederum juristische Personen sein miissen, §§ 2 III, 91 ff. InvG,
also insbesondere institutionellen Anlegern offen stehen (Kiimpel, S. 1753 f., 12.80 ff;
Lenenbach, S. 537 f., Rn. 11.10; Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288)).

332 § 33 InvG; Kiimpel, S. 1754 f., 12.84 ff; Lenenbach, S. 545, Rn. 11.26.

333 Lenenbach, S. 537, Rn. 11.10.

334 § 30 1 InvG; Kiimpel, S. 1751 f,, 12.70 ff.; Lenenbach, S. 535, Rn. 11.6; 544 f,, Rn. 11.24
f.

335 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 168.

336 §§ 611, 675 BGB; Kiimpel, S. 1746 ff., 12.53; 1770, 12.140 ff.; Lenenbach, S. 543, Rn.
11.22.

337 RegelmiBig auBerborslich, z. T. ist das inzwischen jedoch auch borslich méglich, vgl.
Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 42 f.; Geschiftsbericht 2001, Gruppe
Deutsche Borse, S. 52; Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Borse, S. 32; Schwark-Beck,
§ 9 WpHG Rn. 14.

338 §§ 211, 37 InvG; Lenenbach, S. 72, Rn. 2.35.

339 Merkt, DJIT-Gutachten (2002), G 41; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 148.
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auf dem Kapitalmarkt gelingen wird, um dann seine Aktien und damit seine
Rechtsstellung auf den Kédufer der betreffenden Aktien gegen Bezahlung des
Kaufpreises zu iibertragen, der dann an seiner Stelle Aktionir des Unternehmens
wird. Wie Noch-Aktiondr einerseits und Erwerbsinteressent andererseits vor-
gehen, héngt von deren individuellen Profilen, den betreffenden Aktien, der
Menge der Aktien, die abgegeben bzw. erworben werden soll, oder sonstigen
speziellen Interessenlagen im konkreten Einzelfall ab, z. B. ob jemand vorwie-
gend unternehmerische oder ausschlieBlich investorische Zielsetzungen verfolgt.
Wer nicht selbst finanzgewerblich titig ist, wird sich fiir ein Aktiengeschift in
den iiberwiegenden Fillen jedenfalls professioneller Unterstiitzung bedienen340.
Die wichtigsten unmittelbaren Akteure beim Aktienhandel neben (reinen)
Maklern34!1 sind Banken (Kreditinstitute), die die Wertpapiere fiir sich oder als
finanzgewerbliche Dienstleister fiir ihre Anlegerkunden, vor allem Privatleute
und Unternehmen finanzferner Branchen, handeln342.

In der Standardkonstellation343 wird eine Bank iiber angestellte Aktienhindler
fiir den Aktiondr, der sich von seinen Aktien trennen will, als ihrem Kunden,
und eine andere Bank fiir denjenigen, der Aktien erlangen mochte, titig. Jede
Bank handelt hierbei gegen Provision und Erstattung ihrer Aufwendungen344 als
Kommissionérin im eigenen Namen, aber fiir fremde Rechnung345, namlich die
ihres Kunden als Kommittent346 (klassisches Effektengeschift347, in der

340 Kiimpel, S. 1508, 10.6; Heinze, S. 5.
341 Lenenbach, S. 94, Rn. 2.61; 111, Rn. 3.20; 114 ff.,, Rn. 3.26 ff,; vgl. § 93 HGB.

342 Kiimpel, S. 1508, 10.6; ders., Kapitalmarktrecht, S. 14, 48 ., 89 ff., 98 ff.; Weber, S. 53;
Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 76 ff.

33N 111 Sonderbedingungen Wertpapiergeschifte (SBW), dazu Baumbach/Hopt-Hopt,
AGB-WPGeschifte 1 Rn. 1 ff.; Kiimpel, S. 1525, 10.67; 1525 ff., 10.71 ff.; Schliiter, S. 83,
Rn. 156; Lenzen, S. 176.

344 § 403 HGB bzw. §§ 396 I, Il HGB, 670 BGB, Nr. 1 III SBW; Kiimpel, S. 1528, 10.84;
1529, 10.90; Schliiter, S. 85, Rn. 173, 174; zu den ,,Kommissionskosten“ Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 174; Stenzel, S. 111 (,,In der Regel erheben die Intermediire fiir die Kosten
der Auftragsannahme, der Auftragsweiterleitung, des Geschéftsabschlusses und des Aktien-
transfers eine Provision, die unabhéngig von den tatsichlich entstandenen Kosten ist und als
Prozentsatz des Transaktionsgegenwertes berechnet wird*).

345 § 383  HGB, Nr. 1 1 SBW; Kiimpel, S. 1320, 8.268; 1525, 10.68; Claussen, S. 460 f., Rn.
213 f.; vgl. auch KOM (2002) 625, S. 4.

346 Hammen, ZBB 2000, 293 (294); Lenenbach, S. 92, Rn. 2.57; 93, Rn. 2.60; 154 ff.,, Rn.
4.8 ff. (,Das Komissionsgeschift passt deshalb so gut, da die Bank als Mittelsperson einen
gewissen Handlungsspielraum hat und gleichzeitig das Geschiftsrisiko dem Anleger
zugeordnet ist*); Schiliiter, S. 83, Rn. 156; 86, Rn. 175 f.; 96, Rn. 231 ff.

347 Kimpel, S. 1507 ff, 10.1 ff.; 1525, 10.67; Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 74 ff;
Lenenbach, S. 151 ff., Rn. 4.1 ff.; Schliiter, S. 81 f., Rn. 148 fT.
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jetzigen Sprache des Kreditwesengesetzes (KWG) ,,Finanzkommissionsge-
schift genannt348),

Banken treten jedoch nicht nur als Kommissiondre auf349, sondern auch als
Eigenhéndler fiir ihre Kunden (,,Eigenhandel fiir andere®, ,,Festpreisgeschift*“350
(auch neuere Variante des ,,direct-brokerage*))351, dabei kommt es zum unmit-
telbaren Abschluss eines Aktienkaufvertrags zwischen Bank und Kunde352,
oder als Makler, d. h. Vermittler zwischen ihren Kunden und Dritten (Anlage-
und Abschlussvermittlung)353.

Das Finanzkommissionsgeschéft als Bankgeschift diirfen nach dem Kreditwe-
sengesetz (KWG) regelmiBig nur Kreditinstitute354 ausiiben355, Eigenhandel
fiir andere356 und Vermittlungsgeschifte357 als Finanzdienstleistungen neben
Kreditinstituten auch Finanzdienstleistungsinstitute358, In der Sprache des Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG) sind Kreditinstitute und Finanzdienstleistungs-

348 § 1 12 Nr. 4 KWG; Kiimpel, S. 1507, 10.3; Schliiter, S. 82, Rn. 152; Dreher, ZIP 2004,
2161 (2161 ff).

349 Schiiiter, S. 82, Rn. 155 (,,Die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen kann in ganz
verschiedenen rechtlichen Gestaltungsformen geschehen. Ihre Wahl hingt wesentlich von der
Interessenlage der beteiligten Parteien ab, insbesondere auch vom Schutzbediirfnis des Leis-
tungsempféngers*).

350 Qelkers, WM 2001, 340 (340 ff.); Borsensachverstindigenkommission, S. 12; Kiimpel, S.
1525, 10.67; Claussen, S. 461 f., Rn. 217; Lenenbach, S. 154, Rn. 4.8; 156, Rn. 4.11; 158, Rn.
4.13; 176 ff., Rn. 4.51 ff. (ein Festpreisgeschift ist im Interesse des Kunden, wenn er ,,an
einer festen Lieferverpflichtung der Bank interessiert ist“ (S. 176, Rn. 4.51)); Schiliiter, S. 92,
Rn. 212 ff., insbes. S. 97 ff.,, Rn. 242 ff.

351 Lenenbach, S. 10, Rn. 1.21; Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (725).

352 Nr. 9 SBW; Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (723 £); Lenenbach, S. 154, Rn. 4.8;
156, Rn. 4.11; 158, Rn. 4.13; Schliiter, S. 92 ff., Rn. 212 ff,; 97 ff., Rn. 242 ff.; 101 ff,, Rn.
265 ff.; zu interessewahrenden Orders (IW-Orders) als Eigenhandel fiir andere vgl. Schliiter,
S. 104 f., Rn. 280 ff.; Oelkers, WM 2001, 340 (342 £.).

353 Schliter, S. 105 ff., Rn. 285 ff., zum Aufgabegeschaft Schliiter, S. 108 f£., 304 ff.

354 § 111 KWG; Schliiter, S. 52 ff., Rn. 4 ff.

355§111,2Nr.4KWG.

356 §11a2 Nr. 4 KWG.

357 §11a2Nr. 1,2 KWG.

358 § 1 Ia 1 KWG (neue Kategorie seit 1997; viele frithere Freimaklerfirmen sind heute
Finanzdienstleistungsinstitute, Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 11); Horn, ZBB 1999, 1
(6); Meixner, NJW 1998, 862 (869); Schliiter, S. 52 ff., Rn. 4 ff., insbes. 9; unter bestimmten
Voraussetzungen diirfen ausnahmsweise auch Finanzdienstleistungsinstitute Finanz-
kommissionsgeschifte betreiben, obwohl es sich dabei um Bankgeschifte handelt, welche
eigentlich nur Kreditinstitute titigen diirfen; aus praktischen Griinden (Finanzdienstleistungs-
instituten fehlt die Berechtigung fiir das Einlagengeschift) ist dies aber selten, vgl. Schiliiter,
S.54,Rn. 10 f,; 87 f., 185 ff.
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institute Wertpapierdienstleistungsunternehmen3>9, Finanzkommission, Eigen-
handel fiir andere und Vermittlungsgeschifie Wertpapierdienstleistungen360,
Banken und Finanzdienstleistungsinstitute verfiigen als Voraussetzung fiir ihre
finanzgewerbliche Titigkeit iiber eine bankaufsichtsrechtliche Gewerbeerlaub-
nis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nach dem
Kreditwesengesetz (KWG)361 und unterliegen deren Aufsicht362, insbesondere
der fortlaufenden Eigenmittel- und Solvenzkontrolle363. Als Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen haben sie sowohl bei der bérslichen als auch bei der
auBerborslichen Erbringung ihrer Wertpapierdienstleistungen kapitalmarktrecht-
liche Pflichten des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), insbesondere die so ge-
nannten Wohlverhaltenspflichten im Verhiltnis zu ihren Kunden zu beach-
ten364,

Natiirlich konnen Banken und Finanzdienstleistungsinstitute wie Finanzunter-
nehmen (die keiner bankaufsichtsrechtlichen Erlaubnis bediirfen365) auch fiir
sich selbst titig werden (Eigenhandel (fiir sich), auch ,Nostrohandel“ ge-
nannt)366, womit sie selbst die Rolle des Aktiondrs und Anlegers einnehmen,
der Aktien anbietet oder nachfragt (als professionelle Unternehmensanleger und
u. U. institutionelle Anleger)367.

Bei Aktientransaktionen treten also regelméBig professionelle Finanzakteure fiir
sich selbst oder aber als Transaktionshelfer fiir ihre Anlegerkunden auf. Fiir die
Finanz- oder Kapitalmarktmittlung368, wie sie in der letztgenannten Konstella-
tion stattfindet, hat sich der (untechnische) Ausdruck ,Intermediation“ einge-
biirgert, sie erfolgt durch ,Intermedidre, man spricht auch von ,,intermedia-

359 § 2 IV WpHG; Schliiter, S. 64 £., Rn. 66 ff.; Lenenbach, S. 485 f., Rn. 10.12.

360 § 2 11 Nr. 1, 2, 4 WpHG; Art. 1 Nr.1 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); vgl. auch
Art. 4 I Nr. 2 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); Lenenbach, S. 484 f., Rn. 10.10.

361 § 32 1 KWG; Kiimpel, S. 2519 ff,, 19.115 ff.; Schliiter, S. 67 ff., Rn. 82 ff.; Voraus-
setzung der Erlaubniserteilung ist u. a. ein Mindestanfangskapital, § 32 I 2 Nr. 1 KWG;
Schliiter, S. 71 f., Rn. 103 ff.

362 § 6 1 KWG; Lenenbach, S. 566, Rn. 12.23.

363 §§ 10 ff. KWG; Kiimpel, S. 2524 ff., 19.132 ff.

364 §§ 9, 10, 16, 31 ff. WpHG; Liersch, S. 42.

365 §§ 1111, 32  KWG.

366 vgl. § 1 III 1 Nr. 5 KWG; Kiimpel, S. 1314, 8.244; 1507 f,, 10.4 f; 2214, 17.6;
ders./Hammen, S. 72 f.; Schliiter, S. 102, Rn. 268 f.; 114 ff., Rn. 333 ff. (335: ,,Beim reinen
Eigenhandel hat das Unternehmen keine Kundenorder vorliegen®); vgl. auch KOM (2002)
625,S. 4.

367 Stenzel, S. 59; Weber, S. 57; Schliiter, S. 65 £, Rn. 71 ff; 114, Rn. 333 ff.

368 Hopt, ZGR 2000, 779 (796 £.); Weber, S. 53; Lenenbach, S. 153, Rn. 5.3.
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tisiertem Handel“369. Im Schrifttum ist in diesem Zusammenhang die Bezeich-
nung der Intermedidre als ,,unmittelbare Marktteilnehmer” im Gegensatz zu
deren Anlegerkunden (und zu den Unternehmensemittenten) als ,,mittelbaren
(oder ,,indirekten*) Marktteilnehmern* zu finden370. Durch die Professionalitit
der zu den betreffenden Finanzgeschiften zugelassenen und staatlich kontrollier-
ten Intermedidre bzw. unmittelbaren Marktteilnehmer sollen u. a. ein reibungslo-
serer Handel gewihrleistet, ein stabiler Kapitalmarkt erhalten371, Transaktions-
kosten der Anleger gesenkt372 und unerfahrene Anleger geschiitzt373 werden.
Die Gefahr, dass die Gegenpartei eines Aktiengeschéfts nach Abschluss des
Verpflichtungsgeschifts nicht erfiillen kann (Kontrahentenrisiko)374, wird durch
die Einschaltung finanzkriftiger, der bankaufsichtlichen Eigenmittel- und Sol-
venzkontrolle unterliegender Intermedidre verringert375. Gleichzeitig sind aber
auch Interessenkonflikte moglich in der Weise, dass ein Intermedidr seine
Eigenhandelsinteressen iiber die Interessen seiner Kunden zu stellen geneigt sein
kann376. Durch rechtliche Pflichtenbindungen der Intermediére sollen Missbriu-
che zulasten der Anlegerkunden verhindert werden377.

369 Kiimpel, z. B. S. 1309, 8.229; 1320, 8.269; 1508, 10.6; ders., Kapitalmarktrecht, S. 20;
ders./Hammen, S. 216; Hopt, DJT-Eroffnung (2002), P 9; ders., ZGR 2000, 779 (797);
Assmann, DJT-Referat (2002), P 31, 32; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 46; Breitkreuz,
S. 45, 102; KOM (2002) 625, S. 9; Borsensachverstandigenkommission, S. 12; Stenzel, S. 61;
Beck/Prinz, ZfgK 2000, 1182 (1182 ff.); Jager, NZG 2000, 1049 (1053); Kapitalmarkt
Deutschland-Rudolph, S. 7.

370 Kiimpel, S. 1315, 8.248; 1316, 8.252; 1319, 8.265; ders., Kapitalmarktrecht, S. 14, 89 ff;;
Breitkreuz, S. 45 ff., 272 ff.; Claussen, S. 356, Rn. 8; Lenenbach, S. 93, Rn. 2.58; 93 Rn.
2.60; Stenzel, S. 27, begrenzt den Kreis der Intermedidre auf die zum Borsenhandel zuge-
lassenen Akteure; fiir die Zwecke der vorliegenden Untersuchung besteht keine Veranlassung
zu einer derartigen Verengung des Intermediérsbegriffs.

371 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 202 (,,Orderbiindelung sorgt fiir ein hohes Ordervolu-
men, das den Zugangsintermedidren eine Spezialisierung auf den Wertpapierhandel ermég-
licht*); Stenzel, S. 114 (Intermedidre verfligen iiber besondere ,,Expertise* und ,,Kontakte*);
Beck/Prinz, ZfgK 2000, 1182 (1186).

372 Beck/Prinz, ZfgK 2000, 1182 (1183 ff.); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 202.

373 Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 48; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 38; ders., NJW-
Beilage 23/2002, 37 (38); Hopt, ZGR 2000, 779 (797); vgl. auch Lenenbach, S. 517, Rn.
10.82.

374 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 183, 202; KOM (2002) 625, S. 46.

375 Noch geringer wird es durch die Einschaltung einer zentralen Gegenpartei (Schwark-
Beck, § 1 BorsG Rn. 6; Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 2; Liersch, S. 122 f; Florian, S.
248 f.; Horn, WM 2002, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (3 ff.); Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 96
ff.; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (45)), wie sie die Frankfurter Borse just eingefiihrt hat
(vgl. Geschifisbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 38 f.; Geschiftsbericht 2002, Gruppe
Deutsche Borse, S. 50 f.; Kiimpel/Hammen, S. 229; Claussen, S. 463, Rn. 222; Schliiter, S.
553 f., Rn. 1073 ff).

376 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 151, 186 ff., 240; fiir die Anlegerkunden entstehen
durch die Intermediation gleichzeitig ,,Abwicklungs-*“ und ,,Verwaltungsrisiken“, auerdem
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Im Zusammenhang mit neueren Handelsformen378, von denen einige fiir
professionelle bzw. institutionelle, andere vorwiegend fiir private Anleger
(direct-brokerage verschiedener Machart) bereitgestellt werden und bei denen
eine Intermediation ganz entbehrlich ist oder nur in vergleichsweise abge-
schwichter Form erfolgt379, wird von Tendenzen zur ,,Disintermediation® ge-

sprochen380,

IX. Griinde fiir Aktienhandel an und aufierhalb der Borse(n) -
kein Borsenzwang - Reichweite des gesetzlichen Borsenvorrangs

Die traditionell zentralen Institutionen, die die Infrastruktur fiir organisierten
Kassahandel mit Aktien unter bestimmten rechtlichen Voraussetzungen anbie-
ten, sind die Borsen381. Der bedeutendste deutsche Aktiensekunddrmarkt im
Kassabereich ist die Frankfurter Wertpapierbérse (FWB), zusammen mit den 7

das ,,Konditionenrisiko*, Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 132 ff., 144 ff., 289 ff.; Mues, S. 47,
Stenzel, S. 120 f. (,,Dem Anleger kann ein Schaden in Hohe der Differenz zwischen dem
Kurs, der bei ordnungsgemifer Ausfiihrung zu erzielen gewesen wire, und dem Kurs, der
durch die nicht ordnungsgemife Ausfiihrung tatséchlich zustande gekommen ist, entstehen*),
121 (Risiko des Mitlaufens, der Gegendisposition, von Kursschnitten, der willkiirlichen oder
vorsitzlichen Nichtbedienung eines Aufirages, des Abschlusses zu manipulierten Kursen oder
zu Zufallskursen, der nachldssigen Auftragsausfilhrung, von Verzégerungen in der Beliefe-
rung von Geschiften, wenn sie den rechtzeitigen Wiederverkauf verhindern, und der Insol-
venz des Intermediirs); zum ,,Churning* (Spesenschinderei) Rossner/Arendt, WM 1996, 1517
(1517 ft.).

377 Insbesondere durch die Wohlverhaltenspflichten gemdB §§ 31 ff. WpHG und die
kommissions- und bankvertragsrechtlichen Pflichten.

378 praambel, Erwigung 5 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).; KOM (2002) 625, S. 6
(,,neue Handelsmoglichkeiten®, ,,neue Distributionskanile*“); Schwark, Festschrift Immenga,
S. 723 (723 f1.).

379 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 152, 155, 158 ff., 204, 222, 236; Schliiter, S. 520, Rn.
907 (,,Instinet*); Cohn, ZBB 2002, 365 (367); Kiimpel, S. 1530 f., 10.97 ff. (discount broke-
rage (,.executing only“)); Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 3; 2.6, bundesaufsichtsbe-
hordliche Richtlinie im Sinne des § 35 VI WpHG vom 23.08.2001, Bundesanzeiger (BAnz.)
Nr. 165 vom 04.09.2001, S. 19.217; Spindler, WM 2001, 1689 (1689) (,,Der iiber das Internet
mogliche direkte Kontakt mit einer Vielzahl von Kunden bietet Anreize, die klassischen
Finanzintermedidre auszuschalten und unmittelbar an den Kunden heranzutreten®);
Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (386); Jager, NZG 2000, 1049 (1053 f.,, 1057); Dornau,
Deutsche Borse AG, S. 2, 5; Geschéftsbericht 1999, Gruppe Deutsche Borse, S. 28.

380 Begriff z. B. bei Hopt, ZGR 2000, 779 (797); Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 151 f.,
236; Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1406, 1411, 1415 ff.); Florian, S. 242; Schliiter, S.
116, Rn. 343; Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 3, 33 f.; Geschiftsbericht 2001, Gruppe
Deutsche Borse, S. 22; Geschiftsbericht 1999, Gruppe Deutsche Borse, S. 15.

381 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (723); Kiimpel, S. 1370 f., 8.436; 2213, 17.1;
2214, 17.6; ders./Hammen, S. 17, 103, 105; Hopt, BGH-Festschrift, 497 (504); ders./Baum,
WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (13); Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 150; Lenenbach, S.
97, Rn. 3.2; Mues, S. 62, 125; Stenzel, S. 27, 50.
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anderen deutschen Borsen stellt sie den borslichen Markt dar. Dort findet
borslicher Aktienhandel statt382. Aktienhandel auf Mirkten auBerhalb der Bor-
sen ist auBerborslicher Handel383. Von diesen beiden Grundregeln ist jedenfalls
auszugehen.

An einer Borse werden das Angebot von und die Nachfrage nach Aktien gebiin-
delt, Geschiftsabschliisse erméglicht und dabei Aktienkurse festgestellt384, Das
gilt jedoch nur fiir bestimmte Aktien und bestimmte Handelsakteure und fiir
diese wiederum nur in der Regel.

1. Borsennotierte und nicht-borsennotierte Aktien

In diesem Zusammenhang ist zundchst die Unterscheidung von ,,bérsennotier-
ten“ und ,,nicht-bérsennotierten Aktien*385 bzw. mit Bezug auf die Emittenten
diejenige von ,,borsennotierten” und ,,nicht-bérsennotierten Gesellschaften ein-
zufiihren, die auch das geltende Recht an verschiedenen Stellen trifft386. Wih-
rend borsennotierte Aktien ,,an der Boérse* gehandelt werden kénnen387, sind
nicht-borsennotierte Aktien388 an der Borse nicht handelbare Aktien389, d. h. an
keiner der verschiedenen Borsen. Borsennotierte Aktien sind zum Handel an
einer oder mehreren390 Bérsen zugelassene39! und in diesen eingefiihrte392

382 vgl. Stenzel, S. 30.

383 gl Stenzel, S. 32 ff,, der allerdings den Handel an auslindischen Borsen als auBer-
bérslichen Handel im Sinne seiner Untersuchung einordnet (S. 32); dieser erweiterte Begriff
auflerborslichen Aktienhandels muss hier nicht iibernommen werden, es ist also von bérsli-
chem Handel an ausldndischen Borsen die Rede.

384 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 168 f., 184, 190 f.; Stenzel, S. 43; Kiimpel, S. 2227,
17.46 f. (,,Zentralisierung der Geschiftsabschiiisse*); Mues, S. 24 ff.; Breitkreuz, S. 32 f;
Schliiter, S. 349 f., Rn. 5 f.; Schwark-Schwark, § 16 BérsG Rn. 5; Schwark-Beck, § 24 Rn. 1
ff.

385 vgl. Stenzel, S. 32, 33, 54.

386 7. B. §§ 21 1 1 WpHG, 3 II AktG; Lenenbach, S. 569 f., Rn. 13.27 f. (,,fiir borsennotierte
AGen (gelten) besondere kapitalmarktrechtliche Normen®, ,,deutliche Tendenz hin zu einem
Sonderrecht der borsennotierten AG“ im Aktienrecht).

387 D. h. in irgendeinem der borslichen Marktsegmente (zu diesen im Einzelnen unten).

388 vgl. Stenzel, S. 53 ff.

389 Kiimpel/Hammen, S. 221.

390 Jager, NZG 1999, 381 (386) (,,Mehrfachnotierung®, ,,Parallelnotierung*); Stenzel, S. 61.
391 §§ 301,491 1, 1. Alt. BorsG; Schwark-Heidelbach, § 30 BérsG Rn. 5, 6 (Zulassung als
,Erlaubnis, fiir Geschifte in den zugelassenen Papieren die Borseneinrichtungen zu be-
nutzen*); 51 ff. (zu den aktienrechtlichen Voraussetzungen der Borsenzulassung von Aktien).
392 §§ 37 1 BorsG, 24, 45 1 BorsO; Kiimpel, S. 2398, 17.604; Schwark-Schwark, § 14 BérsG
Rn. 3 (Einfihrung als ,tatsichliche Eroffnung des Handels“ an der Borse); Schwark-
Heidelbach, § 30 BorsG Rn. 6 (Abgrenzung zur Emission der Papiere (,erstes In-den-
Verkehr-Bringen*); § 37 Rn. 1 ff.
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Werte, u. U. auch lediglich in den Borsenhandel einbezogene393 und eingefiihrte
Werte. Die konkreten Anforderungen sind vom jeweiligen Borsenmarktsegment
abhiingig394. Zwischen den Emittenten borsenzugelassener Werte und der Borse
besteht ein Benutzungsverhltnis393. Eine Einbeziehung in den Bérsenhandel ist
unter deutlich geringeren Voraussetzungen und mit weniger Folgepflichten
moglich als eine Zulassung, aber nur in bestimmten borslichen Marktsegmenten.
Das (allgemeine) Kapitalmarktrecht kniipft weitere, iiber die borsenrechtlichen
hinausgehende Pflichten an eine Borsennotierung, wobei teilweise die Zu-
lassung zum Bérsenhandel Voraussetzung ist, teilweise bereits die Einbezieh-
ung in den Bérsenhandel gentigt396.

Um an einer Borse als Handelsteilnehmer auftreten zu kénnen - wofiir nach
dem Boérsengesetz insbesondere die iiber eine allgemeine bankaufsichtsrechtli-
che Zulassung verfiigenden, in der Praxis des Borsenhandels zahlenmBig domi-
nierenden Kreditinstitute und die Finanzdienstleistungsinstitute in Betracht kom-
men397 -, bedarf es einer Zulassung durch die jeweilige Borse398, durch die
(wie zwischen borsenzugelassenen Unternehmensemittenten und Bérse) ein Be-
nutzungsverhltnis zu dieser Bérse begriindet wird3%9. Wer an der Bérse als
Handelsteilnehmer zugelassen werden will, muss u. a. ein Mindesteigenkapital
aufweisen und geeignet und zuverldssig sein, was entweder bereits durch die
bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen gewihrleistet wird oder aber bérsenge-

3937.B.§§4911,2. Alt,, 56 I BérsG; Schifer-Hamann, § 36 BorsG (a. F.) Rn. 2.

394 Im Einzelnen unten.

395 Kiimpel, S. 2424 ff., 17.690 ff., insbes. 2436 ff., 17.733 ff.; ders./Hammen, S. 178, 194
ff.; Mues, 80 f.; Schliiter, S. 400 ff.; Rn. 262 ff.; Schéifer-Hamann, § 36 BorsG (a. F.) Rn. 2.
396 Der Begriff der ,,Borsennotierung® wird hier im Text (wie héufig in der rechtswissen-
schaftlichen Literatur) im weiten Sinne verwendet; einige rechtliche Bestimmungen kniipfen,
wenn sie auf den Terminus nicht ganz verzichten, Rechtsfolgen an eine ,,Bérsennotierung®,
definieren diese dann nicht immer, aber hiufig enger, vorwiegend in der Weise, dass be-
stimmte borsliche Marktsegmente benannt werden bzw. ausdriicklich oder sinngemiB an die
Zulassung an einem organisierten, d. h. geregelten Markt im Sinne der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie bzw. des § 2 V WpHG angekniipft wird (§§ 15, 15a, 15b, 21 ff. WpHG),
bisweilen reicht die Einbeziehung in den Handel (§§ 3 II AktG, 9, 10, 14i. V. m. 12 f,, 16,
20a WpHG); vgl. auch §§ 58 112, 110 III, 124 III, 130 I 3, 134 1 2, 171 1II 2, 328 III AktG;
Miinchener Kommentar-Semler, AktG, Einl. Rn. 7.

397 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 26.

398 §§ 16 I 1, IV, V BorsG; Schwark- Schwark, § 16 BorsG Rn. 1; Beck, WM 1998, 417
(424); Mues, S. 26, 27 f.; Lenenbach, S. 8, Rn. 1.16; 109 ff., Rn. 3.18 ff.; allgemein zu Bor-
senzugangsbeschrinkungen und deren Sinn Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 201 ff. (,,Be-
grenzung des Kontrahentenrisikos*, es sind keine Priifungen der Bonitét der Gegenpartei no-
tig bei jedem einzelnen Geschift).

399 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 5; Kiimpel, S. 2424 ff., 17.690 ff., insbes. 2428 ff.,
17.707 ff.; ders./Hammen, S. 177 ff.; Schifer-Ledermann, § 7 BérsG (a. F.) Rn. 3; Mues, S.
80; Bauer/Médllers, S. 50 ff.
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setzliche Zulassungsvoraussetzung ist400. Professionelle Borsenhdndler und
Borsenmakler, die als natiirliche Personen eine gesonderte Bérsenzulassung
brauchen401, agieren fiir die borsenzugelassenen Unternehmen402 im bérslichen
Priasenzhandel ,,auf dem Borsenparkett oder im elektronischen Boérsenhan-
del403 als alternativen borslichen Handelsarten404, Die Aktionire selbst treten
auf borslichen Sekundédrmairkten, wenn sie sich mangels einer eigenen Bérsen-
zulassung eines Intermediérs (in der Regel einer borsenzugelassenen Bank als
Kommittentin) bedienen miissen, blo als mittelbare Marktteilnehmer auf405,
ansonsten kénnen sie, wie z. B. Banken in der Rolle als Aktiondre bzw. Anleger
beim Nostrohandel, unmittelbare Bérsenmarktteilnehmer sein406.

2. Wirtschaftswissenschaftliche Charakterisierung eines Sekundirmarkts
mit Borsenfunktion - Griinde fiir bérsliche Durchfithrung von Aktienge-
schiiften

In wirtschaftswissenschaftlicher Terminologie sind Wertpapierbérsen ,.trans-
aktionskostensenkende Institutionen zur Erleichterung des Wertpapierhan-
dels“407, Wertpapierhandel wird als aus einer Vielzahl von einzelnen Trans-
aktionen (Tausch von Geld gegen Wertpapiere als Transaktionsprodukten) be-
stehend beschrieben408, bei deren Durchfiihrung Transaktionskosten409 ent-
stehen, die es aus Sicht der Transaktionspartner moglichst niedrig zu halten
gilt410,

400 § 16 11 1, IV 1 Nr. 3, 4 BorsG; Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 1 ff., 14 ff,, 26; Mues,
S. 1721, 174.

401 § 16 V BérsG; Schwark- Schwark, § 16 BorsG Rn. 32.

402 Schwark- Schwark, § 16 BorsG Rn. 31; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 89 ff.; Schfer-
Ledermann, § 7 BorsG (a. F.) Rn. 4.

403 §§ 171,25 S. 1 BérsG; Bauer/Mllers, S. 20; Lenenbach, S. 113 f,, Rn. 3.25.

404 o). §§ 13 I1 2 Nr. 3, 22 I 2 B6rsG; Schwark- Schwark, § 13 BorsG Rn. 11; Kiimpel, S.
1538, 10.124.

405 7y dieser Konstellation Claussen, S. 463, Rn. 222; Spindler, WM 2001, 1689 (1696)
(Ausschluss von Privatanlegern von der Teilnahme am Bérsenhandel“); Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 186 (Intermedidr als ,,Zugangsagent*).

406 Kiimpel, S. 1314, 8.244; Stenzel, S. 61.

407 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 162; vgl. auch Mues, S. 25 f., 28, 95, 97 f,; Stenzel, S.
103.

408 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 161, 164.

409 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 162, 170 ff.; Mues, S. 97; Stenzel, S. 108 ff.

410 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 150 f. (,,zunehmende Sensibilisierung gegeniiber den
Transaktionskosten des Wertpapierhandels®), 159, 161, 162 (,,Ziel der Transaktionspartner ist
es, eine Wertpapiertransaktion durchzufiihren, die eine méglichst geringfiigige Ablenkung
durch Transaktionskosten erféhrt), 172 (,,der Transaktionskostenreduktion (kommt) bei jeder
Investitionsstrategie eine entscheidende Bedeutung zu“), 250; Mues, S. 25 f., 28, 31; Stenzel,
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Der Begriff der ,,Intermediation” wird zum Teil noch weiter als oben angegeben
gefasst, indem nicht nur Transaktionshelfer, sondern auch organisierte Sekun-
diarmirkte wie Borsen selbst als ,Intermedidre” eingeordnet werden, deren
»Intermediationsleistung® die ,,Standardisierung der Transaktionsprodukte und
Transaktionsprozesse* ist411,

Ein Sekundirmarkt mit Bérsenfunktion kann als Netzwerk von ,,Orders*
(Aktienkauf- und -verkaufsangebote) verstanden werden, dessen Nutzen umso
mehr zunimmt, je mehr Teilnehmer das Netzwerk aufweist (Netzeffekt)412, weil
damit die Wahrscheinlichkeit steigt, dass eine gegengleiche Order eintrifft und
ein Geschiftsabschluss erfolgen kann413. Ein wesentliches Qualitidtsmerkmal
eines Sekundidrmarktes ist ein hohes, natiirlich von Aktienwert zu Aktienwert
unterschiedliches und von der aktuellen Marktlage abhingiges Mal an
,Liquiditat“414, Ein Markt ist liquide, ,,wenn die Marktteilnehmer schnell und
zu niedrigen Transaktionskosten die von ihnen gewiinschte Anzahl von Aktien
kaufen oder verkaufen konnen, ohne dass ihre Auftrige den Kurs nennenswert
beeinflussen“415. Marktbreite, Markttiefe, Sofortigkeit und Erneuerungskraft
des Marktes sind MaBstibe dafiir416. Die Marktbreite ist gro, wenn die Aus-
wahl verschiedener gehandelter Aktienwerte grof3 ist. Die Markttiefe ist groB,
wenn in einem bestimmten Aktienwert nahe am Gleichgewichtspreis (bzw. dem
bestehenden Marktpreis) eine relevante Anzahl weiterer Orders liegt, so dass
auch eine groBe Order zum Gleichgewichtspreis (bzw. dem bestehenden Markt-
preis) ausgeflihrt werden kann. Grofle Sofortigkeit bedeutet, dass Orders gege-
bener Grofle sehr schnell zu gegebenen Transaktionskosten ausgefiihrt werden

S. 109; Schiereck, ZBB 1996, 185 (188); Schliiter, S. 352 f., Rn. 16 ff.; Kiimpel, S. 2433,
17.723; ders./Hammen, S. 190; Breitkreuz, S. 32 f.

411 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 162 f. (Borse als ,,Finanzintermediér im weiten Sinne*
im Gegensatz zu z. B. Banken als ,,Finanzintermedidren im engen Sinn®), 168, 169, 184, 190
f. (.transaktionsproduktgestaltende und transaktionsprozessgestaltende Borsenleistungen®),
225 (Systematiserung der Intermediationsstufen); vgl. auch die Systematisierung (intermedia-
tionsfrei, einstufige Intermediation, zweistufige Intermediation) bei Hopt-Hopt, Bérsenre-
form, S. 345 ff.; Schliiter, S. 350 f., Rn. 7 ff.; Stenzel, S. 164; Mues, S. 26, vgl. auch S. 174 f.
412 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 179 £, 221.

413 Stenzel, S. 60.

414 Stenzel, S. 64, 124, 134 ff., 138; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 177 ff.; Mues, S. 100
ff.; Kéndgen/Mues, WM 1998, 53 (54); Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1407);
Schiereck, ZBB 1996, 185 (189); Beck, WM 1998, 417 (419); Borsensachverstindigen-
kommission, S. 10; KOM (2002) 625, S. 12; Liersch, S. 37, 40, 123; Schliiter, S. 110 f., Rn.
313; Spindler, WM 2002, 1325 (1329); Kiimpel/Hammen, S. 47; Geschiftsbericht 2003,
Gruppe Deutsche Borse, S. 39; Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Borse, S. 28; vgl.
auch Praambel, Erwigung 1, Satz 4 Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72 zur Marktmissbrauchs-
richtlinie.

415 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 177; vgl. auch Stenzel, S. 126.

416 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 177 ff.; Stenzel, S. 125 f.; Schiereck, ZBB 1996, 185
(189); Mues, S. 100.
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kénnen. Groe Erneuerungskraft bedeutet, dass Preise nach periodischen Order-
ungleichgewichten durch neue Gegenauftrage schnell zu einem Gleichgewicht
zuriickfinden. Die Liquiditit nimmt u. a. dann umso mehr zu, je groBer die
kollektive Erwartung der Transakteure ist, dass auch andere Investoren ihre
Orders an den betreffenden Sekundédrmarkt leiten werden4!7. Einmal vorhande-
ne Liquiditit zieht regelmdfig weitere Liquiditdt auf einen Handelsplatz. Im
Bereich des Kassahandels ist sie an der nationalen Leitbérse in dort notierten
Werten nach wie vor gemeinhin am gréften418,

Das Borsengesetz stellt Anforderungen an die Qualitit (Neutralitit), die Uber-
wachung und die Transparenz der bérslichen Preisbildung419. Transparenz und
Fairness420 des Handels sind neben der Liquiditit weitere wichtige Kriterien bei
der Bewertung von Sekundérmarkten421, beim Bérsenhandel ist die Transparenz
vergleichsweise gro3. Gesichtspunkte dafiir, in welchem Umfang das Marktge-
schehen fiir die Handelsteilnehmer oder allgemein sichtbar wird, sind Art und
Ausmal der verdffentlichten Informationen iiber das Handelsgeschehen, der
Zeitpunkt der Bekanntmachung der gewiinschten und der zustande gekommenen
Transaktionspreise und deren Volumens sowie der jeweilige Adressatenkreis der
Informationen422,

Es liegt sowohl im Interesse der einzelnen Anleger als auch im gesamtwirt-
schaftlichen Interesse, dass die zur Disposition stehenden Geldmittel der Inves-
toren bevorzugt in solche Unternehmen flieen, die méglichst auf Dauer wirt-
schaftlichen Erfolg haben und weitere Gewinne zu erzielen versprechen
(Steuerungsleistung des Marktes)423. Dafiir sollte moglichst groBe Informations-

417 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 179 f.; Mues, S. 192 f.

418 Beck, DIT-Referat (2002), P 42, 43; Gruppe Deutsche Borse, Geschiftsbericht 2002, S.
21 (,,Liquiditit, einmal auf einer Handelsplattform konzentriert, ldsst sich auch bei scharfem
Wettbewerb nicht einfach transferieren*); KOM (2002) 625, S. 17 (,,derzeit tendiert die Liqui-
ditit in Europa dazu, sehr schwerfillig zu sein und sich weiterhin auf den Markt der Erstnotie-
rung zu konzentrieren - auch wenn davon auszugehen ist, dass alternative Marktplitze bessere
Kurse bieten®); Liersch, S. 123; Mues, S. 108, 193 (,;order flow attracts order flow*), 195;
Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 180 (,,Investoren (routen) ihre Orders moglichst dorthin (...),
wo der Handel in Wertpapieren bereits stattfindet*); Stenzel, S. 50.

419 §§ 24 11, 25, 27 BorsG; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 1 ff.; Borsensachverstdndigen-
kommission, S. 11; Lenenbach, S. 122 ff., Rn. 3.41 ff; Kimpel, S. 2213 f, 17.5;
ders./Hammen, S. 32 ff.; vgl. zu ,,nicht marktgerechten Preisen im au8erborslichen Handel*
Fleckner/Vollmuth, WM 2004, 1263 (1263 ff.).

420 Caspari, NZG 2005, 98 (101 f.).

421 Kiimpel/Hammen, S. 29; Spindler, WM 2002, 1325 (1329); Bérsensachversténdigen-
kommission, S. 9; KOM (2002) 625, S. 12.

422 vygl. §§ 24 11 2 bis 7 BorsG, 35, 39, 43 1I BorsO; Schiereck, ZBB 1996, 185 (189 f.);
Lenenbach, S. 6 f., Rn. 1.13.

423 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 195, 205; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 24;
Assmann/Schneider-Koller, Vor § 31 Rn. 10; Mues, S. 24, 46 (,,Funktion (...), Ressourcen in
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effizienz herrschen424. Informationseffizient ist ein Markt, wenn sich Informa-
tionen, die den Wert der gehandelten Aktien beeinflussen, unverziiglich und
vollstindig in den Preisen (Kursen) niederschlagen425. Hierbei handelt es sich
um ein Ideal, dem wirkliche Mirkte zwar regelmiBig nicht entsprechen426, dem
man aber insbesondere bei borslich gehandelten Werten durch verschieden-
artige, iiber die allgemeine Rechnungslegungspublizitt427 und die auBerbérs-
liche Primérmarktpublizitdt428 hinausgehende Veroffentlichungspflichten fiir
die betreffenden Unternehmen hinsichtlich deren Unternehmensinterna mog-
lichst nahe zu kommen versucht, wobei die Pflichten zum Teil Voraussetzung,
zum Teil Folge einer Bérsenzulassung oder Einbeziehung in den Bérsenhandel
sind429.

Fiir Anleger bzw. Intermediédre halten sich die Kosten, die bei der Suche nach
Geschiftspartnern entstehen, an der Borse in Grenzen, obwohl sie den Koordi-
nationsmechanismus des Borsenmarktes nur gegen Gebiihr bzw. Entgelt nutzen
diirfen430, Gewohnlich iiberwiegen die Vorteile die Unkosten, die den Anlegern
u. U. in Form von zusitzlichen, an Transaktionsmittler (Intermedidre) zu zahlen-

effizienter Weise ihrer produktivsten Verwendung zuzufiihren), 50, 51 (,,Funktion (...), eine
optimale Allokation der Ressource Kapital herbeizufiihren®, sich positiv auf die ,,Allokations-
effizienz auszuwirken), 96 (,,je zuverlissiger die Preisbildung ist, desto eher n#hert sich die
Zuordnung des Kapitals dem Optimum®), 103, 105, 125; Weber, S. 46 (,,Bewertungsfunk-
tion* des Kapitalmarktes), 48, 61, 67 ff.; Zimmer, S. 42 f.; Lenzen, S. 53 f.; Hommelhoff,
ZGR 2000, 748 (754); Miinchener Kommentar-Oechsler, AktG, § 71 Rn. 1; Lenenbach, S. 19,
Rn. 1.40; zur Frage, ob das faktisch gelingt, kritisch Miilbert, S. 132 ff., u. a. mit dem Ver-
weis auf das ,,noise trading®.

424 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (143 ff)); Miinchener Kommentar-Oechsler, AktG, § 71
Rn. 1; Spindler, WM 2002, 1325 (1327); Lenzen, S. 53.

425 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 181; Hopt-Voigt, WM 2004, 1801 (1802); Schiereck,
ZBB 1996, 185 (189); Miilbert, S. 129.

426 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 182, 205; Liersch, S. 59 f.; Lenzen, S. 53; Schwark-
Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 9 (,,halbstrenge Informationseffizienz*); §§ 37b, 37c WpHG
(a. F.) Rn. 5 (,,(Semi-)Informationseffizienz*); vgl. auch Miilbert, S. 132 ff.

427 §§ 24211, 264, 284 ff., 289 HGB.

428 Seit 01.07.2005 §§ 3 1i. V. m. 1 ff. Wertpapierprospektgesetz (WpPG); bis dahin § 1
Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG) i. V. m. Verkaufsprospektverordnung (VerkProspVO)
(a.F.).

429 g5 30 111 Nr. 2, 32 BorsG, 13 ff. BorsZulVO (a. F.) (bis 01.07.2005) bzw. §§ 30 II Nr. 2,
32 BorsG, §§ 3 Il i. V. m. 1 ff. WpPG (seit 01.07.2005); 51 I Nr. 2 (a. F.) B6rsG (bis
01.07.2005) bzw. 51 I Nr. 2, §§ 3 Il i. V. m. 1 ff. WpPG (seit 01.07.2005) (Prospektpflicht/
Borsenzulassungspublizitit); z. B. §§ 39 ff. bzw. 54 i. V. m. 39 I Nr. 1 bis 3, 41 bis 43 BorsG
(borsenrechtliche Borsenzulassungsfolgepublizitit), z. B. §§ 9, 15, 15a, 21 ff. WpHG; 10 I
WpPG (kapitalmarktrechtliche Borsenzulassungsfolge- bzw. Einbeziehungsfolgepublizitit)
(im Einzelnen unten).

430 §§ 1 ff. Gebithrenordnung (GebO), 14 BorsG; Kiimpel, S. 2432 ff., 17.721 ff.; 2438,
17.743; ders., Kapitalmarktrecht, S. 27, 28; ders./Hammen, S. 187 ff.; Breitkreuz, S. 32 ff.
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den Vergiitungen (Provisionen, evtl. Courtagen431), und diejenigen, die den
Emittenten und Handelsteilnehmern durch die notigen Bérsenzulassungen bzw.
Benutzungsgebithren und Nutzungsentgelte432 und die Erfiilllung etwaiger
Zulassungsfolgepflichten entstehen und die direkt oder mittelbar an die Aktio-
ndre weitergegeben werden. Bei hoher Liquiditdt und niedrigen Transaktions-
kosten, die sich durch eine effiziente Gestaltung der Handelsorganisation (,,Ver-
fahrenseffizienz*)433 zusitzlich reduzieren lassen, kommt der ,,innere* oder
,wahre Wert“434 einer Aktie im jeweiligen Aktienkurs genauer zum Aus-
druck435, womit sich Anleger bei ihren Anlageentscheidungen auch besser am
jeweiligen konkreten Kurs eines Aktienwertes orientieren kénnen436 437,

Es ist also fiir Anleger wirtschaftlich gewohnlich von Vorteil, sich beim Aktien-
kauf und -verkauf einer Marktorganisation, wie sie von Borsen vorgenommen
wird, zu bedienen438. Gezwungen sind sie dazu aber nicht. So gibt es sowohl
klassische als auch neuere Griinde, warum bestimmte Aktiengeschifte dennoch
auBBerhalb von Borsen stattfinden.

431 § 652 1 BGB,; Schliiter, S. 111 ff,, Rn. 316 ff.; Lenenbach, S. 117, Rn. 3.32; Stenzel, S.
111; Schwark, Festschrift Inmenga, S. 723 (725).

432 §§ 1 ff. GebO; Kiimpel, S. 2432 ff., 17.721 ff.; 2438, 17.743; Schwark, Festschrift
Immenga, S. 723 (725, 727) (genauer unten).

433 Mues, S. 97 m. w. N., 98.

434 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 181, vgl auch 195; Lenzen, S. 52; kritisch Piltz, ZGR
2001, 185 (192 ff.); vgl. auch Mues, S. 103.

435 Mues, S. 98; Lenenbach, S. 6 f,, Rn. 1.13; Kiimpel/Hammen, S. 47; Schwark-Zimmer §
15 WpHG (a. F.) Rn. 9 (,,Bildung ,,realistischer Wertpapierpreise“ als Ziel*); KOM (2002)
625, S. 12; der Borsenkurs muss aber dem wahren Wert nicht entsprechen, realisiert werden
muss lediglich ,,formelle Kurswahrheit“, Lenzen, S. 187; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 3,
10.

436 KOM (2002) 625, S. 5 (,,Eine der zentralen Aufgaben der Finanzmirkte ist, alle verfiig-
baren Informationen zu einem Finanzinstrument in seiner Kursnotierung wiederzugeben*);
Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 195 (,,Auf Mérkten mit asymmetrischer Informationsver-
teilung vermitteln Handelsaktivititen selbst Informationen an die weniger gut informierten
Marktteilnehmer*), 205 (,,Investoren (konnen sich) (...) an den bereits ausgehandelten Wert-
papierkursen anderer Transaktionen orientieren); Mues, S. 24, 96, 103; Weber, ZGR 2004,
280 (280 ff.); zur Relevanz des Borsenkurses fiir andere Zusammenhinge Schwark-Beck, §
24 BorsG Rn. 5.

437 Moglichst geringe Transaktionskosten liegen auch im Interesse der Aktienemittenten, da
die Renditeerwartungen der Aktionédre an das Unternehmen mit zunehmenden Transaktions-
kosten steigen, wollen sie einen bestimmten Vermégenszuwachs erzielen, Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 169, 171, 172; Stenzel, S. 64 f.; Lenenbach, S. 20, Rn. 1.42.

438 Stenzel, S. 27; Liersch, S. 52, 60.

54



3. Griinde fiir auBlerborsliche Durchfithrung von Aktiengeschiiften -
Bérsenvorrang, aber kein Borsenzwang

Einige konnen bereits aus rechtlichen Griinden von vornherein nicht an einer
Borse getitigt werden, z. B. weil die geschiftsgegenstindlichen Aktienwerte
nicht zum Borsenhandel zugelassen oder in diesen einbezogen sind (nicht-
borsennotierte Aktien). Unternehmen, die die von ihnen emittierten Aktien an
der Borse handeln lassen wollen, miissen wirtschaftliche Mindestvoraussetzun-
gen erfiillen, ohne die der Borsenzugang rechtlich verschlossen oder jedenfalls
6konomisch nicht sinnvoll ist und ohne die sie auf die auBerbérsliche Sphire
verwiesen sind439. Bisweilen streben Emittenten trotz eigentlich vorhandener
wirtschaftlicher Borsenreife440 des betreffenden Unternehmens einen ,konti-
nuierlichen und 6ffentlichen Handel“ der emittierten Aktien nicht an, wollen
eine ,kleine Aktiondrsbasis“ behalten und verzichten deshalb bewusst darauf,
die Aktien dem Borsenhandel zuzufiihren441. Aktien diirfen, sofern sie mangels
eines entsprechenden Antrags des Emittenten nicht borsenzugelassen und auch
nicht auf Antrag eines Handelsteilnehmers in den Borsenhandel einbezogen
worden sind, ausschliellich auBerborslich, wie es im internationalen Finanz-
marktjargon heifit, ,,over the counter gekauft und verkauft werden (,,OTC-

Geschifte*)442,

Eine bérsliche Durchfihrung kann auch deshalb ausscheiden, weil die Kontra-
henten eines Aktiengeschifts selbst nicht borsenzugelassen sind, die Transaktion
aber ohne Hilfe professioneller borsenzugelassener Handelsakteure, also nicht-
intermediatisiert abschliefen wollen.

Bei wiederum anderen Geschiften ist der allgemeine borsliche Rahmen
zumindest ungiinstig, weshalb es seit langem Formen auflerbérslichen Handels
in borsennotierten Werten gibt, die das borsliche Handelsgeschehen gewisser-
maflen ergénzen, wie insbesondere die direkte telefonische Kontaktaufnahme
zwischen potentiellen Kontrahenten im ,,Telefonhandel“443, die vor allem bei

439 Schangz, S. 13 fT; Stenzel, S. 53 ff.; vgl. z. B. § 2 BorsZulVO.

440 Jager, NZG 1998, 932 (933 f.) (MaBstdbe fiir die Borsenreife sind u. a. eine bestimmte
UnternehmensgroBe, ausreichende Ertragskraft, iiberproportionales Umsatzwachstum, ein
hochqualifiziertes Management, ein nach Kompetenzgesichtspunkten besetzter Aufsichtsrat,
unabhidngiges Controlling, transparente Buchfiihrung, ein entwickeltes Informations- und
Berichtswesen, Publizitétsbereitschaft).

441 Stengel, S. 54, 143 £, 163 f.

442 gtenzel, S. 54; Liersch, S. 38; Priambel, Erwidgung 53 Wertpapierdienstleistungsricht-
linie (n. F.); Baums, ZHR 167 (2003), 139 (148); zur US-amerikanischen Herkunft der Be-
grifflichkeit Schiliiter, S. 41, Rn. 178.

443 Stenzel, S. 17, 45, 107, 136, 166 f; Kiimpel, S. 1305, 8.218 f; 1508, 10.5;
ders./Hammen, S. 72; Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (351).
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sehr umfangreichen Geschiften erfolgt. Dabei sind Erwédgungen ausschlagge-
bend, die mit unerwiinschten Auswirkungen auf den Bérsenkurs bzw. Marktwert
der zu handelnden Aktienwerte zusammenhéngen, und die trotz grundsétzlicher
Erfiillung der rechtlichen und wirtschaftlichen Voraussetzungen fiir eine bérsli-
che Durchfiihrung durch Aktien bzw. Unternehmensemittenten (Bérsennotie-
rung) und beteiligte Handelsakteure (Borsenzulassung) eine auBerbérsliche
Durchfiihrung dennoch vorteilhaft erscheinen lassen. Haufig sollen dadurch die
boérsenrechtlichen Bestimmungen umgangen werden, die zur Transparenz des
Transaktionsgeschehens fithren444. Dies sind vor allem die im Bérsenrecht
(jedenfalls fir den Borsenhandel in seiner Regelform) verankerten Pflichten
einer Borse zur unverziiglichen Bekanntmachung aller Borsenumsitze und Bor-
senpreise gegeniiber den Handelsteilnehmern445 - die Borsenordnung sieht {iber
die borsengesetzlichen Anforderungen hinaus auch deren Veréffentlichung
vor446 . (. Post-trade-Transparenz*“447 oder ,nachbérsliche Transparenz*448),
auflerdem die Borsenregeln, nach denen die jeweils aktuellen Angebotslagen ge-
geniiber den Handelsteilnehmern mehr oder weniger umfassend offen zu legen
sind449 (,,Pre-trade-Transparenz“450 oder ,,vorbérsliche Transparenz*451). Das
klassische Feld auBerbérslichen Handels, das man bis vor einigen Jahren fast
ausschliellich mit auBerborslichem Handel verbunden hat, ist eben das des Han-
dels besonders grofler Mengen eines Aktienwerts (,,Aktienpakete* oder ,,-blo-
cke®), ,,Pakethandel“452, , Blockhandel“453 oder ,,Beteiligungshandel“454 ge-

444 1 jersch, S. 36, 150.

445 §§ 2411 3, 13 11 1 Nr. 4 BorsG; Stenzel, S. 158 ff.

446 §§ 39, 45 11 BorsO; dazu Mues, S. 30; zur Bedeutung der Kenntnis der Umsatzzahlen fiir
die verschiedenen Beteiligten vgl. Stenzel, S. 58 ff.

447 Liersch, S. 73 f., 96 ff., 114 ff.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 50; Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 183, 205, 209 f.; Einschrinkungen der Post-trade-Transparenz sind méglich
unter den Voraussetzungen des § 13 II 2 BorsG.

448 Begrifflichkeit in KOM (2002) 625, S. 19, 88.

449 § 24 11 2 BorsG.

450 Liersch, S. 73 ff., 92 ff.; Hopt-Rudolph-Bérsenreform, S. 183, 205, 208 f.

451 Begrifflichkeit in KOM (2002) 625, S. 19, 87.

452 Schmidt-Diemitz, DB 1996, 1809 (1809) (,,Wird eine groBere Stiickzahl Aktien einer
Gesellschaft aulerhalb der Borse zwischen individualisierbaren Vertragsparteien gehandelt,
spricht man gemeinhin von ,,Pakethandel «); Miiller, NJW 2000, 3452 (3453); Wastl, NZG
2000, 505 (505, 506 (,,Pakethandel* als oftmals sinnvolle, wenn nicht sogar zwingend gebote-
ne Handlungsalternative, die insbesondere im internationalen Vergleich (...) bereits seit lange-
rem weit realistischer und auch positiver bewertet wird, als dies in Deutschland der Fall ist),
510, 513); Liersch, S. 30 f.; Hammen, WM 2004, 1753 (1755 f.).

453 KOM (2002) 625, S. 13; Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 ff. (Blockhandel als ,,Handel mit
besonders hohen Stiickzahlen in einem Wertpapier*); Wastl, NZG 2000, 505 (506); Stenzel,
S. 44 ff., spricht vorwiegend von ,,Blocktransaktionen* bzw. ,,Blockorders®; Liersch, S. 29
ff., der zwischen Blockhandel und Pakethandel in der Weise unterscheidet, dass von Letzte-
rem nur die Rede sein soll, wenn die gehandelte Aktienmenge Kontrollrechte im Hinblick auf
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nannt, der klassischerweise im ,, Telefonhandel (,,Telefonverkehr455) zwischen
Banken456, zum Teil aber auch innerhalb elektronischer Handelssysteme457
vorwiegend auBerbérslich erfolgt458 und als wenig transparent gilt459. Die
Transparenz des normalen Borsenhandels wirkt sich ndmlich bei einem groB-
volumigen Geschift fiir dessen Initiator auBerordentlich nachteilig aus. Die
borsliche Durchfiihrung selbst bewirkt eine ungiinstige Entwicklung des Borsen-
kurses der betreffenden Aktie460, ohne dass Letzteres durch (auf die Blocktrans-
aktion bezogen) externe Faktoren wie z. B. eine Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Lage des Unternehmens, dessen Aktien gerade blockweise gehan-
delt werden, veranlasst wire46l. Aus Griinden der Schonung des Borsenkurses
(Marktpreises) bzw. der Vermeidung iiberméBig hoher Transaktionskosten
erfolgen besonders umfangreiche Geschifte deshalb hauptséchlich auBerborslich
(u. U. dariiber hinaus auch, um ,,Stimmrechtsverschiebungen moglichst diskret
stattfinden zu lassen“462, wobei jedenfalls die seit einigen Jahren im Hinblick
auf bestimmte borsennotierte Aktien bzw. Unternehmen bei Erreichen gesetzlich

das betreffende Unternehmen vermittelt; vgl. schon Rupprecht, S. 12 ff., insbesondere 14 (als
Aktienpaket zu bezeichnen sei ,jede Vereinigung gleichartiger Aktien einer Gesellschaft in
einer Hand, die ihrem Eigentiimer allein oder zusammen mit anderen aktuell oder potentiell
die Moglichkeit gibt, die Herrschaft iiber die Gesellschaft auszuiiben‘); wieder etwas anders
jetzt Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (347) (beim Blockhandel werde ein Paket an eine
Vielzahl von institutionellen Investoren verkauft, beim Pakethandel ein ganzes Paket an einen
oder wenige Erwerber zu einem zumeist iiber dem Borsenkurs liegenden Preis, womit auch
Einfluss auf das Unternehmen iibergehe).

454 Schwark, WM 1997, 293 (297); Hammen, WM 2004, 1753 (1755 £.).

455 Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 9.

456 Zum Procedere Stenzel, S. 45 f.

457 Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 2, 5, 30; Lenenbach, S. 10, Rn. 1.22; Schwark,
Festschrift Inmenga, S. 723 (723); zu elektronischen Handelssystemen ausfiihrlich unten.

458 vg|. Priambel, Erwigung 2, Satz 3 Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72 zur Marktmiss-
brauchsrichtlinie; Wastl, NZG 2000, 505 (510, 512, 513 (,,der Handel mit groBeren Aktien-
paketen borsennotierter Unternehmen (wird) nahezu ausnahmslos auBerborslich abgewi-
ckelt®); Schwark, WM 1997, 293 (297) (,,Geschifte (...), die (...) der Natur der Sache nach
auflerborslich zu kontrahieren sind*); ders., Festschrift Immenga, S. 723 (723); Liersch, S.
137 f., 146; Stenzel, S. 44 fI.; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 83; Miiller, NJW 2000, 3452
(3453); U. H. Schneider, AG 1997, 81 (81); Schmidt-Diemitz, DB 1996, 1809 (1809).

459 Stenzel, S. 106 f. (,,Fiir identische Abschlussgrofen wgrden von unterschiedlichen Anbie-
tern unterschiedliche Transaktionspreise angeboten. Ein Uberblick iiber die aktuelle Markt-
lage ist nur durch direkte Kontaktaufnahme zu erreichen®); Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (289)
(»intransparente Blockhandelsmirkte*); Borsensachverstindigenkommission, S. 2, 9 (zum
Handel innerhalb auBlerborslicher elektronischer Handelssysteme (,,fehlende Transparenz));
Wastl, WM 1999, 620 (628); Lenenbach, S. 8, Rn. 1.18; Liersch, S. 143, 150.

460 Liersch, S. 62; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 21; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 150,
172, 232; Stenzel, S. 156 ff.; Wastl, NZG 2000, 505 (513); Hammen, WM 2004, 1753 (1756).
461 Liersch, S. 35 f.

462 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 232, 240; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 430.
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festgelegter Beteiligungsschwellen bestehenden kapitalmarktrechtlichen Pflich-
ten zur unverziiglichen Veroffentlichung eine langer wihrende Geheimhaltung

ausschliefen463),

Das deutsche Recht erlaubt ein solches Vorgehen. Ein rechtlicher Zwang,
Aktien, die die Voraussetzungen dafiir, an der Borse gehandelt zu werden, erfiil-
len (borsennotierte Aktien), auch in jedem Fall an der Bérse zu handeln464, be-
steht nicht. Zwar miissen Banken als Intermediére Aufirdge ihrer Anlegerkunden
zur Durchfiihrung von Geschiften in derartigen Werten im Rahmen der Kom-
mission465 seit 1994 iiber die Bérse abwickeln, wenn sie keine anderweitige
Kundenweisung erhalten haben466 (gesetzlicher ,Borsenvorrang*“467 oder auch
,relativer Bérsenzwang*468). Dem liegt die gesetzgeberische Erwigung zugrun-
de, dass die Ausfithrung einer Kundenorder iiber einen Bérsenmarkt dem Kun-
deninteresse jedenfalls grundsitzlich am besten geniigt469. Dafiir sind die staat-
liche Uberwachung der Bérsenpreisbildung und der iibrige ausdifferenzierte
Rechtsrahmen des Borsenhandels maBgeblich470, AuBerdem soll das Aktienhan-
delsaufkommen an der Borse liquiditétssteigernd gebiindelt werden, u. a. auch
zur Beforderung der ,Kurswahrheit”, d. h. um zu gewihrleisten, dass sich die
Gesamtgeschiftslagen des Handels in den Aktienwerten in deren jeweiligen
Borsenkursen moglichst genau widerspiegeln471. Es liegt aber in der Hand eines
Anlegerkunden, eine Weisung zur auBBerborslichen Durchfiihrung zu erteilen472.

463 g 21 ff. WpHG; Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (762 f.); Schafer-Opitz, Vor §§ 21-30
WpHG Rn. 6.

464 Vgl. zum Borsenzwang als theoretischer rechtspolitischer Regelungsoption Schwark,
Festschrift Immenga, S. 723 (731 f.).

465 Schwark-Schwark, § 22 BorsG Rn. 3.

466 § 22 I BorsG (§ 10 BorsG a. F.), Nr. 2 I, [Il SBW; Art. 14 III, IV Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (a. F.); dazu KOM (2000) 729, S. 16; Schwark, Festschrift Inmenga, S.
723 (731); Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (70); Schiereck, ZBB 1996, 185
(185 f.); Lenenbach, S. 155, Rn. 4.8; 156, Rn. 4.10; 156 f., Rn. 4.11; Schwark-Schwark, § 22
BorsG Rn. 2.

467 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 430 f.; KOM (2002) 625, S. 6 £., 14 f.; Schliiter, S. 96, Rn.
234 ff.

468 D_ h. nur zwischen Kunde und Kommissionrin (Bank) wirkender Borsenzwang, Liersch,
S. 43, 136 f,; Stenzel, S. 29 f., beriicksichtigt bei seiner Definition des Begriffs ,.relativer
Borsenzwang* § 22 Bo6rsG (§ 10 BorsG (a. F.)) noch nicht.

469 Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 12/6679, S. 69; Liersch, S. 137.

470 vg. Kiimpel, S. 1536, 10.117.

471 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 98; Hammen, ZBB 2000, 293 (296); Mues, S. 103 f.;
KOM (2002) 625, S. 6 f.; Schwark-Schwark, § 22 B6rsG Rn. 20.

472 § 221 B6rsG, Nr. 2 11 SBW.
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Uber diese Moglichkeit ist er von Seiten der Bank aufzukliren473. Einen
(,,absoluten“ oder ,strengen®) ,,Borsenzwang*“474 gibt es also nicht475. Der
Gesetzgeber hat mit dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz bei der gesetzlichen
Regelung des Borsenvorrangs die Unterscheidung zwischen Verbrauchern und
anderen Anlegern eingefiihrt und den Bérsenvorrang durch das Erfordernis fiir
Verbraucherkunden, Einzelweisungen zur auBerbérslichen Durchfiihrung von
Aktiengeschiften zu erteilen, leicht verschirft476, wodurch Verbraucher zu be-
wussten Entscheidungen fiir eine auBerbérsliche Durchfiihrung angehalten wer-
den sollen477. Verbraucheranleger miissen derartige Weisungen an ihren Inter-
medidr (Kommissiondr) in jedem Einzelfall erteilen, fiir eine unbestimmte Zahl
von Fillen ist das gesetzlich nur noch Nicht-Verbrauchern gestattet478,

Handeln Banken oder Finanzdienstleistungsinstitute Aktien im Wege des Eigen-
handels fiir andere oder Banken, Finanzdienstleistungsinstitute oder sonstige
Anleger, die dazu in der Lage sind wie neben Finanzunternehmen vor allem an-
dere institutionelle Anleger, Aktien flir sich selbst, bestehen keine Beschrinkun-
gen479. Sie miissen Risiken einschdtzen kénnen. Thnen wird zugestanden, bei
der Auswahl der Mirkte, auf denen sie agieren, ihren wirtschaftlichen Interessen
gemdB frei zu entscheiden und, wenn sie eine auflerbérsliche Durchfiihrung
vorziehen, den bérslichen Handels- und Preisbildungsmechanismus zu mei-

den480,

473 § 31 1 Nr. 2 WpHG; Assmann/Schneider-Koller, § 31 Rn. 13; 2.2, Satz 3, bundesauf-
sichtsbehordliche Richtlinie im Sinne des § 35 VI WpHG vom 23.08.2001, Bundesanzeiger
(BAnz.) Nr. 165 vom 04.09.2001, S. 19.217.

474 Stenzel, S. 27 ff.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 429.

475 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 3; Schwark-Schwark, § 22 BorsG Rn. 1; Schéfer-Geibel,
§ 10 BorsG (a. F.) Rn. 2; dennoch wird verbreitet von ,,B6rsenzwang*“ zur Bezeichnung der
deutschen Rechtslage gesprochen, vgl. z. B. Kiimpel, S. 1536 f., 10.117 f; 2219, 17.22;
Hammen, ZBB 2000, 293 (294); Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 230;
Assmann/Schneider-Koller, § 3 Rn. 13; Schwark, Festschrift Inmenga, S. 723 (731) (,,grund-
sdtzlicher* oder ,,gemilderter Borsenzwang*).

476 § 2211, 1. HS. a. E. BorsG; Kiimpel, S. 1535 £., 10.116; Schwark-Schwark, § 22 BorsG
Rn. 4 ff. (zum Verbraucherbegriff Rn. 6 ff.).

477 Schwark-Schwark, § 22 BérsG Ra. 5.

478§ 2211, 2. HS. BorsG; Kiimpel, S. 1535 £, 10.116; Schwark-Schwark, § 22 BérsG Rn. 4.

479 Kimpel, S. 2214, 17.6; Schwark-Schwark, § 22 BérsG Rn. 3 (Regelung schon von ihrem
Zweck her auf Kommission begrenzt); fiir das Festpreisgeschidft Lenenbach, S. 156 f., Rn.
4.11 (andere Weisung des Kunden i. S. v. § 22 I BorsG sei in einer auf Abschluss eines
Festpreisgeschiftes gerichteten Willenserklarung enthalten); fiir den Nostrohandel Stenzel, S.
46, 49.

480 Liersch, S. 137; Schwark, WM 1997, 293 (301); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 216;
Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 240.
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Die Zulassung von Aktien zum bzw. Einbeziehung in den bérslichen Handel
filhrt nach deutschem Recht also nicht dazu, dass diese Aktien daneben nicht
auch auBerborslich gehandelt werden diirften481. Borsennotiert zu sein heif}t fiir
Aktien demnach nicht, ausschlieBlich borslich gehandelt zu werden. Eine daraus
resultierende ,Liquiditatsfragmentierung” durch Aufteilung des Handelsauf-
kommens in einem Aktienwert auf mehrere Mirkte482 (einen oder mehrere
bérsliche und verschiedene auflerbérsliche) wird also gesetzlich immer schon in
Kauf genommen483, auch wenn ihr durch den Bérsenvorrang, dariiber hinaus
durch die bankvertragliche oder kommissionsrechtliche Pflicht der Intermediire
zur interessewahrenden Auftragsausfiihrung484 und die kapitalmarktrechtlich
begriindete Verpflichtung, fiir eine im Kundenauftrag erfolgende Transaktion
jeweils den giinstigsten Markt zu wihlen485 (,,best execution*)486, in gewissem
Umfang entgegengewirkt wird; hingenommen wird auch, dass die beim auBer-
borslich erfolgenden Pakethandel zustande kommenden Preise keinen direkten

481 Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 229 (es sei jedermann gestattet, ,, Wertpapiere auch
auBerhalb einer organisierten Borse anzubieten, zu verduflern und zu erwerben“, Organisa-
tions- und Ordnungsvorschriften des Borsengesetzes wiirden insofern grundsitzlich ,,mehr ein
Angebot als einen Zwang* darstellen), 240 (,,Das Kapitalmarktrecht unterdriickt einen Wert-
papierhandel aulerhalb der Borse nicht, es erkennt vielmehr dessen Existenz (...) an“, ,.der
sicherheitsbedachte Anleger kann sich mit seinen Transaktionen auf die Borse beschrénken,
derjenige, der Borsenvorschriften als hinderlich empfindet, kann auBerhalb der Borse
Geschifte abschlieBen*); Breitkreuz, S. 33; Miiller, NJW 2000, 3452 (3454) (auf3erborslicher
Pakethandel sei ,,grundsiatzlich nicht unerwiinscht); Liersch, S. 52 (,,Wegen des Grundsatzes
der Privatautonomie kénnen Wertpapiere grundsitzlich frei, das heiBit auf jedem denkbaren
Weg gehandelt werden. Der Eigentiimer eines Wertpapiers kann vollkommen frei entschei-
den, wann, wie und wo immer er iiber sein Recht verfiigen will*).

482 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 215, 255 ff.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 336 ff., 362
ff.; Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (14 f.); Schwark, Festschrift Inmenga, S.
723 (727); Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 48 f., 94; Bérsensachverstéindigenkommission, S.
11; Kiimpel/Hammen, S. 48 ff., 105; Beck, WM 1998, 417 (419); Mues, S. 21, 98 ff.; Dornau,
Deutsche Borse AG, S. 2, 16; Spindler, WM 2002, 1325 (1328 f.); Miilbert, JZ 2002, 826
(828 f.); Schliiter, S. 367, Rn. 87; Lenenbach, S. 101, Rn. 3.5; Schmidt/Schleef/Kiister Simic,
ZBB 2001, 69 (69, 70); KOM (2002) 625, S. 10, 12, 13, 15; KOM (2000) 729, S. 20;
Geschiftsbericht 1999, Gruppe Deutsche Borse, S. 29.

483 Liersch, S. 149; vgl. auch Stenzel, S. 51f.; Schwark-Schwark, § 24 BérsG Rn. 3.

484 schliter, S. 83, Rn. 160; Schwark-Schwark, § 22 BorsG Ra. 19 ff.

485 Der giinstigste Markt ist zumeist der liquideste, Schwark-Schwark, § 22 BérsG Rn. 20.

486 vgl. 3.3, bundesaufsichtsbehordliche Richtlinie im Sinne des § 35 VI WpHG v.
23.08.2001, Bundesanzeiger (BAnz.) Nr. 165 v. 04.09.2001, S. 19.217; Prdambel, Erwigung
33, und Art. 21 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002) 625, S. 13 (,,Nach
den best-execution-Regeln haben Wertpapierhduser gemeinhin ihre Pflicht gegeniiber ihren
Kunden erfiillt, wenn sie deren Aufiridge auf einem geregelten Markt oder zu einem gleich-
wertigen oder besseren Kurs abwickeln*); Spindler, WM 2002, 1325 (1329); Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 215.
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Eingang in die Bérsenkurse finden487, was die Kurswahrheit und damit die Aus-
sagekraft der Borsenkurse in den betreffenden Aktienwerten beeintréchtigt488,
Angesichts des Umstands, dass es sich bei borsennotierten Gesellschaften um
die wirtschaftlich bedeutendsten Unternehmen handelt und der Umfang des
bérslichen und auBerborslichen Handels in von diesen emittierten Werten auch
wegen des iiberdurchschnittlichen Emissionsvolumens489 besonders groB ist,
muss dem auflerborslichen Handel borsennotierter Unternehmen einschlieSlich
dessen rechtlichen Rahmenbedingungen besondere Aufmerksamkeit gelten.
Diese Einschitzung wird durch die gesteigerte Regelungsdichte in Bezug auf
borsennotierte Unternehmen bestitigt490.

Neben Blocktransaktionen werden auch grenziiberschreitende Geschifte (klei-
neren oder groBeren Volumens) aus Rechts- bzw. Kostengriinden traditionell
vorwiegend im auBerborslichen Telefonhandel getitigt491.

Der Kauf von Aktiengesellschaften (Unternehmenskauf) in Form des Anteils-
kaufs (,share deal“)492 erfolgt auBerborslich493, bei nicht-bérsennotierten
Unternehmen geschieht das zwangsldufig, aber auch bei bérsennotierten ist das
die Regel angesichts der komplexen Verhandlungen und Priifungen, die hier iib-
lich sind494.

AuBerborslich zu erfolgen hat auch der Handel mit Beteiligungen an jungen
Unternehmen, die auf die Borsenreife erst noch hinarbeiten (Wagniskapitalbetei-
ligungen)495. Die rechtlichen Verhiltnisse bei Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften, die in diesem Bereich aktiv sind, haben im Gesetz iiber Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften (UBGG) eine gesetzliche Regelung gefunden496.

487 Liersch, S. 141 f; indirekt konnen sie sich natiirlich schon darauf auswirken, Miiller,
NJW 2000, 3452 (3454); Financial Times Deutschland (FTD) vom 24.08.2001, S. 25; Frank-
furter Allgemeine Zeitung (FAZ) v. 15.08.2001, S. 25 f.

488 Liersch, S. 36, 142; neuerdings sieht das Borsengesetz allerdings in § 24 II 4 BorsG die
Maoglichkeit vor, bestimmte auBerbérslich zustande gekommene Preise bei der Borsenpreis-
bildung zu beriicksichtigen, dazu Kiimpel/Hammen, S. 53 ff.

489 vgl. z. B. §§ 2, 7 BorsZulVo.

490 vgl. §§9, 10, 14i. V. m. 12 f, 15, 15a, 15b, 16, 20a, 21 ff. WpHG, 10 I WpPG.

491 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 152; Kiimpel, S. 2214, 17.6; ders., Kapitalmarktrecht, S.
83.

492 Schrocker, ZGR 2005, 63 (63 ff.); Gasteyer/Brauscheid, AG 2005, 307 (307 ff.);
Brandi/SiiBmann, AG 2004, 642 (642 ft.); Kindl, WM 2003, 409 (409 fT.).

493 Stenzel, S. 47.

494 Holters-Holters, S. 38 ff,, Rn. 85 ff.; Holzapfel/Péllath, S. 1 ff,, Rn. 1 ff.; Hasselbach,
NZG 2004, 1087 (1087); Stenzel, S. 55.

495 Jiger, NZG 2000, 1049 (1051 £.); ders., NZG 1998, 718 (718 £.).

496 BGBL. 1, 1986, 2488; 1998, 2765; Jager, NZG 1998, 718 (719); Miinchener Kommentar-
Semler, AktG, Einl. Rn. 203; Assmann/Schiitze-Otto, § 27; Assmann-Schiitze-Otto, Er-
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Erwartet wird, dass sich eine in Deutschland aufgrund der spezifischen hiesigen
Unternehmensverhiltnisse anders als im anglo-amerikanischen Raum497 bislang
seltene498 Art auBerborslicher Mirkte zukiinftig haufiger bilden wird499: im
Zusammenhang mit dem Versuch der Ubernahme einer Aktiengesellschaft kann
es seitens eines Ubernahmewilligen zu einem &ffentlichen Ubernahmeange-
bot500 an die Aktionire dieser Zielgesellschaft kommen, deren Aktien aufzukau-
fen. Dieses Vorgehen wird insbesondere dann sinnvoll sein, wenn es sich um
eine Publikumsgesellschaft handelt, deren Aktien sich nicht in der Hand weniger
Paketinhaber, an die man ansonsten diskret herantreten konnte, sondern im
Streubesitz vieler Kleinanleger befinden. In der Folge eines solchen 6ffentlichen
Ubernahmeangebots bildet sich ein auBerborslicher Markt, kommt es zu auBer-
bérslichen Aktientransaktionen zwischen Aktiondren der Zielgesellschaft und
dem Ubernahmewilligen (regelméBig selbst ein Unternehmen). Richten sich
Ubernahmeversuche auf deutsche Unternehmen, deren Aktien zu einem der bei-
den anspruchsvollsten Borsenmarktsegmente zugelassen sind, macht das seit
Beginn des Jahres 2002 geltende deutsche Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz (WpUG) detaillierte rechtliche Vorgaben, wie solche abzulaufen ha-
ben301, Ins Aktiengesetz (AktG) sind dariiber hinaus neue Regeln beziiglich der
Behandlung von Minderheitsaktiondren durch den Mehrheitsaktiondr (u. U. im
Anschluss an eine erfolgte Ubernahme) (,,Squeeze-out“-Regeln) aufgenommen
worden, die allerdings, anders als das WpUG nicht nur fiir borsenzugelassene,
sondern fiir alle Aktiengesellschaften gelten302. Ein GroBaktiondr, der 95 %
Aktienanteile eines Unternehmens hélt, kann unter bestimmten gesetzlichen Vo-
raussetzungen die Aktien der Minderheitsaktiondre gegen eine angemessene
Abfindung iibernehmen303,

Die Ubernahme des deutschen Traditionsunternehmens ,,Mannesmann“ durch
die englische ,,Vodafone“ im Jahr 2000504 ist das prominente Beispiel fiir eine
gegliickte feindliche Ubernahme nach einem &ffentlichen Ubernahmeangebot in
Deutschland505.

gidnzungsband, § 27; weitere Ausfilhrungen dazu werden im Rahmen dieser Arbeit unter-
bleiben.

497 Geschiftsbericht 1999, Gruppe Deutsche Borse, S. 17 f.

498 Kiibler, Festschrift Z6llner, S. 321 (321); Schwark-Noack, Einl WpUG Ra. 2.

499 K 6lner Kommentar-Hirte, Einleitung, Rn. 1.

500 Fiir borsenzugelassene Unternehmen als Zielgesellschaft vgl. §§ 29 1i. V. m. 1, 2 1
WpUG; Geibel/SiiBmann-Zehetmeier-Miiller, S. 48 f., Rn. 40 f.

501 Schwark-Noack, Einl WpUG Rn. 7.

502 Geibel/SiiBmann-Zehetmeier-Miiller, S. 47, Rn. 33.

503 §§ 327a ff. AktG.

504 Also noch vor Inkraftreten des WpUG.

505 vgl. Burgard, WM 2000, 611 (611 ff.); Lenenbach, S. 571, Rn. 13.29; Brauer/Dreier,
NZG 2005, 57 (57 ff.).
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Verstirkt seit mehreren Jahren stellen jetzt Anbieter verschiedener elektroni-
scher Formen auBerbérslicher Handelsorganisation306, soweit in Deutschland
zulissig, eine fiir - je nachdem - private oder professionelle und institutionelle
Anleger bzw. Intermedidre507 im Vergleich zur Borse giinstigere508 Durchfiih-
rung von Aktiengeschiften in Aussicht. Die Rechtsverhiltnisse zwischen Betrei-
bern und Nutzern werden dabei hauptséchlich durch privatvertragliche Rege-
lungen (in der Regel von Betreiberseite gestellte Allgemeine Geschiftsbeding-
ungen (AGB)) festgelegt509. Jiingst erfolgte Liberalisierungen des deutschen
Rechts erdffnen Organisatoren nicht-borslicher elektronischer Mirkte erweiterte
Spielriume, mit den Borsen in Konkurrenz zu treten510. Besondere Maglich-
keiten kommen hier vor allem Banken (aber auch Finanzdienstleistungs-
instituten) zu, die elektronische Mirkte fir dem Borsenhandel vergleichbare
Handelsweisen oder fiir direkte Geschéfte mit ihren eigenen Kunden bereit-
stellen kénnen311, Die erweiterte Zuléssigkeit derartiger auBerborslicher Han-
delsorganisation geht einher mit einer begrenzten spezialgesetzlichen Reglemen-
tierung und gegeniiber sonstigem auBerborslichem Handelsgeschehen moderat
gesteigerter staatlicher Uberwachung512.

506 vgl. z. B. Hopt, BGH-Festschrift, 497 (542); Schwark-Schwark, § 22 BérsG Rn. 4, 12;
ders., WM 1997, 293 (293, 298 f1.); ders., Festschrift Immenga, S. 723 (723 £, 725 ff);
Hellwig, ZGR 1999, 781 (790); Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 22 ff.; Wastl, WM 1999, 620
(622); ders., WM 2001, 1702; ders./Schlitt, MMR 2000, 387; Beck, WM 2000, 597 (597, 601,
605, 611); KOM (2000) 729, S. 13 f.; Kiimpel, S. 2243 f., 17.92 f.; 2252 ff., 17.115 ff.; ders.,
Kapitalmarktrecht, S. 64 ff.; ders./Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (7); dies., S.
48, 190; Schliiter, S. 26, Rn. 56; Lenenbach, S. 10 f, Rn. 1.22; Bérsensachverstindi-
genkommission, S. 1 ff.; Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (70); Florian, S. 2 f.,
S, 7 f.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 43 ff.; Spindler, WM 2002, 1325 (1326 ff.); Cohn,
ZBB 2002, 365; Liersch, WM 2003, 473 (473 ff.).

507 Spindler, WM 2002, 1325 (1326 £.).

508 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (725, 727).

509 Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 2; Cohn, ZBB 2002, 365 (367).

510 Stenzel, S. 17, 34 (,,Wenn diese Einrichtungen Transaktionen in Aktien erleichtern oder
ermoglichen, die bereits an einer staatlich genehmigten Borse notiert sind, werden sie als
Parallelmirkte bezeichnet), 38, 51 f., 112 f.

511 Zur , Price Improvement Platform (PIP)* der Deutschen Bank, vgl. Schwark, Festschrift
Immenga, S. 723 (725).

512 g§ 58 ff. BorsG.
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D. Priizisierung des Untersuchungsgegenstands (in allgemeiner Form)

Der Gegenstand der vorliegenden Untersuchung lisst sich jetzt genauer allge-
mein bestimmen. Es geht um die rechtlichen Rahmenbedingungen der (Ver-
pflichtungs-)Geschifte beim Kassahandel oder bei besonderen Formen des
Handels borsennotierter und nicht-borsennotierter Aktien auf auBerbérslichen
Sekunddrmirkten zwischen professionellen und/oder sonstigen Anlegern, bei
Letzteren unter oder ohne Mithilfe professioneller Transaktionshelfer (Interme-
didre).

Vergleichsmafstab sind die rechtlichen Rahmenbedingungen des Kassahandels
bérsennotierter Aktien auf borslichen Sekunddrmirkten zwischen professio-
nellen und/oder sonstigen Anlegern, der bei Aktiengeschiften eines selbst nicht
boérsenzugelassenen Kontrahenten zwingend unter Einschaltung eines borsenzu-
gelassenen professionellen Transaktionshelfers auf dieser Seite (intermediati-
siert) erfolgt.
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E. Zentrale Regelungsziele beziiglich des Aktienhandels

Fehlverhalten im Rahmen der eigentlichen Handelsvorgénge, aber auch in deren
Umfeldbereich kann leicht zu immensen Schidden fiir die Beteiligten fithren.
Gefihrdet sind in erster Linie die Anleger (Aktiondre)13, dariiber hinaus die
einzelnen kapitalmarktaktiven Unternehmen (Aktienemittenten). Vom Fehlver-
halten anderer konnen aber auch die Handler und Makler bzw. die Unternehmen
der Finanzbranche (professionelle Handelsakteure) betroffen sein. Auflerdem
kommen die Organisatoren von Sekundiarmérkten als Leidtragende in Betracht.
Und wenn in der Folge sichtbar gewordener Missstdnde das Vertrauen in
funktionierende Aktienmérkte schwindet, haben es Unternehmen allgemein
schwerer, sich zu finanzieren, womit deren wirtschaftliche Moglichkeiten be-
grenzt bleiben314. Dies wiederum hat negative volkswirtschaftliche Auswirkun-
gen515, die niemand wiinscht. Eine angemessene rechtliche Regulierung des
Aktienhandels soll wesentlich dazu beitragen, dass Fehlentwicklungen vermie-
den werden316, Das Vertrauen der Anleger in die Kapitalmérkte zu erhalten ist
ein zentrales Ziel der Kapitalmarktregulierung517, denn es ist volkswirt-
schaftlich erwiinscht, dass sie zu einer entsprechenden Kapitalanlage bereit sind,
Unternehmen den disponiblen Teil ihres Vermogens zur Verfiigung stellen und
die Liquiditit auf den Sekundirmérkten erhohen518,

Als zentrale Regelungsziele519 gelten allgemein der Funktionsschutz, d. h. der
Erhalt eines funktionierenden und vertrauenswiirdigen Kapitalmarktes520, und

513 Caspari, NZG 2005, 98 (98 ff.); Mues, S. 47.

514 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (144).

515 Vgl. Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 361; Miilbert, S. 119; Kondgen, Festschrift Lutter, S.
1401 (1401); Lenzen, S. 54 £.; Liersch, S. 28; KOM (2002) 625, S. 3 f.; vgl. auch Pridambel,
Erwigung 43, 7. Gedankenstrich Marktmissbrauchsrichtlinie (,,Bedeutung einer Senkung der
Kapitalkosten und eines erleichterten Zugangs zum Kapital*).

516 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (144) m. w. N.

517 Hopt, Kapitalanlegerschutz, Vorwort, S. VII; Zimmer, S. 43; Lenenbach, S. 19, Rn. 1.38;
Priambel, Erwidgung 2, 43, 1. Gedankenstrich Marktmissbrauchsrichtlinie; Praambel, Erwi-
gung 41, 7. Gedankenstrich Prospektrichtlinie; KOM (2002) 625, S. 5; Caspari, NZG 2005,
98 (98); BaFin-Emittentenleitfaden, S. 12; zum volkswirtschaftlichen Stellenwert des Anle-
gervertrauens allgemein Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 29.

518 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 363; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 186; Lenenbach, S.
19, Rn. 1.40; Caspari, NZG 2005, 98 (98); die positive gesamtokonomische Bedeutung, die
der ,,Spekulation“ von Investoren grundsitzlich zukommt, ist anerkannt, Hopt-Hopt, Borsen-
reform, S. 439; Heinze, S. 9; Schliiter, S. 555, Rn. 1084 f. (Hedging ist nur durch das
Aufireten von Spekulanten moglich); vgl. auch Piltz, ZGR 2001, 185 (189 £.).

519 Beck, DIT-Referat (2002), P 39 (,.die beiden Rechtsgiiter des Kapitalmarktrechts*).

520 Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 365, 375; ders., Kapitalanlegerschutz, S. 51; Kiimpel, S. 2,
1.8; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 2 ff.; Zimmer, S. 38, 42 f.; Merkt, DJT-Gutachten
(2002), G 57 f.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 26; Borsensachverstindigenkommission,
S. 7 ff.; Heinze, S. 7 ff.; Claussen, S. 396 ff., Rn. 77 ff.; Lenenbach, S. 2, Rn. 1.3; 18, Rn.
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der Anlegerschutz52l (,dualistische Zielkonzeption des Kapitalmarkt-
rechts“522), Beide Regelungszwecke gehen héufig Hand in Hand523.
Funktionsschutz liegt grundsitzlich im Interesse aller Anleger und sonstigen
Beteiligten am Handelsgeschehen. Je geringer der Professionalititsgrad einer
Arnlegergruppe ist, desto grofer ist tendenziell ihr Bediirfnis nach anleger-
schiitzenden Vorschriften324, die in unterschiedlichem Umfang Substanz-,
Informations-, Verwaltungs-, Interessenvertretungs- und Konditionenrisiken der
Anleger begrenzen sollen325,

Funktionsschutz und Anlegerschutz sollen zunichst durch Effizienz526 und
Transparenz527 erreicht werden. Transparenz wird dabei in verschiedenen Hin-

1.37; 19 ff., Rn. 1.39 ff.; Liersch, S. 27; Prdambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.);
Priaambel, Erwdgungen 17, 44, 71 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002)
625, S. 6 (,,Markteffizienz/-stabilitat“), 9, 15, 16; Praambel, Erwiagung 43, 2. Gedankenstrich
Marktmissbrauchsrichtlinie; Praambel, Erwdgung 12, 16, 18, 41, 2. Gedankenstrich Prospekt-
richtlinie; Priambel, Erwdgung 4 Durchfithrungsrichtlinie 2003/124 zur Marktmissbrauchs-
richtlinie; kritisch Mues, S. 45, 46.

521 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 365, 375; ders., Kapitalanlegerschutz, S. 51; Zimmer, S. 38,
40 ff.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 57 f.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 18 ff., 24,
26, 27 f. (zwei ,,formale Leitziele*: ,,Vertrauensindividual- und Vertrauenskollektivschutz*,
und ,,vier sachliche Leitprinzipien“ des Anlegerschutzes: informierte Transaktionsentschei-
dung, Markttransparenz (dazu auch Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 183 f., 193, 204 ff.),
Anlegergleichbehandlung und Marktintegritdt (dazu auch Hopt-Rudolph, Borsenreform, S.
185 ff.); ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (38); Borsensachverstindigenkommission, S. 7 ff;
Miilbert, S. 105 f.; Lenenbach, S. 2, Rn. 1.3; 18 f,, Rn. 1.38 f.; Praambel Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (a. F.); Prdambel, Erw4gungen 2, 17, 31, 44, 71 Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie (n. F.); KOM (2002) 625, S. 9, 15, 16; kritisch Mues, S. 45, 46 ff.

522 Merkt, S. 296 ff.

523 priambel, Erwagung 18 Prospektrichtlinie; Zimmer, S. 44; Beck, DJT-Referat (2002), P
40; Liersch, S. 27 f.; Lenenbach, S. 383 f,, Rn. 8.2 f, 487 f.,, Rn. 10.17 ff.; Hommelhoff,
ZGR 2000, 748 (772); Heinze, S. 96; z. B. Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37 (38) (Markt-
breite und Markttiefe eines Sekunddrmarktes hdngen wesentlich von der Qualitit des be-
stehenden Anlegerschutzes ab); differenziert Merkt, S. 301 ff.

524 Borsensachverstindigenkommission, S. 8; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 216 (,Die
institutionellen Anleger kénnen sich selbst schiitzen, weil sie {iber geniigend Kapital und
Know-how verfiigen, eine Evaluierung ihrer Transaktionsintermedidre vorzunehmen*); Hopt-
Hopt, Borsenreform, S. 308 f., 375 (zur unterschiedlichen Schutzbediirftigkeit verschiedener
Anlegergruppen, die sich in entsprechend abgestuften Anlegerschutzbestimmungen wider-
spiegeln solle); Mues, S. 48; Claussen, S. 392, Rn. 79; Praambel und Art. 11 I, III Wertpa-
pierdienstleistungsrichtlinie (a. F.) (,,Eines der Ziele ist der Anlegerschutz. Dazu sollte den
unterschiedlichen Schutzbediirfnissen der einzelnen Gruppen von Anlegern und ihrer unter-
schiedlichen fachlichen Erfahrung Rechnung getragen werden*); Artt. 19 ff., insbesondere 24
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); Geschéftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Boérse, S.
43.

525 Zimmer, S. 40 f.
526 Mues, S. 50, 96 ff.; Zimmer, S. 42 f; z. B. Informationseffizienz, Allokationseffizienz,
institutionelle Effizienz, Verfahrenseffizienz.
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sichten angestrebt. Zu unterscheiden ist Transparenz z. B. fiir die gesamte
Offentlichkeit528, nur fiir die Handelsteilnehmer auf einem Aktienmarkt329, nur
fiir die Unternehmensleitung330, nur fiir Aktiondre eines Unternehmens beziig-
lich dessen interner Belange331, fiir finanzgewerbliche Intermediére hinsichtlich
des aufklirungs- bzw. beratungsrelevanten Profils ihrer Kunden332 oder solche
nur fiir die Aufsichtsbehérden zu Aufsichtszwecken533.

Die Handelsvorgénge selbst und damit die Preisfindung sollen - von begriin-
deten Ausnahmen abgesehen534 - méglichst durchsichtig sein (z. B. bérsliche

527 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 183 f., 193, 204 ff.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 364,
374, 423; Heinze, S. 13 ff., 103; Praambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.);
Priaambel, Erwigung 44 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002) 625, S. 12;
KOM (2000) 729, S. 20 f.; Praambel, Erwidgung 15, 43, 1., 4. Gedankenstrich Marktmiss-
brauchsrichtlinie; Prdambel, Erwiégung 6 Durchfiihrungsverordnung 2273/2003 zur Markt-
missbrauchsrichtlinie; Priambel, Erwigung 2 Durchfithrungsrichtlinie 2004/72 zur Markt-
missbrauchsrichtlinie; Corporate Governance Kodex, 6.; BaFin-Emittentenleitfaden, S. 12;
zum Transparenzbegriff differenziert Merkt, S. 1 ff., 11 ff.; zum 6konomischen Sinn der
Transparenz vgl. auch Stenzel, S. 67; Schiereck, ZBB 1996, 185 (189 f.).

528 7. B. Rechnungslegungspublizitit, jetzt mit Offenlegung der Vorstandsbeziige (§ 285 S. 1
Nr. 9 a) HGB); kapitalmarktrechtliche Prospektpflicht bei erstmaligem 6ffentlichem Angebot
von Aktien (seit 01.07.2005 Wertpapierprospekt (§ 3 I 1 WpPG), davor Verkaufsprospekt),
Prospektaktualisierungspflicht (§§ 16 I, II, 9 I, 1. Alt., V, 1. Alt. WpPG); borsenrechtliche
Borsenzulassungs- und Bérsenzulassungsfolgepublizitit (seit 01.07.2005 Wertpapierprospekt
(§ 3 III WpPG), davor Borsenzulassungsprospekt bzw. Unternehmensbericht) und
Prospektaktualisierungspflicht (u. a. §§ 16 I, II, 9 I, 1. Alt., V, 1. Alt. WpPG)), Zwischen-
bericht (§ 40 BorsG), kapitalmarktrechtliche Bérsenzulassungsfolgepflichten (u. a. §§ 15 (Ad
hoc-Publizitit), 15a (Director’s dealings), 21 ff. WpHG (Stimmanteilspublizitit); 10 I WpPG
(jahrliches Dokument); bérsenrechtliche Post-trade-Transparenz nicht nur fiir die Handels-
teilnehmer, wie borsengesetzlich vorgeschrieben, sondern seitens der Bérsen durch Verdffent-
lichung auch fiir die Allgemeinheit hergestellt (§§ 24 II 2 bis 7 BorsG, 35, 39, 43 II BérsO);
Post-trade-Transparenz bei bestimmten auflerborslichen Handelssystemen (§ 59 Satz 1 Nr.6
BorsG); Transparenz bei offentlichen Kauf- bzw. Ubernahmeangeboten (z. B. zu veréffent-
lichende Angebotsunterlage, § 11 WpUG, oder § 23 WpUG oder Versffentlichungspflicht bei
Kontrollerlangung, § 35 WpUG).

529 7 B. §24 112 bis 7 oder § 59 Satz 1 Nr. 7 BorsG.

530 z. B. § 20 AktG; Assmann/Schneider-Schneider, Vor § 21 Rn. 38; Gesamteinblick in das
Namensregister bei Namensaktien (§ 67 AkG).

531 7. B. Auskunfisrecht der Aktiondre in der Hauptversammlung, § 131 AktG; § 21 AktG;
Assmann/Schneider-Schneider, Vor § 21 Rn. 39.

532 §31111 Nr. 1 WpHG.

5337.B.§§ 9 (Meldepflichten von Geschiften), 10 I 1 (Anzeigepflicht bei Verdacht des
Insiderhandels oder der Marktmanipulation), 15b (Fiithrung von Insiderverzeichnissen), 16
Satz 1, 34 (Aufzeichnungspflichten), 34c (Anzeigepflicht/ Wertpapieranalysen) WpHG; bank-
aufsichtsrechtliche Eigenmittel- und Solvenzkontrolle bei Instituten; § 58 BorsG.

534 Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 8; § 13 BorsG Rn. 12; Schwark-Beck, § 24 BorsG R.
21; KOM (2002) 625, S. 13, 16, 17 (,,gleicher Grad an Transparenz nicht fiir alle Geschifts-
modelle zweckmiBig*), 21, 23, 24, 26.
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oder zukiinftig in groflerem Umfang auch auBerborsliche Pre-trade- und Post-
trade-Transparenz)535. Sie sollen integer536, d. h. insbesondere manipulations-
frei ablaufen537 und zu einer Preisbildung fiihren, die die jeweils bestehende
Marktsituation und den ,,inneren” oder ,,wahren Wert* der Aktien moglichst
angemessen wiedergibt538,

Das Vorgehen der Handelsakteure hat zu einem MindestmaB staatlicher Uber-
wachung zu unterliegen.

In einem als Aktiengesellschaft organisierten Wirtschaftsunternehmen wirken
viele Beteiligte in unterschiedlichen Rollen, mit teilweise unterschiedlichen
Interessenlagen und verschiedenartigen Bindungen an das Unternehmen zusam-
men539. Die Verhdltnisse im Unternehmensverband bilden den Hintergrund
bérslichen und auBlerborslichen Handelsgeschehens und wirken sich auf den
Aktienhandel und dessen Regulierung aus. Regelungszweck nicht nur gesell-
schaftsrechtlicher (aktienrechtlicher), sondern auch bérsenrechtlicher und kapi-
talmarktrechtlicher Normen ist nicht selten, ungleiche Krifteverhiltnisse
zwischen Unternehmen (Aktienemittenten), Unternehmensfithrungen, Aktiona-
ren und auBlenstehenden Anlegern auszugleichen und Missbrauche zu verhin-
dern340,

Es miissen Informationen iiber die gehandelten Aktienwerte bzw. die Unterneh-
men, an denen die jeweiligen Aktien Anteile darstellen, verfiigbar sein541.
Rationale Kauf- oder Verkaufsentscheidungen kénnen seitens der Akteure nur
auf der Basis bekannter Unternehmensdaten getroffen werden42. Die hierfiir
nétigen Prognosen miissen seitens der Anleger bzw. ihrer professionellen

535 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 183 f., 193, 205, 208 ff.; §§ 24 I 2 bis 7 BorsG, 35, 39,
43 11 BorsO; 59 Satz 1 Nr. 6 BorsG; Art. 21 11 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.);
Prdambel, Erwidgung 44 und Artt. 25 ff., 44 f. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.);
KOM (2002) 625, S. 12 £, 23, 48; Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (733 ff.).

536 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 185 ff.

537 § 20a WpHG; Schliiter, S. 196, Rn. 264.

538 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 187 f.; Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1802); Mues, S.
96; Praambel, Erwdgung 44, Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

539 Miilbert, S. 60.

540 Miinchener Kommentar-Semler, AktG, Einl. Rn. 17; Heinze, S. 243; Lenenbach, S. 385
f, Rn. 8.5; z. B. §§ 131 AktG, 14i. V.m. 12 f,, 15, 15a, 15b, 20a WpHG; vgl. auch Corporate
Governance Kodex, 4.3, 5.5.

541 praambel, Erwigung 18 Prospektrichtlinie.

542 Priambel, Erwagung 19 Prospektrichtlinie; Priiambel, Erwigung 1 Durchfiihrungsricht-
linie 2003/124 zur Marktmissbrauchsrichtlinie; Baums, ZHR 167 (2003), 139 (143 ff.);
Lenenbach, S. 19, Rn. 1.40; 384, Rn. 8.4; Lenzen, S. 7; Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (753
f.); Heinze, S. 95; vgl. auch Geschéftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 67 ff.
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Berater543 auf einer Tatsachenbasis gestellt werden kénnen344. Um diese zur
Grundlage einer Anlageentscheidung, also den Kauf oder Verkauf bestimmter
Aktienwerte, machen zu konnen, ist eine einmalige345, regelmiBige546 oder
sogar zeitnahe347 Information der Anleger geboten348; nur so ldsst sich auch
eine groftmogliche Allokationseffizienz erreichen. Als regelmidfige Informa-
tionsquelle dient die Rechnungslegung549, zu der die Unternehmen bilanzrecht-
lich verpflichtet sind530. Eine gute Rechnungslegung wird als ,,grundlegender
Baustein fiir erfolgreiche Kapitalmérkte* betrachtet551. Fiir kapitalmarktaktive
Emittenten haben iiberdies abgestufte kapitalmarkt- bzw. borsenrechtliche
Verdffentlichungspflichten dafiir zu sorgen, dass beim erstmaligen 6ffentlichen
Angebot, bei der Borsenzulassung und in deren Folge innerhalb eines
bestimmten Rhythmus oder sogar unverziiglich Informationen von Relevanz
gegeben werden352, Verschiedene Anleger haben unterschiedliche Zuginge zu
Informationen (bestehende ,,Informationsasymmetrien) und/oder sie verfiigen
jedenfalls iiber unterschiedliche Kompetenz, veréffentlichte Informationen an-
gemessen auszuwerten und in interessengerechte Anlageentscheidungen einflie-

543 priambel, Erwigung 3 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) (,wachsende Ab-
hingigkeit der Anleger von personlichen Empfehlungen®); KOM (2002) 625, S. 43.

544 Miilbert, S. 110 f.

545 Wertpapierprospekt (allerdings gegebenenfalls zu aktualisieren).

546 Rechnungslegung; nach Prospektversffentlichung jahrliches Dokument, u. U. Zwischen-
bericht oder Quartalsbericht.

547 §§ 15, 15a, 21 ff. WpHG; Prospektaktualisierungspflicht.

548 DJT-Beschliisse, NZG 2002, 1006 (1006), 1.1. (,,Den bewzhrten Ausgangspunkt des ka-
pitalmarktrechtlichen Anlegerschutzes bildet die Information der Investoren (...)“); ,,Fleischer,
NJW-Beilage 23/2002, 37 (40); so lassen sich ,Informationsrisiko“ und ,,Substanzerhal-
tungsrisiko“ des Anlegers reduzieren, Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 53 f.; KOM (2002) 625,
S. 5.

549 Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (758 ff.); Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 12;
Kiibler, Festschrift Zéliner, S. 321(330 f.); Heinze, S. 77 f.; Schliiter, S. 182, Rn. 174 ff;
Merkt, S. 23, 157 f.

550 Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (749 f.); Miilbert, S. 79 f.; Corporate Governance Kodex,
7.1.

551 Kapitalmarkt Deutschland-Tweedie, S. 57; zu den in den vergangenen Jahren aufge-
deckten UnregelmiBigkeiten im Bereich der Bilanzierung (u. a. in den USA bei Enron) und
den durch Vertrauensschwund geprigten Reaktionen der Kapitalmirkte (,,Enronitis), dem
die Regulierungsinstanzen entgegenzuwirken versuchen, Kapitalmarkt Deutschland-Caspari,
S. 30, 31 ff.; Kapitalmarkt Deutschland-Baums, S. 50 f.; Kapitalmarkt Deutschland-Tweedie,
S 57 ff.; Kapitalmarkt Deutschland-Baetge, S. 65 ff.; zu UnregelméBigkeiten im Bilanzbe-
reich und deren Auswirkungen auf das Anlegervertrauen Assmann, DJT-Referat (2002), P 27
ff., 38.

552 Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (752 ff., 773); Schliter, S. 183 ff., Rn. 181 ff.; Lenenbach,
S. 507, Rn. 10.63; Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 12 ff.
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Ben zu lassen>33. Die Gruppe der gemeinhin wenig schutzbediirftigen professio-
nellen Anleger, die zum groBen Teil aufler fir sich selbst auch in der Rolle als
Intermedidr fiir nicht-professionelle Anleger Informationen auswerten354,
Anlageempfehlungen vornehmen und auf dem Kapitalmarkt agieren, allgemein
die institutionellen Anleger333, die Gruppe der Emittenten556 und die Mitglieder
der Unternehmensleitungen sind gegeniiber der Gruppe der nicht-professio-
nellen, hier vor allem der normalen privaten Anleger regelmiaBig in einem struk-
turellen Vorteil>57, der in einem gewissen Umfang durch rechtliche Regelungen
zwar nicht vollig nivelliert, aber doch wenigstens abgeschwicht werden
muss358. Analysten und Rating-Agenturen (Risikobeurteilungsunternehmen)359
haben hier als ,,Informationsintermedidre* eine wichtige Funktion560,

553 Préiambel, Erwigung 16 Prospektrichtlinie (,,unterschiedliche Schutzanforderungen fiir
die verschiedenen Anlegerkategorien und ihrem jeweiligen Sachverstand*); Fleischer, DJT-
Gutachten (2002), F 23; ders., NJW-Begleitheft 23/2002, 37 (38); Hopt-Rudolph, Bérsen-
reform, S. 148, 161 f., 176, 183, 188 f., 195, 205 ff., 220 f.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 303;
374 f.; ders./Voigt, WM 2004, 1801 (1802) (,,Die individuelle Anlageentscheidung ist viel-
fach von komplexen, teilweise irrationalen, teils spekulativen Erwigungen getragen (...)“);
Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 63; Miinchener Kommentar-Oechsler, AktG, § 71 Rn. 1;
Miilbert, S. 111; Mues, S. 25, 26 f., 97, 215; Heinze, S. 9, 94; Lenenbach, S. 384, Rn. 8.4;
517, Rn. 10.82; Lenzen, S. 8 (,starker ,,Herdentrieb* beim Aktienhandel*); vgl. auch Kiibler,
Festschrift Zéllner, S. 321 (326) (,,rationale Apathie“ der Kleinanleger, ,,Passivitit (...) wirt-
schaftlich sinnvoll*); Schliiter, S. 155 f.,, Rn. 24 f.; grundsitzlich unerwiinscht ist die Aus-
nutzung nicht-verdffentlichter Informationen durch Insider, Schiereck, ZBB 1996, 185 (187);
vgl. §§ 14i. V.m. 12 f. WpHG.

554 Heinze, S. 102, 113 £, 192; Jager, NZG 2000, 186 (186); Lenzen, S. 7.

555 Heinze, S. 192 (,,die institutionellen Anleger (verfiigen) iiber die notwendige Verhand-
lungsmacht, um den notwendigen Informationsfluss zu gewihrleisten®); Jager, NZG 2000,
186 (187); vgl. auch Oehler, S. 5.

556 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 221.

557 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 309, 375; ders., Kapitalanlegerschutz, S. 9, 89 ff., 226, 351
f.; 385 f.; Miilbert, S. 110; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 21; Claussen, S. 397, Rn. 79;
Mues, S. 47.

558 Fleischer, NJW 2002, 2977 (2978); ders., DIT-Gutachten (2002), F 23, 27; Lenenbach, S.
29, Rn. 1.57 (,,Anlegerschutz durch Informationsvermittlung* als ,.eines der Hauptziele der
européischen Kapitalmarktrechtsetzung*); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 205, 206; Heinze,
S. 94; vgl. auch die differenzierte Anwendung der Wohlverhaltensregeln auf professionelle
und nicht-professionelle Kunden nach neuem Europarecht, Artt. 19 ff. i. V. m. Anhang II
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

559 Priambel, Erwdgung 10 Durchfiihrungsrichtlinie 2003/125 zur Marktmissbrauchs-
richtlinie (,,Rating-Agenturen geben Beurteilungen der Kreditwiirdigkeit eines bestimmten
Emittenten oder eines Finanzinstruments zu einem bestimmten Zeitpunkt heraus®); Zu
rechtlichen Fragen des Rating Habersack, ZHR 169 (2005), 155 (155 ff.); Wittig, ZHR 169
(2005), 212 (212 ff.); Deipenbrock, WM 2005, 261 (261 ff.); Witte/Hrubesch, ZIP 2004, 1346
(1346 ff.); Vetter, WM 2004, 1701 (1701 ff.); Strunz-Happe, WM 2004, 115 (115 ff.).

560 vgl. § 34b WpHG; DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1007), 2.1., 2.2.; Kiimpel,
S. 1244 £, 8.29 f.; Baums, ZHR 167 (2003), 139 (151 f.); Fleischer, NJW-Beilage 23/2002,
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Wirtschaftswissenschaftliche Einsichten stiitzen aber auch die Auffassung, dass
es gesamtokonomisch sinnvoll ist, wenn fiir die Akteure Anreize bestehen,
Wissensvorspriinge zu erzielen und davon zu profitieren. Das Ziel vollkomme-
ner Transparenz sollte deshalb nicht mit Mitteln des Rechts verfolgt werden561,
Die Veréffentlichungspflichten diirfen nicht so weit gehen, dass die mit der
Bereitstellung verbundenen Kostenbelastungen fiir die Unternehmen unverhalt-
nismiBig groB sind562, unternehmerische Strategien nicht mehr entwickelt und
im Wettbewerb mit der Konkurrenz erfolgreich realisiert werden kénnen, weil
sie sofort allseits bekannt zu machen sind563. Auch gilt es, eine Uberflutung des
Kapitalmarkts mit Informationen mit der Folge, dass deren Auswertung kaum
noch gelingen kann, zu verhindern564.

Bereits nach den bisherigen Ausfiihrungen fillt die Mehrfachpridsenz professio-
neller bzw. institutioneller Finanzakteure auf>65,

Banken (Kreditinstitute), auch Maklergesellschaften (Finanzdienstleistungsinsti-
tute) weisen zumeist oder jedenfalls haufig selbst die Rechtsform der Aktien-
gesellschaft (AG) auf, verfligen dementsprechend iiber die typischen Organisa-
tionsstrukturen (Vorstand, Aufsichtsrat und insbesondere eigene Aktionire). Sie
sind selbst profitorientierte Wirtschaftseinheiten, ihre jeweilige Unternehmens-
filhrung will den eigenen Aktiondren Gewinne présentieren. Die ihnen zur Ver-
fiigung stehenden Mittel werden sie also optimal auszunutzen suchen. Sie sind
selbst Aktiondre (Anleger), haben in bedeutendem Umfang Anteile an anderen

37 (41); Assmann, DJT-Referat (2002), P 37 f.; Lenenbach, S. 95 f., Rn. 2.62 ff., Drygala,
WM 2001, 1282 (1282 ff.), 1313 (1313 ff., insbes. 1317 ff.); Jidger, NZG 2000, 186 (186);
Lenzen, S. 7; Kiibler, Festschrift Zollner, S.321 (330, 332 f.); Weber, S. 59, 67; Kapitalmarkt
Deutschland-Rudolph, S. 8; zu den Informationsdienstleistungen der Deutsche Borse AG,
Geschiiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 66 ff.; Geschéftsbericht 2001, Gruppe
Deutsche Bérse, S. 66 ff.

561 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 182, 206 f.; Heinze, S. 13; in diesem Sinne vom
Wortlaut her zu weitgehend Praambel, Erwdgung 15 Marktmissbrauchsrichtlinie (,,vollstindig
und wirklich transparenter (Markt) als Ziel“); vgl. auch Prdambel, Erwigung 5 Durch-
fithrungsrichtlinie 2003/124 zur Marktmissbrauchsrichtlinie.

562 Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 29, 65; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 444; vgl. auch
Claussen, S. 387, Rn. 62.

563 Pridambel, Erwigung 25 Prospektrichtlinie; Schliiter, S. 186 Rn. 203; Lenenbach, S. 513,
Rn. 10.74; Heinze, S. 126 f. (,,der Anlegerschutzgedanke (kollidiert) in fast allen Fillen mit
dem Bediirfnis des Emittenten, bestimmte Informationen nicht vor einem von ihm bestimmten
Zeitpunkt preiszugeben. (...) Es droht der Verlust an Boden gegeniiber anderen Wettbewer-
bern, die nun ohne groBere Anstrengungen iiber die relevanten Unternehmensdaten verfiigen
konnen*).

564 Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 113; Merkt, S. 3 (drohender ,,informational
overkill®), 25.

565 vgl. Hopt, ZGR 2000, 779(802 ff.); Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 9 ff.; Fleischer,
DJT-Gutachten (2002), F 34; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (37 f.); Hommelhoff, Fest-
schrift Zollner, S. 235 ff.; Weber, S. 57.
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Unternehmen verschiedener Branchen566, nicht selten sind Kapitalanlagegesell-
schaften (Investmentfonds) deren Tochtergesellschaften. Den Banken kommt
also Stimmenmacht in den jeweiligen Hauptversammlungen anderer Unterneh-
men aus eigenen Aktienbestédnden zu. Dariiber hinaus iiben sie als Depotbanken,
als die sie Aktien vieler anderer Aktionire, insbesondere von Kleinanlegern,
verwahren, weitere Stimmrechte mit entsprechenden Vollmachten aus367. Auch
wenn diese Stimmrechtsausiibung weisungsgebunden erfolgen kann und gestei-
gerten gesetzlichen Vorgaben unterliegt, bringt sie fiir die Banken weitere
Einflussmoglichkeiten auf einzelne Unternehmen und letztlich das Wirtschafts-
geschehen im Ganzen mit sich. Gesteigert werden diese durch die Entsendung
von Aufsichtsratsmitgliedern in andere Unternehmen3568,

Die deutschen Universalbanken sind nicht nur Eigenkapitalgeber, sondern die
wichtigsten Kreditgeber, d. h. Fremdkapitalgeber von Unternehmen569. Norma-
lerweise holen Banken im Vorfeld einer Kreditvergabe Informationen iiber das
betreffende Unternehmen als Kreditnehmer ein370, um das vorhandene Ausfall-
risiko einschitzen zu kénnen371. Diesem Informationsbediirfnis auf Bankenseite
werden die kreditsuchenden Unternehmen nachkommen, wenn sie den Kredit
erhalten wollen. Es steht die Moglichkeit im Raum, dass eine Bank solche
Informationen, die sie z. B. im Zusammenhang mit der Vergabe von Krediten an
ein Unternehmen iiber dessen Interna oder die sie im Vorfeld von Wertpapier-
dienstleistungen von ihren Privat- oder Unternehmenskunden bekommen hat,
bei der Verwaltung der Aktienbestinde zum eigenen Vorteil verwendet572, Im
Zusammenhang mit den eigenen Aktienbestdnden treten sie schlieBlich selbst als
Anleger und Eigenhédndler fiir sich auf. Dem soll u. a. mit kapitalmarktrecht-
lichen Organisationspflichten573 begegnet werden.

Auflerdem agieren sie finanzgewerblich als Intermedidre. Das Finanzkom-
missionsgeschidft wird traditionell von Banken als Kreditinstituten betrieben.
Damit sind sie der wichtigste Intermedidr im Aktienhandel. Sie sind auf
borslichen und auBlerbérslichen Markten titig, als Kommissionire fiir Kunden
unter Beachtung des Borsenvorrangs. Angesichts der gehaltenen Aktienmengen
konnen Borsenkurse und Marktpreise u. U. gesteuert werden. Bereits die Kon-

566 Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 14 ff., 16 f., 33 ff,, 36.

567 Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 9 ff., 15, 18 ff., 39 ff.; Rozijn, ZBB 2000, 371 (376 £,
379).

568 Miilbert, DJIT-Gutachten (1996), E 15 £., 20 ff., 45 ff. (Banken stellen Aufsichtsrite bzw.
Aufsichtsratsvorsitzende in anderen Banken oder in Nicht-Banken-Unternehmen), 45
(»,personelle Verflechtungen®); Rozijn, ZBB 2000, 371 (380 f.).

569 Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 9.
570 Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 22 f.

571 Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 9 ff., 25, 28 (Funktionen der Banken als Unterneh-
mensfinanzier und -kontrolleur).

572 Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 26.
573 §§ 33 ff. WpHG.
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stellation, einerseits als professioneller Transaktionsmittler (Intermediir) fiir
Kunden und andererseits fiir sich selbst titig zu sein, kann zu Interessenkon-
flikten fiihren, die rechtlich insbesondere durch die kapitalmarktrechtlichen
Wohlverhaltenspflichten374 (u. a. zwecks Begrenzung der Abwicklungs-, Ver-
waltungs-, Konditionen- und Interessenvertretungsrisiken) und privatrechtliche
Pflichten der Intermediére entschérft werden sollen.

Oben wurde bereits angedeutet, dass Banken neben ihrer klassischen Rolle als
Intermedidre verstirkt auch dazu iibergehen, in Form des Betreibens alternativer
elektronischer Handelssysteme selbst Marktorganisation vorzunehmen. Auf
schwierige Regulierungsfragen in diesem Zusammenhang gibt jetzt die bis Mitte
2006575 bzw. 2007576 umzusetzende novellierte Wertpapierdienstleistungsricht-
linie Antworten577.

574 g5 31 ff. WpHG.
575 Art. 71 1 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

576 Ankiindigung des europdischen Binnenmarktkommissars McCreevy, angesichts der
komplizierten Regulierungsfragen die Frist fiir die Richtlinienumsetzung durch die Mitglied-
staaten zu verlidngern, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 02.02.2005, S. 21.

577 Hierzu ausfiihrlicher im weiteren Verlauf der Darstellung.
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F. Allgemeine jiingere Kapitalmarktentwicklung und langfristige Trends
I. Elektronisierung

Von grofier Tragweite ist die Elektronisierung des borslichen und auBerbérs-
lichen Handelsgeschehens. Sie ist weiter vorangeschritten, hat die Handelsablau-
fe in weiten Teilen betrdchtlich verdndert und prégt das aktuelle Erscheinungs-
bild der Aktienmirkte578.

Borslicher und auBlerborslicher Handel in Deutschland hatten, dem allgemeinen
technischen Entwicklungsstand entsprechend, lange ohne den Einsatz von
Computern auskommen miissen. So war urspriinglich borslich nur im Borsen-
gebdude von Angesicht zu Angesicht und auflerbérslich vorwiegend telefonisch
gehandelt worden. Seit Beginn der neunziger Jahre hat man sich borslich und
auBerborslich zusehends der Unterstiitzung durch Computer bedient579. Die
Entwicklung gipfelte dann zunichst Ende 1997 in der Einfiihrung eines voll-
elektronischen bérslichen Handelssystems durch die Frankfurter Borse380
(zusitzlich zum bis heute weiterhin stattfindenden borslichen Prisenzhandel im
Borsengebiude381). Im Rahmen des in Deutschland rechtlich Zuldssigen sind
daneben auBerborsliche elektronische Handelsplattformen entstanden bzw.
(auch) fiir deutsche Nutzer zuginglich geworden582, zum Teil mit anglo-ameri-
kanischer Begrifflichkeit ,Alternative Trading Systems*“583 (,,ATS“584),

578 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 6, 34; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 1; § 25 BorsG
Rn. 10; Beck, DJT-Referat (2002), P 41; ders., WM 1998, 417 (418); Merkt, DJT-Gutachten
(2002), G 9, G 43 ff., 47; Schliiter, S. 45 f., Rn. 202 ff.; Lenenbach, S. 3, Rn. 1.6; Borsensach-
verstidndigenkommission, S. 7; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 146, 153 ff., 178, 201, 203 f;
Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 307, 340, 372; Kimpel, S. 1306, 8.223; ders./Hammen, S. 36;
Mues, S. 18, 90, 122 f.; Kriiger/Biitter, WM 2001, 221 (221); Riehmer/Heuser, NZG 2001,
385 (385); Wastl/Schlitt, WM 2001, 1702 (1702); dies., MMR 2000, 387 (387); KOM (2000)
729, S. 2, 6; Beck/Prinz, ZfgK 2000, 1182 (1182 ff.); Kurth, WM 2000, 1521 (1523, 1524);
Florian, S. 245; Geschiftsbericht 2001, Deutsche Borse AG, S. 29; Weber, S. 59;
Gerke/Steiner-Hertle/Schenk, S. 410; hinsichtlich der elektronischen Verbreitung veroffent-
lichter Unternehmensdaten Merkt, S. 3; Noack, AG 2003, 537 (537 ff.).

579 Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (3, 8 f., 16 f.); Hopt-Rudolph, Bérsenre-
form, S. 158 f.; Stenzel, S. 21; Lenenbach, S. 126, Rn. 3.43; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn.
10.

580 Beck, WM 1998, 417 (417); Lenenbach, S. 8, Rn. 1.17; 126, Rn. 3.43.

581 Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 43 f.; Schwark-Beck, § 24 B6rsG Rn.
6.

582 Dornau, Deutsche Borse AG, S. 22 f.; Beck, WM 2000, 597 (597, 601); Kurth, WM
2000, 1521 (1524); Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3( 3, 8 £, 16 f.); Spindler,
WM 2002, 1325 (1327 f.); Stenzel, S. 15 und Vorwort Hielscher.

583 Dornau, Deutsche Borse AG, z. B. S. 2, 4, 22; Spindler, WM 2002, 1325 (1327);
Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (385); Florian, S. 247; Lenenbach, S. 10, Rn. 1.22; CESR,
Standards for Alternative Trading Systems, S. 1 ff.
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,Proprietary Trading Systems“585 (,,PTS*586), . Electronic Communication Net-
works“587 (,ECN*)388) oder iibersetzt ,alternative (Wertpapier-)Handelssys-
teme*“589,  private“390 oder ,,proprietire Handelssysteme*“59! oder ,,proprietire
Transaktionssysteme*“392, bisweilen auch ,,bérsendhnliche Systeme“593, , bor-
seniquivalente Einrichtungen*“394 oder ,MONSTER* (,,market-orientated new
systems for terrifying exchange regulators“)595 genannt396. Die Variationsbreite
der elektronischen Handelsplattformen und die Konkurrenz unter ihnen um die
Gunst der Handelsbereiten, die u. U. iiber mehrere Bildschirme gleichzeitig das
Geschehen auf mehreren Mirkten verfolgen und dort agieren kénnen397, kénnte
zukiinftig noch grofler werden. Das Interesse richtet sich verstirkt auf die
technisch-verfahrensméBige Gestaltung der Handelsorganisation verschiedener

584 Dornau, Deutsche Borse AG, z. B. S. 2, 4, 22; Mues, S. 66; Spindler, WM 2002, 1325
(1327); Florian, S. 247; Lenenbach, S. 10, Rn. 1.22; CESR, Standards for Alternative Trading
Systems, S. 14.

585 Domau, Deutsche Borse AG, z. B. S. 23; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 152; Spindler,
WM 2002, 1325 (1327); Lenenbach, S. 11, Rn. 1.22; Schliiter, S. 43, Rn. 191.

586 Dornau, Deutsche Borse AG, z. B. S. 23; Mues, z. B. S. 55, 59, 60, 65 f., 88; Spindler,
WM 2002, 1325 (1327); Florian, S. 246, 247; Lenenbach, S. 11, Rn. 1.22; Schliiter, S. 43, Rn.
191.

587 Dornau, Deutsche Borse AG, z. B. S. 4, 22 f; Borsensachverstindigenkommission, S. 4;
Florian, S. 249; Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (385); Lenenbach, S. 10, Rn. 1.22.

588 Dornau, Deutsche Borse AG, S. 4, 22 f; Borsensachverstindigenkommission, S. 4;
Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (7); Florian, S. 249; Lenenbach, S. 10,
Rn. 1.22.

589 Borsensachverstindigenkommission, z. B. S. 2; Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401
(1402).

590 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 372.

591 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 308; Mues, S. 23; Hammen, WM 2001, 929 (929 ff.);
Wastl/Schlitt, WM 2001, 1702 (1702, 1705).

592 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 152, 156, 158, 163, 201 f.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S.
339 f., 372, 392 ff.; Wastl, WM 1999, 620 (622, 626, 627, 628); ders./Schlitt, WM 2001, 1702
(1702, 1705); Florian, S. 246, 247.

593 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 336.

594 Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43); verwendet wurden auch die Begriffe ,.elektro-
nische Handelssysteme* und ,,borsendhnliche Einrichtungen“, die mittlerweile zu Gesetzes-
begriffen mit spezifischen Begriffsumfingen geworden sind (§§ 58 ff. BorsG).

595 Breitkreuz, S. 169 ff. m. w. N.

596 Kiimpel/Hammen, S. 49 (,,(die) Terminologie fiir diese Handelsplattformen (ist) durch
eine schillernde Vielfalt gekennzeichnet*); Kiimpel, S. 2252, 17.115; Schliiter, S. 362 ff., Rn.
62 ff.

597 Vgl. schon Stenzel, Vorwort Hielscher; inzwischen KOM (2002) 625, S. 17 (,,nun (sind)
»smart order-routing“-Anwendungen auf dem Markt, mit denen die Wertpapierhduser die
Kurse und Tiefe auf allen EU-Borsen und anderen wichtigen Marktplitzen iiberwachen
kénnen“); zu den moglichen Schwierigkeiten beim parallelen Handel auf verschiedenen
Mairkten aber Liersch, S. 150.
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elektronischer Aktienmérkte und juristisch auf Fragen der angemessenen Regu-
lierung elektronischen Handels und dessen Umfelds398,

Neuartige elektronische Handelseinrichtungen, die marktliche Infrastruktur fiir
Aktienhandel anbieten und auf die sich das Handelsgeschehen zusehends
verlagert, sind also sowohl borslicher als auch auBlerborslicher Natur. Angeregt
durch deren Aufkommen ist in den vergangenen Jahren im rechtswissenschaft-
lichen Schrifttum im Hinblick auf diese dariiber diskutiert worden, wo die
Grenze zwischen bérslichem und auBerbérslichem Aktienhandel und damit auch
fiir die Anwendung des Borsenrechts de lege lata bzw. de lege ferenda genau zu
ziehen ist399. Analog oder jedenfalls dhnlich funktionierende600 in Deutschland
zugingliche elektronische Plattformen wurden als auBerbérsliche, sofern sie
iiberhaupt rechtlich zuldssig waren, grundlegend anders reguliert als als bors-
liche, was die Frage nach der Angemessenheit dieser Rechtslage aufwarf601,
Einen wesentlichen Ansto hatte diese Diskussion durch das schon ange-
sprochene, im Auftrag der deutschen Bundesregierung erstellte umfangreiche
Gutachten zu einer anvisierten Bérsenreform aus dem Jahr 1997602 erhalten603,

598 vgl. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002) 625, S. 6; Schwark,
Festschrift Immenga, S. 723 (723 ff.); Mues, S. 161; Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401
(1402).

599 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 164; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 386 ff.; ders./Baum,
WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (16 f.); Mues, S. 18, 55, 62 ff.; Dornau, Deutsche Bérse
AG, S. 3, 25 ff.; K6ndgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1402, 1419); Kiimpel, Kapitalmarkt-
recht, S. 84 ff.; Breitkreuz, S. 169 ff.; Borsensachverstdndigenkommission, S. 2; Hammen,
WM 2001, 929 (929 ff.); Schiliiter, S. 363, Rn. 63.

600 Borsensachverstindigenkommission, S. 8; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 5; Hammen,
WM 2001, 929 (930); Florian, S. 242 f.; Stenzel, S. 33 f.

601 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 163 (,,Sprengung (...) des klassischen Borsenbegriffs
(...) durch proprietidre Transaktionssysteme*); Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3
(16 £.); Schwark, WM 1997, 293 (293, 294, 298, 299 f.); Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401
(1402, 1419); Dornau, Deutsche Borse AG, S. 3, 23 ff.; Mues, S. 65 f., 85, 88; Breitkreuz, S.
173, 174 ff.; Wastl, WM 1999, 620 (626 ff.); ders./Schlitt, WM 2001, 1702 (1702, 1705 ff.,
1707); Borsensachverstdndigenkommission, S. 7; Spindler, WM 2002, 1325 (1327 (,,hohe
Unsicherheit iiber die Einordnung der neuen Systeme in das geltende Recht“); ders., WM
2002, 1689 (1695 £.)); vgl. inzwischen auch KOM (2002) 625, S. 14 (,,Frage (...), ob man zu-
lassen soll, dass neue Handelssysteme mit Borsen um Orderfluss konkurrieren, ohne einer
vergleichbaren Regulierungsstruktur unterworfen zu sein“), 43 (,,es muss einer aufkommen-
den neuen Generation von Systemen des organisierten Handels neben den geregelten Mirkten
Rechnung getragen werden, die Pflichten unterworfen werden sollten, die auch weiterhin ein
wirksames und ordnungsgeméfies Funktionieren der Finanzmirkte gewihrleisten“); CESR,
Standards for Alternative Trading Systems, S. 1 ff.; Beck, DJT-Referat (2002), P 46 (,,ver-
gleichbare Geschiftstitigkeiten (sollten) dhnlich reguliert sein*); Schliiter, S. 362 ff., 62 ff.;
367 ff., Rn. 86 ff.; Lenenbach, S. 11, Rn. 1.22; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn.1 (,,bestand und
besteht eine nicht zu leugnende Rechtsunsicherheit, die (...) in der jiingeren Vergangenheit
cher grofer denn kleiner geworden ist®), 5.

602 Hopt, Borsenreform; darauf Bezug nehmend Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1.
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in dem u. a. diese Fragen rechts- und wirtschaftswissenschaftlich angegangen,
Rechtspositionen bezogen und rechtspolitische Neukonzeptionen fiir den
Bereich der Borsenorganisation in Deutschland entwickelt worden waren. Eine
weitere systematische, konzentrierte Aufbereitung dieser Problematik unter-
nahm dann die Borsensachverstindigenkommission beim Bundesministerium
der Finanzen in ihren ,,Empfehlungen zur Regulierung alternativer Handelssys-
teme* vom Mai 2001. Elektronische Handelssysteme wurden hier hinsichtlich
ihrer Funktionsweise (Preisbildungsmechanismus und andere Leistungsmerk-
male604) zweckdienlich in zwei GroBgruppen eingeteilt, ndmlich in multilaterale
Systeme mit Marktplatzfunktion605 und bilaterale Systeme (Kontrahenten-
systeme)606, die multilateralen Systeme internationalen wirtschaftswissenschaft-
lichen Standards entsprechend nochmals u. a. in ordergetriebene Systeme (Auk-
tionssysteme) und quote-getriebene Systeme (Handlersysteme)607 bzw. Misch-
systeme (Hybridsysteme)608, die Kombinationen der vorgenannten Modelle
darstellen, Crossing-Systeme (,,auction-crossing“-Systeme als spezielle Auk-
tionssysteme) und (aktive) Inseratsysteme untergliedert und jeweils allgemein
charakterisiert. Unterschiede und Gemeinsamkeiten der Funktionsweisen der
verschiedenen Systemtypen609 werden zu benennen sein.

Nachdem es, betrachtet man die ersten Entwiirfe zum in tiberwiegenden Teilen
am 01.07.2002 in Kraft getretenen610 4. Finanzmarktforderungsgesetz, zunichst
nicht so aussah, als wiirde die Rechtslage neu gestaltet611 und damit auf legis-
lativem Wege mehr Klarheit geschaffen, wurde der Gesetzgeber letztlich doch
in einigen Hinsichten regelnd tétig. Die rechtlichen Rahmenbedingungen haben
sich insbesondere im Zusammenhang mit Normen, die am 01.02.2003 wirksam
geworden sind612, teilweise einschneidend gedndert. Bereits hier sei gesagt, dass
in Deutschland sdmtliche oben genannten Systeme (multilaterale als Auktions-,
Crossing-, Handler- oder (aktive) Inseratsysteme und bilaterale Systeme) fiir
Handel an der Borse entweder aktuell dienen oder in der Vergangenheit gedient

603 Spindler, WM 2002, 1325 (1331).
604 Miilbert, JZ 2002, 826 (829); allgemein zu verschieden Handelsmodellen bzw. Preisfest-
stellungssystemen bereits Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 211 £, 227 f.

605 Boérsensachverstandigenkommission, S. 2, 4 ff.; vgl. inzwischen KOM (2002) 625, S. 20.
606 Borsensachverstidndigenkommission, S. 2, 6 f.

607 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 31.

608 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 31; Begriff (,,Hybridsysteme*) schon bei Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 228; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 349; ders./Baum, WM 1997, Sonderbei-
lage Nr. 4, 3 (10).

609 vgl. dazu auch Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (74 f.); Liersch, S. 49 ff.;
Stenzel, S. 35 ff.; Schiereck, ZBB 1996, 185 (191).

610 Art. 23 Satz 1 des 4. Finanzmarktforderungsgesetzes.

611 Miilbert, JZ 2002, 826 (829); Spindler, WM 2002, 1325 (1331 f)).

612 g5 58 ff. BorsG; Art. 23 Satz 3 des 4. Finanzmarkt{orderungsgesetzes.
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haben und allesamt schon bislang als vom europdischen Ausland und seit In-
krafttreten der angesprochenen Neuregelungen auch als von Deutschland aus
betriebene Systeme fiir auflerborslichen Handel in Betracht kommen. Die
Rechtslage in Bezug auf den gesamten Bereich elektronischer Handelsplatt-
formen ist (bereits ohne Beriicksichtigung des weiteren Umfeldrechts) durch
eine Komplexitdt gekennzeichnet, die sich darstellungsméBig nicht beliebig re-
duzieren ldsst. Sie zu erfassen ist der Schliissel zu einer angemessenen, dem
gegenwirtigen Stand gerecht werdenden Behandlung des Rechts borslichen und
auBerborslichen Aktienhandels613 und zum Verstindnis der Regelungsvorgaben
der neugefassten Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, im Zuge deren vorzuneh-
mender Umsetzung das deutsche Recht im bezeichneten Bereich unter Beibe-
haltung der bestehenden Grundstruktur weiter zu verfeinern sein wird.

II. Langfristig gestiegenes Aktienhandelsaufkommen - zwischenzeitlich
Kapitalmarktboom und Aktienbaisse

Die Handelsvolumina im Aktienbereich haben in Deutschland in den zuriick-
liegenden Jahren im Zuge des Kapitalmarkt-Booms, der seinen vorldufigen
Hohepunkt in den Jahren 1999 und 2000 hatte, insgesamt betrachtlich zugenom-
men614. In Deutschland st6Bt das Geschehen an der Borse und um die Bérse
anders als frither auf ein breiteres gesellschaftliches Interesse615. Es gibt - vom
derzeitigen, schon ldnger anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Konjunkturtief,
das sich zumindest zwischenzeitlich auch stark auf die Aktienmirkte ausgewirkt
hat616, einmal abgesehen - einen langfristigen Trend, bei der Unternehmens-
finanzierung neben der Aufnahme von Krediten (,,Bankfinanzierung*“617) u. a.

613 Dje neue Wertpapierdienstleistungsrichtlinie weist in Anerkennung der Realitéten auf den
europdischen Kapitalmirkten ebenfalls ein u. a. nach multilateralen und bilateralen Handels-
systemen (Internalisierungssysteme) differenzierendes Regelungskonzept auf (Priambel,
Erwidgung 6, und Art. 4 I Nr. 7, 15 bzw. Artt. 14, 25 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n.
F.)), das um allgemeine Anforderungen an Wertpapierfirmen und geregelte Mirkte herum
gebaut ist, die iiber die in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie bisheriger Fassung veran-
kerten deutlich hinausgehen (Art. 4 I Nr. 14 bzw. Artt. 36 ff. Wertpapierdienstleistungsricht-
linie (n. F.)).

614 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 37, mit Nachweisen aus dem DAI-Factbook 2001;
Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1407) (,,explosionsartige Ausweitung der Handelsvolu-
mina“); zum Umfang bis 1995 vgl. Stenzel, S. 57 ff.; Wastl, WM 1999, 620 (621).

615 Piltz, ZGR 2001, 185 (189 f.); Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 21; Schliiter, S. 156,
Rn. 25; Liersch, S. 25.

616 Kapitalmarkt Deutschland-Riess, Vorwort, S. 5; Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S.
7; Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 30; Geschéftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Bérse,
S. 16,47, KOM (2002) 625, S. 3; Hansen, AG 2001, R 211 (211 f.).

617 KOM (2002) 625, S. 3.
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verstirkt Aktien auszugeben618, was zu einer Ausweitung des Wertpapierwe-
sens im Vergleich zum Kreditgeschdft gefiihrt hat (,, Wertpapierfinanzie-
rung*“)619, In #hnlicher Form ist eine derartige Ausweitung des Aktienwesens
auch auf anderen europdischen Kapitalmdrkten zu verzeichnen620. Auf dem
europdischen Festland entsteht eine ,,Aktienkultur“621, die vor allem in den
USAS622, Japan und in GroBbritannien623 schon lange existiert624. Die volks-
wirtschaftliche Bedeutung dieser Entwicklung hin zu einer ,,marktbasierten
Finanzierung“625 z. B. fiir Wirtschaftswachstum und eine Verbesserung der Be-
schiftigungslage ist anerkanntermaBen groB626. Zudem soll zukiinflig die
private und betriebliche Altersversorgung zu einem wesentlichen Teil iiber den
Kapitalmarkt erfolgen627.

618 Kapitalmarkt Deutschland-Riess, Vorwort, S. 5; Jager, NZG 2000, 1049 (1051); ders.,
NZG 1998, 718 (718); ders., NZG 1998, 496 (496, 498); Lenenbach, S. 598, Rn. 13.89.

619 Assmann, DJT-Referat (2002), P 11 (,,Deutschland befindet sich mitten im Umbruch von
einem bisher bankendominierten zu einem kapitalmarktdominierten Unternehmensfinanzie-
rungsmarkt. (...) Die Zuwachsraten von Bankkrediten an Unternehmen und Private ist auf
dem tiefsten Stand seit 20 Jahren“); Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 29
(,,wachsende Bedeutung der internationalen Kapitalmirkte fiir die Unternehmensfinanzie-
rung®“); Hopt, ZGR 2000, 779 (806); Kiimpel, S. 7, 1.18; ders., Kapitalmarktrecht, S. 16;
Claussen, S. 353, Rn. 5; KOM (2000) 729, S. 5; Liersch, S. 26; Spindler, IPrax 2001, 400
(400) (,,(...) gerade die Kapitalmarkte (stellen) eine der Branchen (dar), bei denen trotz
anhaltender Flaute noch am ehesten ein anhaltendes Wachstum zu erwarten ist“); ders., WM
2001, 1689 (1689) (,,Von dem Einbruch der New Economy bleibt eine Branche weitest-
gehend unberiihrt: die Finanzdienstleistungen im Internet*).

620 KOM (2002) 625, S. 3; Lamfalussy-Bericht, S. 14; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 37 f.
621 Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1.

622 | amfalussy-Bericht, S.15 f.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 30 ff.

623 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 26 ff.

624 Vgl. die statistischen Angaben, Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 48;
Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 38; Hopt, ZGR 2000, 779 (802 f.); Hopt-Hopt, Bérsenre-
form, S. 289 ff.

625 KOM (2002) 625, S. 3.

626 pPriambel, Erwagung 2, 34 Marktmissbrauchsrichtlinie; Praambel, Erwagung 4 Prospekt-
richtlinie (,,soll der weitestmogliche Zugang zu Anlagekapital auf Gemeinschaftsbasis (...)
erleichtert werden“); KOM (2002) 625, S. 4, KOM (2000) 729, S. 5, 6; Kapitalmarkt
Deutschland-Rudolph, S. 9 ff.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 25; Beck, DJT-Referat
(2002), P 40 f.; Hellwig, DJT-Referat (2002), P 72; Wolf, WM 2001, 557; Kiimpel, Kapital-
marktrecht, S. 14, 19, 20; ders./Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (11); Hopt-Hopt,
Borsenreform, S. 361; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (13); Hopt, ZGR 2000,
779 (806), zur Bedeutung fiir die deutschen Universalbanken; Mues, S. 95, 125; Geschiftsbe-
richt 2001, Deutsche Bérse AG, S. 16.

627 Altersvermogensgesetz vom 26.06.2001, BGBL. I, 2001, 1310; Fleischer, DJT-Gutachten
(2002), F 13; Beck, DIT-Referat (2002), P 40 f.; Hellwig, DJT-Referat (2002), P 72;
Lenenbach, S. 18, Rn. 1.37; Kiimpel, S. 1768, 12.137; ders., Kapitalmarktrecht, S. 20;
ders./Hammen, S. 103; KOM (2002) 625, S. 3; KOM (2000) 729, S. 5; Aktionsplan, ZBB
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Bedingung fiir eine Finanzierung iiber den Kapitalmarkt im jeweiligen Einzelfall
ist natiirlich, dass ein Unternehmen iiber die wirtschaftlichen Voraussetzungen
verfiigt, sich in der Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG)628 (oder der prak-
tisch selteneren Alternative der Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA)629)
zu organisieren630 und dann den Anforderungen des Kapitalmarkts zu entspre-
chen. Anderenfalls bleibt neben personenhandelsgesellschaftlichen Organisa-
tionsformen63! diejenige der in Deutschland flir Unternehmen favorisierten Ge-
sellschaft mit beschrinkter Haftung (GmbH)632, die allerdings wie die Perso-
nenhandelsgesellschaften nicht kapitalmarktfihig ist633. Die Anzahl der Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien hat sich (nach voraus-
gegangenen langen Jahren der riickldufigen Entwicklung bei den Aktien-
gesellschaften634) mit insgesamt 15.176 im August 2003 seit 1999 (7.375) mehr
als verdoppelt und seit 1994 (3.527) mehr als vervierfacht635, fillt aber gegen
die der Gesellschaften mbH, die 1998 bereits bei geschétzten 815.000 gelegen
haben sol1636, dennoch nach wie vor deutlich ab637 (die absoluten Zahlen
diirfen natiirlich nicht dariiber hinwegtduschen, dass die relativ wenigen
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien iiber vergleichs-
weise viel Kapital (Gesamtgrundkapital im Juli 2002 fast 169 Milliarden
Euro638) und groBe Wirtschaftskraft verfiigen). Die im Hinblick auf den
Kapitalmarkt frither noch groBeren Hiirden fiir kleinere und mittlere Unter-
nehmen639 sind in gewissem Umfang durch die gesetzliche Einfiihrung der

1999, 254 (257); Liersch, S. 25; Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (82); von
Rosen, DAI-Factbook 2002, Vorwort; ders., DAI-Factbook 2001, Vorwort.

628 §§ 1, 7 AktG; Kiibler, S. 152 ff.

629 § 278 AktG; Kiibler, S. 206 ff.; Jager, NZG 1998, 496 (498); ders., NZG 1999, 101 (101
f.); Schanz, S. 94 ff.

630 Jager, NZG 1998, 496 (496); zu den Emissionskosten Stenzel, S. 139 ff.; Heinze, S. 122.
631 Offene Handelsgesellschaft (oHG), § 105 I HGB; Kommanditgesellschaft (KG), § 161 I
HGB.

632 § 13 GmbH-Gesetz (GmbHG).

633 Korber, NZG 2002, 263 (267); vgl. auch Lenenbach, S. 5, Rn. 1.8; 568 f., Rn. 13.27
(,,Andere Gesellschaftsformen als die AG spielen nur eine marginale Rolle auf dem Kapital-
markt“); Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 12 (,,Fiir diejenigen Unternehmen, die keinen
Zugang zum Kapitalmarkt haben, miissen alternative Finanzierungswege gefunden werden.*).
634 Hansen, AG 2000, R 123 (123 f.); Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 294, 298 ff.; ders./Baum,
WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (10 ff.).

635 DAI-Factbook 2003, 01-1; vgl. auch die Zahlenangaben bei Hansen, AG 2000, R 123
(124).

636 Michalski, GmbHG, Bd. 1, S. 47, Rn. 129.

637 Fiir 1997 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 299.

638 DAI-Factbook 2002, 01-1.

639 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 302.
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Jkleinen Aktiengesellschaft“640 und Zugangserleichterungen zum Boérsen-
handel64! (die allerdings von Seiten der Frankfurter Wertpapierbérse (FWB) auf
Grund zuletzt sehr schlechter Erfahrungen642 mit den extra fiir kleine und mitt-
lere bzw. junge, wachstumsorientierte Unternehmen eingerichteten Borsenseg-
menten nach mehreren Jahren deren Existenz inzwischen zum grofen Teil wie-
der zuriickgenommen worden sind643) abgebaut worden. Die Zahl der an
deutschen Borsen notierten Aktienwerte ist, was inldndische Aktien betrifft, von
679 im Jahr 1987 auf 1.075 im Jahr 2001 gewachsen und 2002 wieder leicht auf
1.011 zuriickgegangen. Unter Einbeziehung der vielen ausldndischen, in
Deutschland borsennotierten Aktien ist die Gesamtsumme von 1.111 (1987) auf
11.203 (2001) gestiegen und 2002 wieder auf 5.777 gesunken644. Die Zahl der
Neuemissionen in Kombination mit borslichen Neueinfiihrungen hat sich von 15
im Jahr 1994 auf 175 1999 erhoht, im Jahr 2000 etwas reduziert (142), betrug
2001 allerdings nur 26 und 2002 lediglich 7, um dann 2003 auf Null zu sin-
ken645; 2004 gab es in Frankfurt 7 Borsenginge646,

Mit der vermehrten Kapitalbeschaffung der Unternehmen iiber Aktien und der
gewachsenen Nachfrage nach Anlagemdglichkeiten auf Seiten von Privat- und
Firmenanlegern647, einer erwiinschten Entwicklung648, die in Deutschland auch

640 BGBI. I, 1994, 1961; Lutter, AG 1994, 429; Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (769);
Miinchener Kommentar-Semler, AktG, Einl. Rn. 6; Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 300, 304;
Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (20); Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 18;
Wastl, WM 1999, 620 (625).

641 Hellwig, ZGR 1999, 781 (782); Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (11,
14 £.); Mues, S. 20, 46; insbesondere mit der gesetzlichen Schaffung des bérslichen Marktseg-
ments des geregelten Marktes und der rechtlichen Anerkennung des Freiverkehrs im Jahr
1986 (Schwark-Schwark, Einl BérsG Rn. 5) und des Handelssegmentes des Neuen Marktes
im Jahr 1997 (zu den Borsenmarktsegmenten im Einzelnen unten), vgl. Hopt-Hopt, Borsen-
reform, S. 356 ff.; Jiger, NZG 1999, 381(383, 384); Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr.
2, 3 (3); Kiimpel/Hammen, S. 225 ff.

642 Von Rosen, DAI-Factbook 2002, S. 7, Vorwort.

643 §§ 69 bzw. 90 i. V. m. 95 II BorsO.

644 DAI-Factbook 2003, 02-1.

645 DAI-Factbook 2003, 03-8; von Rosen, DAI-Factbook 2003, Vorwort.

646 Geschaftsbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 12, 26.

647 Merkt, DJIT-Gutachten (2002), G 39; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 13; Liersch, S.
26; Geschaftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Borse, S. 34; Geschaftsbericht 1999, Gruppe
Deutsche Bérse, S. 36; anders noch Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 301 (,,starke Risikoaversion
der Privatanleger*, ,,zu wenig Anreize fiir Privatanleger, in Aktien zu investieren®, ,,zu hohe
Transaktionskosten fiir diese Gruppe beim Handel*); anders inzwischen wieder Geschiftsbe-
richt 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 47 (zur Zeit ,extreme Zuriickhaltung privater
Anleger®); Beck, DJT-Referat (2002), P 44 (Zuriickhaltung institutioneller und privater
Anleger).
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durch die Privatisierung und den Borsengang groBer, ehemals staatlicher Unter-
nehmen begleitet und forciert worden ist649, und mit der Elektronisierung des
Aktienhandels ist das Handelsaufkommen in Deutschland zunéchst gewachsen.
Das borsliche Transaktionsvolumen lag gegeniiber z. B. gut 1 Billion Euro im
Jahr 1994650 im Rekordjahr 2000 bei etwa 4,5 Billionen Euro651. Geht man
davon aus, dass Aktienhandel in Deutschland zu etwa 70 % an den Borsen und
zu 30 % auBerborslich stattfindet652, diirfte der Umfang der auBerborslichen
Aktiengeschifte im Jahr 2000 danach ca. 1,5 Billionen Euro betragen haben.
Diese GroBenordnungen lassen die wirtschaftliche Bedeutung erkennen, die dem
Handelsgeschehen auf den borslichen und aufBerborslichen Aktienmirkten
zukommt653,

Noch im Verlauf des Jahres 2000 begann im Zuge der andauernden Konjunktur-
krise eine Aktienbaisse654 (etwa seit dem Frithjahr 2003 werden wieder gewisse

648 Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 306; Mues, S. 95; Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 9
ff., der aber eine nach wie vor bestehende Eigenkapitalliicke deutscher Unternehmen diagnos-
tiziert.

649 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 39 f,; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 13;
Lenenbach, Vorwort, S. V.

650 DAI-Factbook 2002, 06-1-1.

651 DAI-Factbook 2002, 06-1-1.

652 Claussen, 2. Auflage, S. 591, Rn. 251 (,,gerechnet nach den bewegten Geldbetrigen®);
Stenzel, S. 86, fiir 1992 (35 bis 45 % des borslichen Aktienhandels, wobei er, wie oben
angesprochen, einen erweiterten Begriff des auBerborslichen Handels einschlieBlich des
Handels deutscher Aktien an auslidndischen Borsen zugrundelegt).

653 vgl. auch die volkswirtschaftlichen VergleichsgroBen filr 2001, Geschiftsbericht 2001,
Gruppe Deutsche Borse, S. 45.

654 Kapitalmarkt Deutschland-Riess, Vorwort, S. 5; Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S.
7, Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 30; Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (3)
(»die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung der letzten Jahre (...), die weltweit an den
Boérsen zu einem dramatischen Wechsel vom Kursanstieg zum Kursverfall insbesondere der
Technologieaktien gefiihrt hat“, ,,Platzen der Borsenblase*); Geschiftsbericht 2002, Gruppe
Deutsche Bérse, S. 16 (,,nunmehr seit Jahren andauernde Kapitalmarktschwiéche*), 47; KOM
(2002) 625, S. 3 (,,Riickschlidge auf den Aktienmirkten*); Hansen, AG 2001, R 211 (211 f);
Liersch, S. 28; Beck, DJT-Referat (2002), P 40 (,,Stimmung des Marktes gegenwirtig auf
einem Tiefpunkt angelangt”), aber auch a. a. O. (,,Gleichwohl besteht kein Anlass zu
dauerhaftem Pessimismus. Zum einen ist der deutsche Kapitalmarkt unbeschadet der Baisse
der letzten drei Jahre qualitativ und quantitativ, was den Gegenstand und Umfang des Kapital-
marktgeschifts betrifft, auf einem Niveau, dass vor wenigen Jahren noch undenkbar gewesen
wire. Zum weiteren ist mittel- und ldngerfristig mit einer weiteren Zunahme des anlage-
suchenden Kapitals sowie hierzu korrelierend mit einem wachsenden Bedarf an Investitions-
moglichkeiten fiir die institutionellen und privaten Anleger zu rechnen®); Assmann, DJT-
Referat (2002), P 29 (,,Talfahrt des Marktes*), aber auch P 13 (,,die Krise des deutschen Kapi-
talmarkts* konne ,,man iiberhaupt nur als solche bezeichnen®, ,,weil es seit wenigen Jahren so
etwas wie ein kritische Masse eines deutschen Kapitalmarkts gibt“.).
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Aufwirtsentwicklungen registriert635, ohne dass von einer nachhaltigen Ver-
besserung der Situation gesprochen werden kénnte656). Die Schwiche spiegelt
sich bereits in den soeben angefiihrten, lange riickldufigen Zahlen der Borsenno-
tierungen bzw. Borsenneueinfiihrungen in Deutschland wider. Das boérsliche
Handelsvolumen in Deutschland verringerte sich 2001 insgesamt auf etwa 3
Billionen Euro657, 2002 betrugen die Borsenumsitze gut 2,5 Billionen Euro658,
Prozentual #hnliche Riickginge sind fiir die auBerbérslichen Mirkte anzuneh-
men. Die Aktieneuphorie, die zwischenzeitlich aufgekommen war, ist wegen
enttduschter Erwartungen an Aktienkursentwicklungen659, aufgrund bekannt ge-
wordenen Fehlverhaltens verschiedener Beteiligter660, einer teilweise uniiber-
sichtlichen Rechtslaget61 oder zu Lasten der Anleger gehender, aus heutiger
Sicht unangemessener rechtlicher Freirdume fiir die Akteure662 inzwischen bei
vielen Anlegern in Erniichterung gemiindet. Die Rede ist von einer entstandenen
tiefen ,,Vertrauenskrise“663, die geféhrliche gesamtwirtschaftliche Auswirkun-
gen haben kann664. Um zu verhindern, dass weiterer, eventuell nicht wieder gut
zu machender Schaden eintritt, sehen sich seither Gesetzgeber und sonstige
Regulierungsinstanzen auf den Plan gerufen665.

655 von Rosen, DAI-Factbook 2003, Vorwort.

656 Geschiftsbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 15 ff.

657 DAI-Factbook 2002, 06-1-1.

658 DAI-Factbook 2003, 06-1-1.

659 Beck, DJT-Referat (2002), P 40; Kapitalmarkt Deutschland-Rudolph, S. 7.

660 Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1802) (,fehlerhafte Ad hoc-Meldungen und Bilanzskan-
dale); Baums, ZHR 167 (2003), 139 (140); Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37 (40); ders.,
NJW 2002, 2977 (2979); Assmann, DJT-Referat (2002), P 29; Beck, DJT-Referat (2002), P
40, 44; Eichel, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 07.03.2003, S. 20; von Rosen,
DAI-Factbook 2003, Vorwort; ders., DAI-Factbook 2002, Vorwort; Lenenbach, S. 531, Rn.
10.111 (inhaltlich falsche Ad hoc-Mitteilungen).

661 Claussen, S. 379 f., Rn. 48b f.

662 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (140 ff., 192); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2979); zu
Missstdnden auf dem ,grauen Kapitalmarkt* Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (929)
(hohe Schiden und Totalverluste bis zu 30 Mrd. Euro pro Jahr).

663 Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 30; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 13 f., 28;
ders., NJW 2002, 2977 (2977); Beck, DJT-Referat (2002), P 44; Hellwig, DJT-Referat
(2002), P 59; KOM (2002), 625, S.3 £.; Kiimpel, S. 1240. 8.13.

664 xOM (2002) 625, S. 3 f. (,Finanzmirkte iiberdauern periodische Schwankungen und
zyklische Korrekturen ebenso wie schlechte Leistungen einzelner Aktien. Was dagegen eine
zerstorerische Wirkung auf sie hat, ist die Erosion des Anlegervertrauens (...)*); Liersch, S.
28; allgemein Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 29; Miilbert, S. 119.

665 Hopt, DJT-Eroffnung (2002), P 8; Assmann, DJT-Referat (2002), P 13; Hellwig, DJT-
Referat (2002), P 59; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2977, 2983); ders., DJT-Gutachten (2002),
F 95 f.; Lenenbach, S. 146, Rn. 3.71; Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 14/8601, S. 9; KOM
(2002) 625, S. 3 (,,Die jiingsten Riickschldge auf den Aktienmirkten schwichen die Argu-
mente fiir eine marktbasierte Finanzierung nicht. Vielmehr heben sie die Bedeutung eines
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In Anbetracht wieder gesunkener Handelsvolumina haben sich auch Umstruktu-
rierungen der Aktienmirkte nicht mit dem Tempo der vorausgegangenen Jahre
fortgesetzt666, Alternative Handelsplattformen hatten es, ganz abgesehen von
bis vor kurzem noch bestehenden weitgehenden rechtlichen Beschrankungen, in
diesem marktlichen Umfeld schwerer, sich zu behaupten oder neu zu etablie-
ren667. Die Beteiligten warten auf die Hausse668,

Aber selbst in diesen, auf das Handelsgeschehen bezogen vergleichsweise ruhi-
geren Zeiten zeichnet sich national und international ein sich intensivierender
Wettbewerb zwischen Anbietern borslicher und auBerbérslicher Transaktions-
formen ab. Die derzeitige Situation ist durch Wettbewerb unter den Borsen bzw.
zwischen borslichen und auflerbérslichen elektronischen Handelsplattformen
gekennzeichnet. Organisatoren neuer elektronischer Formen auBerborslichen
Handels kdmpfen im Rahmen des in Deutschland rechtlich Zuldssigen mit den
Borsen um Aktienhandelsaufkommen, indem sie dem Borsenhandel mehr oder
weniger dhnelnde Handelsinfrastrukturen bereitstellen. Wie darzustellen sein
wird, organisieren Borsen im Gegenzug auch Handel, der zuvor nur auerbors-
lich erfolgt war. Beide sind inzwischen bemiiht, in ehedem fremde Doménen
einzudringen. Das klassische Komplementéarverhiltnis zwischen borslichem und
auBlerborslichem Handel entwickelt sich damit in zentralen Feldern zu einem
Konkurrenzverhiltnis (der heute bereits erreichte bzw. zukiinftig zu erwartende
Intensititsgrad dieses Wettbewerbs wird von verschiedenen Seiten allerdings
unterschiedlich eingeschitzt)669. Ein zusitzlicher Impuls fiir eine solche Ent-

soliden Rechts- und Regulierungsrahmens hervor“), 6 (,Die bisherige Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie enth#lt veraltete Regeln fiir den Anlegerschutz, die entsprechenden Schutz-
bestimmungen miissen aktualisiert werden und insbesondere auf die neuen Geschifismodelle
und Marktpraktiken und deren Risiken eingehen®).

666 Miilbert, JZ 2002, 826 (829) (,,Konsolidierungsbewegung®); Beck, DIT-Referat (2002), P
41.

667 Schwark, Festschrift Inmenga, S. 723 (723).

668 Geschiftsbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 15 ff.

669 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (723 ff.); Bundestags-Drucksache (BT-Drs.)
14/8601, S. 15; 14/8017, S. 152; Kiimpel, S. 2243, 17.92; 2328, 17.378; ders./Hammen, S. 48
(»es (wird) allgemein fir wahrscheinlich gehalten, dass der Einsatz moderner Kommunika-
tionstechnologien im Wertpapiergeschift zu einer starken Verlagerung der Liquiditit von den
Borsen auf die auBBerborslichen Handelssysteme im In- und Ausland fiihren wird*), 190; dies.,
WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (6 (zur unterschiedlichen Ausrichtung verschiedener
deutscher Bérsen), 7); Baums, ZHR 167 (2003), 139 (148) (,,auBerordentlich bedeutsamer
auBerborslicher over-the-counter-Markt*); CESR, Standards for Alternative Trading Systems,
S. 1 (,,In equity markets the development of new trading systems has often signalled incipient
additional competition for exchanges that had previously enjoyed near monopolies*);
Spindler, WM 2002, 1325 (1325 ff., insbes. 1328, 1330); Cohn, ZBB 2002, 365 (366); KOM
(2002) 625, S. 6, 9 ff., 20 (bezogen auf elektronische Handelssysteme in Europa: ,,die Zahl
dieser Systeme nimmt stindig zu“), 23 (,,wachsende Bedeutung des parallelen Handels mit
erstklassigen Wertpapieren*), 24; Praambel, Erwdgung 5 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
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wicklung soll von der 2003 wirksam gewordenen Anderung des deutschen
Rechts mit teilweise ganz neuen Moglichkeiten zum (unter begrenzter

(n. F.); Liersch, S. 123 (,,Jede Borse versucht nach Maglichkeit zu verhindern, dass das
Ordervolumen an andere Borsen oder in den auBerborslichen Bereich abwandert*); Miilbert,
JZ 2002, 826 (828); ders., WM 2003, 473 (473); Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 9, 43 ff.,
50, 58 ff.; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (42, 43 f.); Beck, DJT-Referat (2002), P 41
(fraglich sei, ob ,die intensive Beschiftigung mit dem Phdnomen der alternativen
Handelssysteme der tatsdchlichen Bedeutung des Themas* entspreche), 43 (,,Sdmtliche
Versuche auBerborslicher Systembetreiber oder neuer Borsen sich zu etablieren, waren
bislang wenig erfolgreich®); 45 f. (,,unzureichende Marktakzeptanz*); aber auch 43 (ob die
Internalisierung eine Bedrohung der Borsen darstellen konne, sei sorgféltig zu beobachten);
ders., WM 2000, 597 (597, 601, 604 (seit 1997 haben mehrere Borsen versucht, durch
individuelle Gestaltung einzelner Aspekte des Handels im Wettbewerb der Borsen an Profil
zu gewinnen), 605, 611); Hellwig, DJT-Referat (2002), P 74 (,,der zunehmende Trend zum
auflerborslichen Handel, insbesondere in der Form des Blockhandels®); Schliiter, S. 51, Rn.
232; Lenenbach, S. 10 f., Rn. 1.22; Kéndgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1402, 1404 ff.);
Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 21 (,,hohe Zahl elektronischer Handelssys-
teme, die in den letzten Jahren versucht haben, den etablierten Bérsen Konkurrenz zu
machen*), 29 (,,der Wettbewerb zwischen den Bérsenplitzen (...) hat deutlich zugenommen*);
Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (69 (,,Problem der Plattformwahl*), 70
(,,Jmmer mehr Marktorganisatoren - deutsche und europédische Borsen, aber auch auBerbors-
liche Marktorganisatoren - werben mit preislich und qualitativ differenzierten Effektenhan-
delsdienstleistungen um bestimmte Anleger- und Emittentengruppen und lassen eine
Borsenlandschaft entstehen, die durch Vielfalt und Offenheit geprégt ist*), 81 ff.); Borsen-
sachverstindigenkommission, S. 4 ff., 7; Geschéftsbericht 2001, Deutsche Borse AG, S. 21,
22; Geschiftsbericht 2000, Deutsche Bérse AG, S. 15 einerseits (ECN wiirden ,,iiberschétzt*),
71 andererseits (,,Sowohl zwischen den etablierten Bérsen als auch zwischen den Bérsen und
den zahlreichen neuen auBlerbérslichen Plattformen wird der Wettbewerb immer schérfer*);
Florian, S. 245 ff.; Wastl, WM 1999, 620 (622 f.); ders./Schlitt, WM 2001, 1702 (1702);
Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (385); Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 84 ff.; Jiger, NZG
2000, 1049 (1058); ders., 186 (187) (,.die elektronischen Handelssysteme im OTC-Markt
(werden) durch eine Verkniipfung mit Internet- und proprietiren Online-Diensten mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch im Massengeschdft zu einer echten Bedrohung fiir die
konventionellen Bérsen*); von Heusinger, Borsen-Zeitung vom 09.11.2000, S. 1 (,,Uberall
sprieflen aulerborsliche Handelssysteme aus dem Boden, beginnen Investmentbanken eigene
Borsen zu bauen*); Dornau, Deutsche Boérse AG, S. 3, 29 ff., 35 f.; Mues, S. 17, 31, 33, 121
ff. (gegen ein ,natiirliches Monopol“ fiir Bérsen); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 147, 159,
225 (,,Wettbewerb um Orders”), 229 (,,Neben dem (...) Interborsenwettbewerb ist der
auflerborsliche Handel von Wertpapieren ein weiterer wichtiger Konkurrent um den
Orderstrom der Investoren bzw. deren Agenten. (...) der auBlerborsliche Handel (ist) ein
starker Substitutionskonkurrent fiir Bérsen um die Orders institutioneller Investoren®), 232,
241 (,,bisher nicht gekannte Rivalitdt zwischen den Borsen®), 251 (,,Borse als Marktmacht-
jdger (und damit gleichzeitig auch als Revierverteidiger der Marktmacht)*); Hopt-Hopt,
Borsenreform, S. 308, 336; Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (8 f., 16 f);
Schwark, WM 1997, 293 (293, 299 f., 307); Schiereck, ZBB 1996, 185 (185); Stenzel, S. 15,
57, 66 (,,bei der Einfiihrung neuer Handelssysteme (...) wird vor allem auf die Entwicklung
des Marktanteils abgestellt, wenn der Erfolg dieser Systeme und Produktinnovationen
beurteilt werden soll*), 102, 103 f., 195 und Vorwort Hielscher.
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staatlicher Aufsicht stehenden) Betrieb auBerbérslicher Systeme670 ausgehen.
Auch das neue europdische Sekundidrrecht will zum allgemeinen Nutzen einen
geordneten europaweiten Wettbewerb der Mirkte untereinander fordern671. So
ist die den EU-Mitgliedstaaten friiher europarechtlich eingerdumte Méglichkeit,
den Handel auf Borsen zu konzentrieren (fakultative oder optionale Konzentra-
tionsregel672), im Zuge der Novellierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
beseitigt worden673. Auf der regulativen Ebene gewinnt damit das ,,Wettbe-
werbskonzept*“ gegeniiber dem ,,Zentralisierungs- oder Konzentrationskonzept*
an Bedeutung674. In diesem wirtschafispolitisch inzwischen gewiinschten und

670 §§ 58 ff. BorsG, 37i ff. WpHG.

671 praambel, Erwdgungen 5 f. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

672 Art. 14 11 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.).

673 vgl. bereits KOM (2002) 625, S. 14.

674 Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (69); KOM (2002) 625, S. 5 (,.die geregel-
ten Mirkte (sollen) bei der Liquidititsbeschaffung miteinander konkurrieren®), 6 (,,der Wett-
bewerb zwischen verschiedenen Auftragsausfilhrungsstrukturen (soll) jeweils zum Vorteil des
Endanlegers und nicht zu dessen Nachteil wirken*), 10 (,,Die Zeiten, wo Borsen als einzige,
unanfechtbare nationale Liquiditdtsquellen fungierten, die Dienstleistungen im Sinne eines
offentlichen Dienstes erbrachten, sind voriiber. (...). Neue Marktteilnehmer bieten (...) Anle-
gern alternative Ausfiihrungsstrukturen®), 11 (,Der Wettbewerb zwischen Auftragsausfiih-
rungssystemen hat dann eine interessante und dynamische Wirkung, wenn Transaktionskosten
gesenkt, die Mérkte mit zusétzlicher Liquidit4t ausgestattet, leistungsfihige Handelsstrategien
ermdglicht und die Abrechnungsverfahren der Transaktionen gestrafft werden konnen*), 12
(»ein Rechtsrahmen, der eine bestimmte Art von Auftragsausfihrungsstruktur bevorteilt,
(wird) nicht in der Lage sein, der breiten Palette von Handelsinteressen und Strategien
Rechnung zu tragen, aus denen ein wettbewerbsfahiger Markt besteht*; ,,wenn der integrierte
europiische Finanzmarkt seine Wirkung voll entfalten soll, muss es das Regulierungsumfeld
erlauben, dass verschiedene Markt-Mikrostrukturen nebeneinander bestehen, dass Handels-
systeme miteinander konkurrieren und dass die Anleger und Marktteilnehmer die Auftrags-
ausfiihrungsart frei wihlen kénnen*), 16 (die ,,Koexistenz verschiedener Handels-,,Kanile“*
soll unterstiitzt werden); KOM (2000) 729, S. 3; vgl. die fritheren Forderungen von Seiten der
Wissenschaft, Schéfer-Peterhoff, § 2a BorsG (a. F.) Rn. 7 (,,Erstrebenswert ist ein freier
Wettbewerb zwischen Marktmodellen und Handelssystemen fiir den Wertpapierhandel in
Deutschland*); Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 146 (,,Das Finden der optimalen Bérse stellt
einen fortwihrenden trial-and-error-Prozess dar, der besser der Markt- als der Planwirtschaft
zu iberlassen ist*), 190 (,Die Organisation des Wertpapierhandels (...) muss durch ein
permanentes fine-tuning den Anforderungen des Marktes angepasst werden*), 191 (die
,Borse (kann) ihre Dienstleistung als transaktionskostenreduzierende Institution nur in
Interaktion mit ihren Kunden erbringen*), 222 (,,(...) ein wettbewerbsinduzierter Wandel der
Handelsplattformen (wird) immer mehr Bedeutung (gewinnen)*); Hopt-Hopt, Bérsenreform,
S. 363 (,,Die Foérderung von Wettbewerb im Borsenwesen ist (...) bei der Ausgestaltung des
Borsenrechts (...) eine der wichtigsten Leitideen), 371; zu moglichen positiven Auswir-
kungen eines groBeren Wettbewerbes zwischen Sekundidrmérkten vgl. auch ders./Baum, WM
1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (14 f.); Mues, S. 102; Stenzel, S. 57 (,,Anbieter von Borsen-
dienstleistungen werden sich zukiinftig immer weniger auf staatliche Protektion, die in der
Vergangenheit vielfach eine angenehme Monopolstellung garantierte, verlassen konnen.
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heute und zukiinftig umfassender als frither rechtlich ermoglichten Wettbewerb
im Bereich der Marktorganisation ist selbstverstiandlich vorhandene oder fehlen-
de Qualitdt der bérslichen Handelsinfrastruktur ein wesentlicher Faktor fiir die
Aussichten von aufBlerbérslichen Anbietern, sich auf diesem ,,Markt der Mirk-

te“675 zu behaupten.
II1. Verhiltnis von tatséichlichen Kapitalmarktentwicklungen und Recht

Das tatsichliche Kapitalmarktgeschehen spiegelt sich allgemein in gewissem
Umfang im rechtlichen Bereich wieder. Zwischen der tatsichlichen Entwicklung
der Aktienmérkte und dem diese regulierenden Recht bestehen Wechselwirkun-
gen676. Das Recht bietet den Mirkten einen Ordnungsrahmen677 und schafft
Anreizstrukturen fiir ein bestimmtes Verhalten678. Verinderungen auf den
Mirkten wiederum konnen Normgeber zu Anpassungen des bestehenden
Rechtsrahmens veranlassen679. Einerseits haben verinderte oder neugeschaffene
Normen die zwischenzeitliche Expansion der Markte ermdglicht oder jedenfalls
begiinstigt680. Andererseits hat die Dynamik der Kapitalmérkte zu verstirkter
Rechtsetzungsaktivitit auf nationaler und internationaler einschlieBlich der euro-
piischen (supranationalen) Ebene gefiihrt681, der Kapitalmarktboom der Jahre
1998 bis 2000 hat mehrere Unzulédnglichkeiten der bestehenden Rechtsla-
ge(n)682 (z. B. hinsichtlich des Anlegerschutzes683) erst sichtbar gemacht684
und ins allgemeine Bewusstsein gehoben. Die neuen technologischen Méglich-

Vielmehr werden sie, wie andere Anbieter von Finanzdienstleistungen vor ihnen, lermen miis-
sen, sich in einem wettbewerblich organisierten Markt zu behaupten‘).

675 Webser, S. 86 ff.

676 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 307 ff.

677 Wolf, WM 2001, 557; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 191.

678 Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 31; KOM (2002) 625, S. 14.

679 Fleischer, NJW 2002, 2977 (2977); Hopt, ZGR 2000, 779 (782); Miilbert, WM 2001,
2085 (2085 f.), zum europdischen Kapitalmarktrecht: ,,marktgetriebene Rechtsetzung; KOM
(2002) 625, S. 16 (bei der Novellierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie gehe es um
»die Regulierung der Hauptformen von Auftragsausfiihrungssystemen (...), die derzeit auf
dem europdischen Finanzmarkt bestehen®).

680 vgl. auch Fleischer, DIT-Gutachten (2002), F 14.

681 Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 15 ff.; Praambel, Erwigung 5 Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (n. F.).

682 Baums, ZHR 167 (2003), 139 (140 ff., 192); Spindler, WM 2004, 2089 (2089 ff.);
Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 95; KOM (2002) 625, S. 3 f.

683 Wolf, WM 2001, 557; Assmann, DJT-Referat (2002), P 13 (in Deutschland gebe es einen
»im internationalen Vergleich eher unterentwickelten Anlegerindividualschutz), 32 (,im
deutschen Kapitalmarktrecht“ bestehe ,,eine das Anlegervertrauen erheblich beeintrichtigende
»Anlegerschutzliicke*); KOM (2002) 625, S. 6, 13, 22 (fiir Europa: ,bestehende Anleger-
schutzbestimmungen (sind) noch erheblich zu verschirfen®), 27, 28, 33.

684 Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37; ders., NJW 2002, 2977 (2977).
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keiten haben zur Elektronisierung des Handels, soweit nicht geltendes Recht
entgegenstand, zum Aufkommen neuer Handelsplattformen und damit zu einem
heterogeneren Erscheinungsbild des Gesamtkapitalmarkts gefiihrt. Diese in
Deutschland und auf européischer (supranationaler) Ebene inzwischen rechts-
politisch erwiinschte Entwicklung muss (neben anderen Herausforderungen)
regulatorisch bewiltigt werden685. Dabei ldsst sich nicht immer einfach beur-
teilen, wo sinnvollerweise regelnd auf Marktentwicklungen eingewirkt und wo
besser regulatorische Zuriickhaltung geiibt werden sollte. Die verschiedenen
Normgeber sind jedenfalls allgemein gehalten, ein moglichst angemessenes
Gleichgewicht zwischen Regulierung und Deregulierung zu wahren und Uberre-
gulierung zu vermeiden686. Dabei bereitet es Normgebern bei der Rechtsetzung
nicht selten Schwierigkeiten, ausreichend prézise Informationen hinsichtlich der
bestehenden tatsdchlichen Marktverhéltnisse zu erhalten. Auch hdufig sehr
schnell erfolgende Marktverinderungen687, die Normsetzungsverfahren tiberho-
len konnen, machen Probleme688. Teilweise gegenliufige MaBnahmen erfor-
dernde legislatorische Ziele sind die Verwirklichung moglichst weitgehender
wirtschaftlicher Freiheit einerseits und die Kompensation von Marktversagen
andererseits689, die ,,Férderung des Wettbewerbs der Handelssysteme* 690 und

685 Borsensachverstiandigenkommission, S. 7 ff.; KOM (2002) 625, S. 6 (,,heute stelit der
Wettbewerb zwischen verschiedenen Arten der Aufiragsausfithrung (Borsen, neue Handels-
systeme, interne Auftragsausfihrung durch Wertpapierhduser) die wichtigste Herausforde-
rung fiir die Regulierungstitigkeit der EU-Wertpapieraufsichtsbehdrden dar*), 11 f.; Aktions-
plan, ZBB 1999, 254 (256).

686 KOM (2002) 625, S. 11, 15 (,die Ziele der Markteffizienz und des Anlegerschutzes
sollten mittels regulatorischer Interventionen verfolgt werden, die eine angemessene Antwort
auf ein nachweisbares Risiko darstellen. Dabei gilt es, den technologischen Entwicklungen
und den vom Markt entwickelten Losungsansétzen Rechnung zu tragen und den Wettbewerb
und die Innovationen so wenig wie moglich einzuschrinken*; KOM (2000) 729, S. 5 f;
Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 60, 66 f.; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (42); Fleischer,
DJT-Gutachten (2002), F 22, 31; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (38) (einerseits sei guter
Anlegerschutz geboten, er diirfe aber auch nicht zu weit getrieben werden); Bérsensachver-
stindigenkommission, S. 7; Wolf, WM 2001, 557; Beck, DJT-Referat (2002), P 41; Liersch,
S. 36 (,,Nur wenn (das) freie Spiel der Marktkrifte, das heifit das jeweils 6konomisch sinn-
volle Verhalten der einzelnen Marktteilnehmer, dazu fiihrt, dass gesamtvolkswirtschaftliche
Ziele (...) gefihrdet werden, ist ein regulatorischer Eingriff in die Privatautonomie (...)
gerechtfertigt®); Baums, ZHR 167 (2003), 139 (144) (Regulierung gerechtfertigt bei Markt-
versagen); Lenenbach, S. 7, Rn. 1.15; Lenzen, S. 59; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 309 f.;
Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 186; Assmann/Schneider-Vogel, Vor § 21 Rn. 28 f.

687 Beck, DIT-Referat (2002), P 41 (,,Trends kommen und gehen schneller denn je*); KOM
(2002) 625, S. 33 (,,stindig wechselndes Spektrum an Wertpapierdienstleistungen®).

688 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (261); Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 55, 60, 61 f.; Beck,
DJT-Referat (2002), P 41.

689 Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1401 £.).

690 KOM (2002), 625, S. 11 f.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 371; Merkt, NJW-Beilage
23/2002, 37 (42); ders., DJT-Gutachten (2002), G 12.
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,Marktschutz vor Monopolisierung und Destabilisierung*“691. Neben Liberali-
sierungsmafnahmen wird zur Zeit intensiver als frither versucht, als Missstinde
ausgemachten Vorkommnissen und Praktiken auf den Mirkten mit den Mitteln
des Rechts und der Aufsicht iiber dessen Einhaltung zu begegnen, um das
Vertrauen der Anleger und sonstigen Beteiligten in das Funktionieren und die
Integritit des Kapitalmarktes zu erhalten bzw., soweit es wieder verloren gegan-
gen ist, neu zu gewinnen692. Die Elektronisierung des Handels hat neue Formen
der Manipulation des Handelsgeschehens693, aber auch gréBere Transparenz mit
deutlich verbesserten Moglichkeiten der aufsichtlichen Kontrolle und des
Nachweises von RegelverstéBen mit sich gebracht®94. Mit der groBeren Trans-
parenz fiir die Aufsicht, die die Auswertung der jetzt verfiigbaren Daten leisten
muss, steigen auch die Chancen, bestehendes Recht praktisch durchzusetzen.
Rechtsetzung wird heute als sinnvoll erachtet, wo vielleicht bislang mangels
realistischer Aussicht auf die Durchsetzung des Rechts bereits auf dessen
Schaffung verzichtet worden war695. Die Qualitéit eines Finanzplatzes oder eines
Teilmarktes wird heute iiberwiegend jedenfalls sowohl daran festgemacht, dass
er angemessen reguliert ist, als auch daran, dass das bestehende materielle Recht
im Wege dessen Durchsetzung verlisslich zur Geltung gebracht wird696.

691 Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 362, 374; Mues, S. 121; Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37
(42); ders., DJT-Gutachten (2002), G 12.

692 vgl. insbesondere die die Richtlinien auf EU-Ebene bzw. die Neuregelungen des 4.
Finanzmarktforderungsgesetzes, des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes (AnSVG), des
Wertpapierprospektgesetzes (WpPG), des Bilanzkontrollgesetzes (BilKoG) und die neuen
Gesetzesentwiirfe; KOM (2002), 625, S. 3 f. 27, 28, 33; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 40;
Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 1.

693 priiambel, Erwdgung 10 Marktmissbrauchsrichtlinie; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 48
f.; Lenzen, ZBB 2002, 279(286); vgl. auch Assmann/Schneider-Vogel, Vor § 20a (a. F.) Rn.
20.

694 Vgl. Spindler, WM 2002, 1325 (1326, 1328); Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 22;
zu den positiven Aspekten der Elektronisierung schon Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 189,
204 f., 234.

695 Liersch, S. 36 (,(bei der) Frage, ob man etwas verbieten kann, (ist) jeweils zu bedenken
(...), ob (...) eine Durchsetzung des Verbots moglich ist“); Lenzen, S. 185, zu Durchsetzungs-
problemen im Zusammenhang mit Kursmanipulationen.

696 Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 23 ff.; BaFin-Emittentenleitfaden, S. 12; Kiimpel,
S. 1240 ff., 8.14 ff.; zur ,,rechtlichen Durchsetzung der Bestimmungen in den (EU-)Mitglied-
staaten KOM (2002) 625, S. 7 (,unzuldssige Verhaltensweisen* miissten ,,iiberall in der
Union mit der gleichen Strenge verfolgt und geahndet werden*), 33, 50 (,,gleichstarke Durch-
setzung der Richtlinie* in allen Mitgliedstaaten als Ziel); Praambel, Erwigungen 60 ff. Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); Praambel, Erwigungen 24, 38, 43, 3., 6. Gedanken-
strich Marktmissbrauchsrichtlinie; Praambel, Erwdgungen 28, 30, 41, 3., 6. Gedankenstrich
Prospektrichtlinie; KOM (2000) 729, S. 3, 4, 6; Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1 (,,(die) Durch-
setzung von Richtlinien (ist) bisher den Mitgliedstaaten iiberlassen®); Fleischer, DJT-
Gutachten (2002), F 24; Hellwig, DJT-Referat (2002), P 70 f.; Beck, DJT-Referat (2002), P
49, 50 (es sei ,,auf einen konsequenten Normvollzug zu achten*); Lenenbach, S. 553, Rn. 12.1
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In Deutschland ist die Bundesaufsicht iiber die Kapitalmirkte, die neben der
traditionellen Borsenaufsicht der Bundesldnder durch die jeweiligen Borsenauf-
sichtsbehorden steht, durch Schaffung des Bundesaufsichtsamts fiir Wertpapier-
handel (BAWe) 1994 eingefiihrt und im Mai 2002 mit der Bankaufsicht des
Bundesaufsichtsamts filir das Kreditwesen (BAKred) und der Versicherungs-
aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir Versicherungswesen (BAV) zu einer
,,Allfinanzaufsicht“697 in Hinden der neuen Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) als insgesamt zustindiger Bundesaufsichtsbehérde
zusammengefiihrt worden698, die u. a. iiber die Einhaltung des bundesweit gel-
tenden Bankaufsichtsrechts und des allgemeinen Kapitalmarktrechts wacht699,
Durch diese verwaltungsorganisatorische MaBnahme soll die deutsche Finanz-
aufsicht noch effektiver werden700.

IV. Nationale Kapitalmiirkte - Tendenzen zur Internationalisierung -
Regulierungswettbewerb - europiische Rechtsangleichung

Obwohl man derzeit (immer noch) nicht davon sprechen sollte, dass ein einheit-
licher europdischer Kapitalmarkt bestiinde, vielmehr von segmentierten natio-
nalen Mirkten ausgegangen werden muss’0l, ist der kapitalmarktliche status

(,,.Die den Kapitalmarkt regelnden Normen (...) bediirfen einer schlagkriftigen Uberwachung
und Durchsetzung durch die staatliche Aufsicht, um nicht zu zahnlosen Papiertigern zu
verkiimmemn*); Eichel, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 07.03.2003, S. 20;
Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 12/7918, S. 97; Heinze, S. 116 f., 179 ff.; Hopt/Voigt,
WM 2004, 1801 (1801); rechtspolitisch vgl. DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1007),
1.14 bis 1.17.

697 Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 24; Lenenbach, Vorwort, S. V.

698 § 1 I des Gesetzes iiber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (FinDAG)
vom 22.04.2002, BGBI. 1, 2002, 1310; Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 23 ff.; Schwark-
Beck, § 1 BorsG Rn. 31; Claussen, S. 365, Rn. 24; 366 f., Rn. 25; Lenenbach, S. 553, Rn.
12.1, 554 ff., Rn. 12.2a ff.

699 §§ 6 KWG, 4 WpHG i. V. m. § 41 1 FinDAG.

700 vgl. allgemein Beck, DJT-Referat (2002), P 39 f. (,,die Gestaltung der Aufsichtstrukturen
ist fiir einen ordnungsgemiB funktionierenden effizienten Kapitalmarkt wesentlich), 50
(,,wichtig, dass bei den zustindigen Aufsichtsbehtrden und Staatsanwaltschaften ausreichen-
des Wissen iiber die Produkte und Mirkte vorgehalten wird*); Liersch, S. 218 (,,bisherige
Friktionen bei der Zusammenarbeit des Bundesaufsichtsamtes mit den Staatsanwalt-
schaften*); Schliiter, S. 178 f, Rn. 158 (,unzureichende personelle Ausstattung bzw.
mangelnde Schwerpunktbildung bei den Staatsanwaltschaften und bei der Strafjustiz als
,.besonderes Hemmnis bei der Verfolgung von Insiderdelikten*); Hildner, WM 2004, 1068
(1068 ft.).

701 Geschiftsbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 39 (,,europiische Finanzmirkte stark
fragmentiert*); Geschaftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 15, 18 (,,Grenziiberschrei-
tende Wertpapiertransaktionen verursachen in Europa pro Jahr etwa 5 Mrd. Euro Zusatz-
kosten.“, ,,Kapitalmarktrecht und Steuersysteme duBerst unterschiedlich®, ,,unterschiedliche
Kapitalmarktkulturen in den verschiedenen Lindern der Gemeinschaft“); Beck, WM 2000,
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quo in Europa schon seit Langerem zunehmend auch durch Tendenzen der Inter-
nationalisierung gekennzeichnet’02. Die verschiedenen nationalen Mirkte mit
ihren borslichen und auBerbérslichen Teilmérkten 6ffnen sich einander703. Der
grenziiberschreitende Handel in Europa hat z. B. in fiinf Jahren (bis 2002)
jahrlich um ca. 20 bis 25 % zugenommen704. Griinde fiir die wachsende gegen-
seitige Durchdringung der nationalen Mirkte sind die Schaffung verbesserter
infrastruktureller Voraussetzungen mittels Computertechnologie, durch deren
Einsatz die Uberwindung nationaler Grenzen zumindest technisch regelmiBig
keine Probleme bereitet’05, RechtsangleichungsmaBnahmen mit dem Ergebnis
erleichterter finanzgewerblicher Tatigkeit im EU-Ausland bzw. in den Landern
des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR)706, vereinfachte Borsenzulassungen
im Inland fiir bestimmte ausldndische Handelsteilnehmer (u. a. ,,remote-mem-
ber-ship“)707 und auslindische Aktienwerte708, Gestattung des Betreibens

597 (600 £., 604 f.); Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (8); Aktionsplan,
ZBB 1999, 254 (254 f.); Horn, ZBB 1999, 1 (2, 8); Heinze, S. 20; Weber, S. 75.

702 Miinchener Kommentar-Hefermehl/Semler, Vor § 76 AktG Rn. 8 (die ,,Kapitalmirkte der
Welt (...) (wachsen) zunehmend zu einem einzigen groBen Kapitalmarkt zusammen®);
Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 31; Beck, DJT-Referat (2002), P 41, 42 (,,die Borsen (sind),
was die gehandelten Produkte betrifft, im Wertpapierhandel immer noch stark national
ausgerichtet, wohingegen sich der Kreis ihrer Handelsteilnehmer - jedenfalls im Fall der
Frankfurter Wertpapierborse - in den vergangenen Jahren stark internationalisiert hat“, ,.eine
wirkliche Internationalisierung ist auf der Produktseite nur bei den Terminbérsen zu beo-
bachten*); Geschéftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 17, 21 (,,Problem eines sich nur
langsam entwickelnden europidischen Kapitalmarkts®), aber auch 46 f.; Praambel, Erwigun-
gen 10, 40 Marktmissbrauchsrichtlinie; KOM (2000) 729, S. 2; Heinze, S. 16; Kondgen,
Festschrift Lutter, S. 1401 (1411 f.); Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 54 f.; Stenzel, S. 15.
703 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 37; Hopt, BGH-Festschrift, 497 (546 f.); KOM (2000)
729, S. 2; KOM (2002) 625, S. 7, 18 (,,Die geregelten Mirkte werden immer europiischer,
was die Anlegerbasis, die Mitgliedschaft und das Spektrum der zum Handel zugelassenen
Instrumente betrifft“); Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 242; Weber, S. 74; Geschifts-
bericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 17 (,,der europdische Kapitalmarkt ist bereits (...)
integrierter (...) als gemeinhin behauptet und anerkannt).

704 KOM (2002) 625, S. 4; vgl. auch die Zahlenangaben bei Kurth, WM 2000, 1521 (1524).
705 Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 16; Kurth, WM 2000, 1521 (1523 f).
706 Horn, ZBB 1999, 1 (8).

707 vg]. Praambel und Art. 15 I Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); § 16 IV 2 BérsG;
Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 203 f. (,,Bérsenmitgliedschaft ohne physische Prisenz auf
einem nationalen Markt*), 227; KOM (2002) 625, S. 21; KOM (2000) 729, S. 8; Horn, ZBB
1999, 1 (6); Beck, WM 2000, 597 (603); Kurth, WM 2000, 1521 (1523, 1524, 1525, 1526);
Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 15 (Zulassung zu einer Borse im Herkunftsmitgliedstaat
geniigt fiir die Teilnahme am Borsenhandel hier); Claussen, S. 360, Rn. 14; Handelsteil-
nehmer vgl. Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 46 f.

708 priambel, Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); so waren 1994 an allen deutschen
Borsen zusammen 854 ausldndische Aktien zum Handel zugelassen, im Jahr 1999 allein an
der Frankfurter Wertpapierbdrse (FWB) bereits 7.603, 2001 10.128 und 2002 immerhin noch
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elektronischer Mérkte vom Ausland aus mit Zugang fiir inldndische Handelsteil-
nehmer709, auBerdem, dass Anleger auf der Suche nach aussichtsreichen Kapi-
talanlagemdoglichkeiten verstirkt auch ausldndische Investments u. U. unter In-
anspruchnahme von Wertpapierdienstleistungen dort710 in Betracht ziehen
(wozu sie auch durch Anlegerschutzvorschriften, die in gewissem Umfang euro-
paweit angeglichen sind, ermutigt werden7!!) und Unternehmen zunehmend
auch an auslidndischen Kapitalgebern interessiert sind712. Die Einfithrung des
Euro als gemeinsamer Wahrung eines Teils der EU-Staaten und der damit
verbundene Wegfall des Wihrungsrisikos hat die Investitionsbereitschaft der
Anleger im Ausland innerhalb der Euro-Zone zusitzlich erhoht713,

Die europdischen Mirkte geraten dabei immer stirker unter den Einfluss inter-
national langfristig vorherrschender Entwicklungstendenzen (,,Globalisie-
rung“714): u. a. die ,,Securitisation®, d. h. die starke Ausweitung des Wertpapier-
wesens zu Lasten des unverbrieften Kreditgeschafts715, die Globalisierung der
Mittelanlage und Mittelaufnahme716, die ,,Institutionalisierung® der Mirkte und
Marktteilnehmer717, der neue Wettbewerb zwischen Computerborsen und alter-
nativen Wertpapierhandelssystemen auf nationaler und internationaler Ebene718,

9.928, DAI-Factbook 2003, 02-1; Beck, WM 2000, 597(604); aber auch ders., DJT-Referat
(2002), P 42; Claussen, S. 360, Rn. 14.

709 vgl. Art. 15 IV Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); KOM (2000) 729, S. 8; Beck,
WM 1998, 417 (419); ders., WM 2000, 597 (603); Schwark, WM 1997, 293 (298 f., 300);
Wastl/Schlitt, MMR 2000, 387 (394 f.).

710 ygl. auch Priambel, Erwigungen 60 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.) (,,Kein
Mitgliedstaat darf das Recht der Anleger, die in diesem Mitgliedstaat ihren gew&hnlichen
Aufenthalt bzw. eine Niederlassung haben, einschrinken, von einer unter diese Richtlinie
fallenden Wertpapierfirma, die auBerhalb dieses Mitgliedstaats gelegen ist und auBerhalb
dieses Mitgliedstaats Geschifte titigt, Wertpapierdienstleistungen zu erhalten‘).

711 Kurth, WM 2000, 1521 (1525); Lenenbach, S. 29, Rn. 1.57.

712 Hom, ZBB 1999, 1 (2, 3); Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 51; Heinze, S. 35; zum
ganzen KOM (2002) 625, S. 18; Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 29; Jéger,
NZG 2000, 186 (189).

713 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 39; Horn, ZBB 1999, 1 (2 f.); zur Situation vor der
Euro-Einfiihrung Weber, S. 76, 84.

714 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 152 f.; Gerke/Steiner-Hertle/Schenk, S. 410 (411);
Kurth, WM 2000, 1521 (1521); Schliiter, S. 45, Rn. 199 ff.

715 Einsele, S. 1; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 151; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn.
19, 48; Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 29.

716 ygl. Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 152; Beck, DJT-Referat (2002), P 42.

717 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 148 ff.; Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3
(3 £); Stenzel, S. 15, 102; Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288); Wastl, NZG 2002, 505 (505);
Schliiter, S. 44 f., Rn. 196 ff.

718 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 158 ff.; Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43 f);
Stenzel, S. 15, 57; Schliiter, S. 47 ff., Rn. 213 ff.
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die durch Informations- und Kommunikationstechnologie!19 beschleunigte
Reaktionsgeschwindigkeit der Marktteilnehmer und die Regulierung und
Deregulierung720 mit verbesserten Mdglichkeiten der ,,Regulierungsarbi-
trage*721,

Mit dem Begriff ,Institutionalisierung” wird u. a. die zunehmende Bedeutung
der Investmentfonds und der institutionellen Anleger insgesamt beschrieben.
Institutionelle Anleger als besonders wirtschaftsstarke, finanzkriftige Investoren
fiihren vermehrt Geldvermogensanlagen durch722, Sie handeln im Vergleich zu
anderen, insbesondere privaten Anlegern groflere Aktienmengen mit hoherer
Frequenz, deshalb gibt es heutzutage mehr Blocktransaktionen (Pakethan-
del)723. Das trigt maBgeblich zum Anstieg der Handelsvolumina auf den Kapi-
talmérkten bei. Der professionelle Einsatz von Analyse- und Informations-
systemen und die Verfolgung von Anlagestrategien seitens institutioneller
Anleger724 fiihrt insgesamt zu einer zunehmenden Professionalisierung des
Anlageverhaltens725. Das Prinzip der risikostreuenden Anlage (Risikomischung,
Diversifizierung)726 und das Bemiihen um optimale Chancenausnutzung seitens
institutioneller Anleger flihren zu einer Globalisierung der Anlage, d. h. grenz-
iiberschreitende Transaktionen nehmen zu727. Da Pakethandel und grenz-
iberschreitender Handel aus den oben angedeuteten Griinden jedenfalls in
Deutschland traditionell und immer noch vorwiegend auflerborslich erfolgen,

719 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 153 ff.; Gerke/Steiner-Hertle/Schenk, S. 410; Schliiter,
S. 45 £, Rn. 202 ff.

720 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 156 ff.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 307 ff., insbes.
309; Stenzel, S. 15.

721 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 157 f.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 68; Stenzel, S.
35.

722 Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 16; Merkt, DIT-Gutachten (2002), G
41; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 34; Liersch, S. 31; Hansen, AG 2001, R 212 (212);
Siebel/Gebauer, WM 2001, 118 (124); Drygala, WM 2001, 1282 (1283); Wastl, WM 1999,
620 (621); Kiibler, Festschrift Zéllner, S. 321 (332 f.); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 149;
Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 308 £.; vgl. bereits ders., Kapitalanlegerschutz, S. 12; Stenzel, S.
103 (der allerdings nochmals zwischen institutionellen Investoren, die nur gelegentlich
Aktientransaktionen durchfiihren, und solchen, die sehr héufig handeln, differenziert), 144 ff.;
Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288).

723 Liersch, S. 29, 119; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 41; Wastl, NZG 2000, 505 (505);
Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 149 f.; Oehler, S. 5; Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288)
(institutionelle Anleger ,,akkumulieren stidndig groBere Eigenbestinde und Treuhandvermé-
gen, deren Umschichtung(en) fast ausschlieflich zu Blocktransaktionen fiihren); vgl. auch
KOM (2002) 625, S. 14 (fur Europa: ,,die Kleinanlegerauftrige machen der Anzahl nach 90
%, dem Wert nach aber nur 10 % der Geschifte aus*).

724 Qehler, S. 5; Milbert, S. 130, 135.

725 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 148; Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288).

726 Lenenbach, S. 543, Rn. 11.23; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 148.

727 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 152; Beck, DJT-Referat (2002), P 42.
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wichst also die Bedeutung auBlerbérslichen Handelsgeschehens hier (auch)
durch die Auswirkungen weltweit vorherrschender Kapitalmarktentwicklungen.

Institutionelle Anleger weichen aus ihrer Sicht iiberregulierten bzw. ineffizient
regulierten Mérkten im Rahmen des Mdglichen aus und agieren auf konkurrie-
renden Mirkten728, Die spezielle Eignung fiir bestimmte, von Anlegern gerade
ins Auge gefasste Transaktionen’29 und die Erwartung im Vergleich niedrigerer
Transaktionskosten?30, aber auch allgemein die vorhandene oder fehlende Qua-
litdt der Marktorganisation bzw. -regulierung konnen im sich intensivierenden
Wettbewerb zwischen den Finanzpldtzen der Welt73! und zwischen den nationa-
len Teilmérkten (verschiedene Borsen, verschiedene auBerborsliche Mirkte)
also eine ausschlaggebende Rolle spielen732 733, Ein wesentliches Ziel zwi-

728 Stenzel, S. 102, 146; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 156 ff., 186; Hopt-Hopt, Borsenre-
form, S. 308, 365; Mues, S. 21, 89; Wastl, WM 1999, 620 (621); Geschiftsbericht 2000,
Gruppe Deutsche Borse, S. 14; Kurth, WM 2000, 1521 (1529); Liersch, S. 36 f.

729 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 198, 201 (,,eine einzige optimale Marktorganisation, d.
h. Handelsplattform, die den Transaktionsbediirfnissen aller Investoren entspricht und damit
alle Orders in einem Markt konzentriert, (kann) kaum geschaffen werden*, ,,Ursache hierfiir
ist (...) auch die grofle Heterogenitdt der Transaktionsbediirfnisse der Investoren*); KOM
(2002) 625, 12 (,,breite Palette von Handelsinteressen und Strategien*); Spindler, WM 2002,
1325 (1330) (,,Spezialisierung im Hinblick auf die Bediirfnisse bestimmter Kundengruppen,
etwa grofier institutioneller Investoren (...)*); Schiereck, ZBB 1996, 185 (189).

730 Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (3, 8 £., 14 ff.); Hopt-Rudolph, Bérsenre-
form, S. 172; Stenzel, S. 102 (,,Durch die im Zuge der wachsenden Verwendung von Tele-
kommunikationseinrichtungen relativ immer weiter sinkenden variablen Kosten des
Geschiftsabschlusses reichen bereits kleine Kostendifferenzen bei der Transaktionsdurchfiih-
rung aus, um den Wechsel von einer Ausfiihrungsart zur nidchsten unter Kostengesichts-
punkten sinnvoll werden zu lassen. Dies gilt in besonderem Mafe fiir grole Marktteilnehmer,
die bereits iiber Teilnahmerechte oder Teilnahmemd&glichkeiten an mehreren borslichen oder
auBerborslichen Méarkten verfligen. Durch die zunehmende Institutionalisierung des Wertpa-
pierhandels stehen die Mdglichkeiten zur Kostenreduzierung durch Umgehung der Borse (...)
an erster Stelle der Ursachen fiir den auflerborslichen Aktienhandel*), 103 f. (,,Fiir bedeutende
institutionelle Investoren und groBe Intermedidre (...) verlieren die fixen Kosten des System-
zugangs wegen der Hohe der abgewickelten Transaktionsvolumina tendenziell an Bedeutung.
Fiir aktive Marktteilnehmer, die grofie Transaktionsvolumina abzuwickeln haben, kommt
daher die gleichzeitige Systemteilnahme an mehreren Bérsen oder Parallelmarktsystemen
eher in Betracht®).

731 Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 153; Liersch, S. 26;
Kondgen/Mues, WM 1998, 53 (53); Mues, S. 161; vgl. auch Praambel, Erwigungen 43, 9.
Gedankenstrich (,,Notwendigkeit, die internationale Wettbewerbsfdhigkeit der Finanzmérkte
der Europdischen Union (...) zu fordern*).

732 Schiereck, ZBB 1996, 185 (185) (Wahl des Marktes fiir eine Transaktion als
,vielschichtiges Entscheidungsproblem®); Weber, S. 87; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S.
191; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 365; Kondgen/Mues, WM 1998, 53 (53); aber auch
Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (69, 70 (,,Dem Anleger ist gewdhnlich wenig
oder nichts iiber die Unterschiede zwischen den Plattformen bekannt. Er kann iiberhaupt nicht
abschitzen, ob und an welcher Borse er eine Chance hat, iiberdurchschnittlich gut bedient zu
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schenstaatlicher, staatlicher, unterstaatlicher, nicht-staatlicher bzw. privater
Regulierungsinstanzen muss es deshalb sein, fiir den ,eigenen“ Markt einen
rechtlichen Rahmen zu schaffen, der fiir Finanzakteure aus dem In- und Ausland
so attraktiv ist, dass sie ihre Investments verstérkt hier titigen734. Es wird von
zwischenstaatlichem ,,Regulierungswettbewerb“735, | Wettbewerb der Rechts-
ordnungen“736 oder ,Regulierungsregimes“737, | regulatorischem Wettbe-
werb“738 oder ,,Wettbewerb der Regulierungsinstanzen“739 gesprochen. Aus-
differenziertere Rechtsordnungen, die anlegerschiitzende und das Funktionieren
der heimischen Kapitalmirkte begiinstigende Bestimmungen in angemessenem
Umfang aufweisen, und die in einem solchen rechtlichen Milieu angesiedelten
Mirkte besitzen hier regelmiBig Vorteile740. Aber gerade auch Staaten bzw.
Mirkte mit vergleichsweise niedrigem Regulierungs- und Aufsichtsniveau
konnen eine besondere Attraktivitit fiir die Anlegerschaft entwickeln741, womit
gleichzeitig ein rechtspolitisch unerwiinschter’42 Anreiz fiir andere Rechtsord-
nungen oder Konkurrenzmirkte entstehen kann, das eigene Regulierungsniveau

werden. Selbst professionelle Anleger konnen hieriiber oft kein Urteil abgeben), 81 ff.);
KOM (2002) 625, S. 14.

733 Dabei ist auBerdem auch die Uberschaubarkeit der Unternehmensorganisation wichtig,
Praambel Corporate Governance Kodex; Lenenbach, S. 598 f., Rn. 13.90.

734 Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 15; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 10;
Lenenbach, S. 18, Rn. 1.37; Hammen, ZBB 2000, 293 (294); Hopt-Rudolph, Borsenreform,
S. 157, 191, 233 (,,Teilziel der Borsenregulierung muss es sein, den regulierten Bérsen einen
Handlungsspielraum zu eréffnen, der ihnen im internationalen Wettbewerb die Attrahierung
mdglichst grofer bzw. attraktiver Transaktionsvolumina erméglicht. (...) (es) ist ein Regulie-
rungsrahmen zu entwerfen, der es den Heimspielern erméglicht, im internationalen Wett-
bewerb dauerhaft eine Uberlebenschance als eigenstéindige Institution zu behalten*); KOM
(2000) 729, S. 6 (,,Auch das Regulierungssystem selbst muss effizient sein*).

735 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 156, 233; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 307 ff;
Schliiter, S. 46 f., Rn. 208 ff.

736 Callies, EWS 2000, 432 (432, 434, 439 £.); Weber, S. 87.

737 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 157.

738 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 156 ff.; Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 65 fF.

739 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 225.

740 vgl. auch Liersch, S. 37.

741 Callies, EWS 2000, 432 (434); Heinze, S. 179; Weber, S. 87; Stenzel, S. 39; Liersch, S.
36 f. (Gefahr, dass Marktteilnehmer ,,als zu einschneidend empfundene Vorschriften dadurch
umgehen, dass das Geschift auBerhalb des raumlichen Anwendungsbereichs dieser Vorschrift
verlagert wird“ (Regulierungsarbitrage)); innerhalb Deutschlands vgl. i. d. Z. z. B. Umgeh-
ung der borslichen Transparenz durch Pakethandel im auBerbérslichen Telefonhandel;
Schiereck, ZBB 1996, 185 (189) (,,die informationseffizientere Bérse (muss) nicht unbedingt
die von Anlegern bevorzugte sein“); deshalb auch KOM (2002) 625, S. 16 (,Mit der ISD-
Revision muss folglich ein sorgfiltiges Gleichgewicht zwischen den die aufsichtliche Arbi-
trage betreffenden Anliegen und der Notwendigkeit geschaffen werden, liquiden Anbietern
einen ausreichenden Handlungsspielraum zu bieten®).

742 KOM (2000) 729, S. 3.
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entsprechend abzusenken (,race-to-the-bottom®, ,,Delaware-Effekt*)743. Wih-
rend internationale Rechtsvereinheitlichung (u. U. auch die Schaffung oder Auf-
rechterhaltung nationaler Borsenmonopole) Regulierungsarbitrage innerhalb des
betreffenden Wirtschaftsraums verhindert und die Informationskosten der am
internationalen Kapitalmarktgeschehen Beteiligten hinsichtlich der Beschaffen-
heit fiir sie bei Aktiengeschiften relevanten Rechts senkt744, eréffnet ein ,,unge-
ordnet“ verlaufender Regulierungswettbewerb zwischen den nationalen Rechts-
ordnungen bzw. Mirkten fiir die Akteure Auswahlméglichkeiten745 und hat
vielleicht den Vorteil, dass unterschiedliche Regelungskonzepte zeitgleich auf
ihre Praktikabilitét getestet und die iiberzeugendsten Regime spéter von anderen
Staaten ins eigene Recht (bzw. fiir den Fall der rechtlich zugelassenen Koexis-
tenz bérslicher und auBerbérslicher Mirkte, die unterschiedlich reguliert sind,
von jeweils anderen Mairkten in ihre Selbstregulierung) iibernommen werden
kénnen (,,Entdeckungsverfahren®, , Findungsprozess“)746. In der Europiischen
Union spielen sowohl Rechtsangleichung747 als auch zugelassener Wettbewerb
der Rechtsordnungen, wie sich abzeichnet zunehmend auch der nationale und
internationale Wettbewerb unterschiedlich regulierter nationaler (Teil-)Mirkte
eine Rolle748,

Nach allgemeinen Grundsitzen des Europarechts bedarf es fiir ein Tétigwerden
der EU einer ausdriicklichen Erméichtigung hierzu im EU-Vertrag. Eine allge-
meine Ermiéchtigung, den Bereich der Finanzmirkte umfassend zu regeln,
existiert nicht. Es ist jeweils im Einzelfall zu priifen, ob eine Regelungskompe-
tenz der EU besteht (Prinzip der begrenzten Einzelermdchtigung)749. Das Pri-
mirrecht beinhaltet das Gebot, einen Binnenmarkt’50 und damit auch einen

743 Callies, EWS 2000, 432 (432, 439); Heinze, S. 179; Weber, S. 88.

744 Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 243.

745 Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 243.

746 Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (42); ders., DJT-Gutachten (2002), G 66, 67; Weber, S.
86 f.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 366; zum Stellenwert der Kapitalmarktrechtsvergleichung
Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37 (37).

747 Priambel, Erwdgungen 12, 13 Marktmissbrauchsrichtlinie; Praambel, Erwigung 30 Pro-
spektrichtlinie.

748 Callies, EWS 2000, 432 (434); Weber, S. 81 f.; Praambel, Erwigung 43, 10. Gedanken-
strich Marktmissbrauchsrichtlinie (,,Notwendigkeit, gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle
Marktteilnehmer durch Einfiihrung gemeinschaftsweiter Regelungen zu erreichen, wann
immer das angezeigt ist*) einerseits, Praambel, Erwdgung 43, 11. Gedankenstrich Marktmiss-
brauchsrichtlinie (,,Notwendigkeit, Unterschiede zwischen den nationalen Mérkten zu respek-
tieren, sofern sie sich nicht in unzuldssiger Weise auf die Kohirenz des Binnenmarktes aus-
wirken®) andererseits; Praambel, Erwdgung 41, 10., 11. Gedankenstrich Prospektrichtlinie.
749 Art. 51 EGV; von der Groeben-Zuleeg, Art. 5 EG Rn. 2; Geiger, Art. 5 EGV Rn. 2 f;
Art. 249 EGV Rn. 2; Heinze, S. 10 f.; Lenenbach, S. 31, Rn. 1.59.

750 Artt. 2, 3 1¢), 14 11, 95 1 EGV; von der Groeben-Pipkorn/Bardenhewer-Rating/Taschner,
Art. 95 EG Rn. 7 ff.; Geiger, Art. 14 EGV Rn. 4 f;; Art. 95 EGV Rn. 1 ff.
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europdischen Kapitalmarkt zu schaffen?51. Kapitalverkehrsfreiheit’52, Nieder-
lassungsfreiheit’53 und Dienstleistungsfreiheit’54 sollen hergestellt und dabei
Verbraucherschutz755 realisiert werden756. Regelungsvorhaben im Bereich des
europiischen Finanzmarktes lassen sich regelmaBig auf eine der entsprechenden
Kompetenzgrundlagen stiitzen757.

Das Regelungsinstrument der EU-Richtlinie758 fiihrt bekanntlich nicht zur Ver-
einheitlichung der nationalen Rechte im jeweiligen Regelungsbereich, sondern
lediglich zu deren mehr oder weniger umfassenden Angleichung (Harmoni-
sierung)739, je nachdem, welche Regelungsspielrdume den nationalen Gesetzge-
bern in einer Richtlinie fiir die Umsetzung der verbindlichen Zielvorgabe ins
nationale Recht eingerdumt werden (Spektrum von minimal- bis maximal-
harmonisierenden Richtlinien bzw. Richtlinienbestimmungen)760 und in wel-
chem Mafle die Mitgliedstaaten unterschiedlichen Gebrauch von diesen Spiel-
rdumen im Zuge der (,mindestens 18 Monate dauernden“761) Umsetzung
machen. Gewisse Unterschiede zwischen den nationalen Rechten bleiben also
regelmiBig bestehen’62, Der EU-Verordnung, die unmittelbar in den Rechtsord-
nungen der Mitgliedstaaten gilt’63 und im Gegensatz zur Richtlinie eine

751 Miilbert, WM 2001, 2085 (2088, 2092 ff.); Heinze, S. 11.

752 Art. 56 I EGV; von der Groeben-Kiemel, Vorbem. zu den Artikeln 56 bis 60 EG; Art. 56
EG; Geiger, Art. 56 EGV Rn. 3 f. (Kapitalverkehr umfasst auf Geld bezogene Transaktionen,
die nicht direkt durch den Waren- und Dienstleistungsverkehr bedingt sind, umfasst ist die
Emission von Wertpapieren und der Handel nichtborsengéngiger Wertpapiere, nicht umfasst
ist der Handel borsengingiger Wertpapiere); Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 13; Weber,
S. 73,91 ff.

753 Artt. 43 ff. EGV; von der Groeben-Troberg/Tiedje, Vorbem. zu den Artikeln 43 bis 48
EG; Artt. 43 ff.; Geiger, Artt. 43 ff. EGV.

754 Artt. 49 ff. EGV; von der Groeben-Troberg/Tiedje, Vorbem. zu den Artikeln 49 bis 55
EG; Artt. 49 ff.; Geiger, Artt. 49 ff. EGV Bankrechts-Handbuch-Troberg, § 135, Rn. 13.

755 Art. 153 EGV; Geiger, Art. 153 EGV Rn. 4 ff.

756 Miilbert, WM 2001, 2085 (2088 ff.); Heinze, S. 11 f.

757 Miilbert, WM 2001, 2085 (2092); ders., JZ 2002, 826 (827); Heinze, S. 11, 98; Claussen,
S. 359, Rn. 11; vgl. z. B. Priaambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.) (Nieder-
lassungs- und Dienstleistungsfreiheit fiir Wertpapierfirmen); Praambel Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie (n. F.) (insbesondere auf Art. 47 11 gestiitzt); kritisch, insbesondere fiir den Be-
reich des Borsenorganisationsrechts, Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (42).

758 Artt. 94,249 I, 111 EGV; Geiger, Art. 249 EGV Rn. 8 ff.

759 Geiger, Art. 94 EGV Rn. 4 ff.; Art. 249 EGV Rn. 8; von der Groben-Taschner, Art. 94
EGRn. 1 ff.

760 Geiger, Art. 94 EGV Rn. 5; Art. 249 EGV Rn. 8 ff; von der Groeben-Taschner, Art. 94
EG Rn. 25 £, 42 ff.; Miilbert, WM 2001, 2085 (2093 f.); Heinze, S. 57, 125.

761 Lamfalussy-Bericht, S. 20.

762 Geiger, Art. 94 EGV Rn. 4; Horn, ZBB 1999, 1 (7 f.); Heinze, S. 19 ff., 23 ff.

763 Art. 249 I, Il EGV; Geiger, Art. 249 EGV Rn. 4 ff.
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vollstandige Rechtsvereinheitlichung hinsichtlich ihres Regelungsgegenstands
mit sich bringt, war im Unternehmens- und Kapitalmarktbereich als Regelungs-
instrument lange Zeit keine Bedeutung zugekommen’64. Die Einigung der Mit-
gliedstaaten auf einen fiir alle nationalen Rechtsordnungen unmittelbar verbind-
lichen Normtext scheitert in der Praxis hdufig an den divergierenden Interessen
und der deshalb allenfalls bestehenden Bereitschaft, sich regulatorisch auf einen
mehr oder weniger kleinen gemeinsamen Nenner zu verstindigen765. Die EU
verfolgt auch im allgemeinen kein Konzept der ,,Vollharmonisierung® mehr,
sondern seit der Einheitlichen Europdischen Akte 1986 nur noch eines der ,,Min-
destharmonisierung*“766 bei wechselseitiger Anerkennung der jeweils anderen
nationalen Rechtsordnungen im Ubrigen767. Rechtsangleichung erfolgt danach
nur im unbedingt nétigen Umfang, ansonsten haben die einzelnen Mitglied-
staaten abweichende Rechtslagen anderer Staaten im Vertrauen auf deren grund-
sitzliche Gleichwertigkeit zu akzeptieren’68, Mit den Vertridgen von Maastricht
wurde 1992 aulerdem das Subsidiaritdtsprinzip im europdischen Primérrecht
verankert’69, wonach in den Bereichen, in denen die Gemeinschaft nicht die
ausschlieBlliche Regelungskompetenz hat, der lokalen, sachniheren Kompetenz-
ausiibung Vorrang vor einer zentralen Regulierung zukommt770. Eine Kompe-
tenz der Gemeinschaft besteht nur, wenn die Mitgliedstaaten die betreffenden
Regelungsziele nicht ausreichend selbst erreichen kénnen und damit besser auf
EU-Ebene zu verfolgen sind771. Der Subsidiaritétsgrundsatz gilt grundsitzlich
auch fiir Finanzmarktrichtlinien772,

764 Lamfalussy-Bericht, S. 20; Heinze, S. 20 f., 23; inzwischen ist das aber etwas anders, vgl.
SE-Verordnung (zur Europdischen Aktiengesellschaft) Nr. 2157/2001, ABIL. EU 2001, Nr. L
294, S. 1; Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 betreffend die Anwendung internationaler Rech-
nungslegungsstandards, ABIL. EU 2002, Nr. L 243, S. 1; Verordnung (EG) Nr. 2560/2001 iiber
grenziiberschreitende Zahlungen in Euro, ABl. EU 2001, Nr. L 344, S. 13; Durchfiihrungs-
verordnung 2273/2003 zur Richtlinie 2003/6 (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABI. EU 2003,
Nr. L 336, S. 33; Verordnung (EG) Nr. 809/2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71
(Prospektrichtlinie), ABL. EU 2004, Nr. L 149, S. 1.

765 Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 244,

766 vgl. z. B. Praambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.).

767 Callies, EWS 2000, 432 (433); Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 244; Claussen, S.
360, Rn. 12; Heinze, S. 21, 84; Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (42) m. w. N.; vgl. z. B.
Priambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.).

768 Von der Groeben-Taschner, Art. 94 EG Rn. 16; Callies, EWS 2000, 432 (432 f,, 440);
Heinze, S. 22.

769 Art. 5 11 EGV; Geiger, Art. 5 EGV Rn. 4 ff.; Heinze, S. 21.

770 Geiger, Art. 5 EGV Rn. 7 f; von der Groeben-Zuleeg, Art. 5 EG Rn. 25 ff.; Callies, EWS
2000, 432 (439 f.).

771 Geiger, Art. 5 EGV Rn. 8; von der Groeben- Zuleeg, Art. 5 EG Rn. 7 ff., 25 ff.

772 KOM (2002) 625, S. 51; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 65; Claussen, S. 360, Rn. 13;
Prdambel, Erwdgung 71 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) (das Ziel der Schaffung
eines integrierten Finanzmarkts sei ,,besser auf Gemeinschaftsebene zu erreichen®, deshalb
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Die somit verbleibenden Regelungsspielrdume fiir die EU-Mitgliedstaaten kén-
nen fiir einen Auf- oder Ausbau einer starken Stellung im Regulierungswettbe-
werb genutzt werden’73, einem zwischen ihnen denkbaren regulatorischen race-
to-the-bottom stehen das EU-vertragliche Solidaritétsprinzip und der Grundsatz
der Gemeinschaftstreue mit der Pflicht zu gegenseitiger Riicksichtnahme entge-
gen’74,

Das vorhandene deutsche Bankaufsichtsrecht geht jedenfalls in beachtlichem
Umfang auf EU-Richtlinien zuriick’775, die bereits bis Mitte der neunziger Jahre
fiir eine weitgehende europdische Rechtsharmonisierung in diesem Bereich
gesorgt hatten. Nach begrenzten europdischen RechtsangleichungsmaBBnahmen
in den Bereichen der Bérsenzulassung, der Bérsenzulassungs- und der Borsen-
zulassungsfolgepublizitit, die seit den spéten siebziger Jahren erfolgt waren776,
und der Rechnungslegung?77 ist auch das meiste (allgemeine) deutsche Kapital-
marktrecht in Umsetzung europdischer Richtlinien geschaffen worden778. Die

verstoBe die diesbeziigliche Rechtsangleichung nicht gegen das Subsidiarititsprinzip); Praam-
bel, Erwigung 41 Marktmissbrauchsrichtlinie.

773 Geschaftsbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 39 (,kurzfristig (ist) nicht mit einem
einheitlichen rechtlichen (...) Umfeld in Europa zu rechnen®).

774 Callies, EWS 2000, 432 (440).

775 1. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie, ABl. EG 1977, Nr. L 322, S. 30; diese spiter
konsolidiert, dann ersetzt, ABl. EG 1992, Nr. L 110, S. 52, bzw. berichtigt, ABl. EG 1992,
Nr. L 110, S. 54; Bankbilanzrechtsrichtlinie, ABl. EG 1986, Nr. L 372, S. 1, gedndert durch
ABI. EU 2003, Nr. L 178, S. 16; Eigenmittelrichtlinie, ABL. EG 1989, Nr. L 124, S. 16; 2.
Bankenrichtlinie, ABI. EG 1989, Nr. L 386, S. 1; Solvabilititsrichtlinie, ABL. EG 1989, Nr. L
386, S. 14; die letzten drei zusammengefasst in der Bankrechtskoordinierungsrichtlinie, ABI.
EG 2000, Nr. L 126, S. 1; GroBkreditrichtlinie, ABl. EG 1993, Nr. L 29, S. 1; Kapital-
addquanzrichtlinie, ABl. EG 1993, Nr. L 141, S. 1; BCCI-Richtlinie, ABl. EG 1995, Nr. L
168, S. 7, Uberweisungsrichtlinie, ABI. EU 1997, Nr. L 43, S. 25; Richtlinie iiber die Sanie-
rung und Liquidation von Kreditinstituten, ABl. EG 2001, Nr. L 125, S. 15; Richtlinie zur Be-
steuerung von Zinsertragen, ABl. EU 2003, Nr. L 157, S. 38; Horn, ZBB 1999, 1 (5 f.); Bank-
rechts-Handbuch-Troberg, § 135, Rn. 1 ff., insbes. 42 ff.; eine besondere Herausforderung
waren und sind unterschiedliche Bankensysteme in verschiedenen EU-Staaten wie das
deutsche Universalbankensystem auf der einen und das angelsdchsische Trennbankensystem
auf der anderen Seite, Bankrechts-Handbuch-Troberg, § 136, Rn. 9.

776 Borsenzulassungsrichtlinie, ABL. EG 1979, Nr. L 66, S. 21 (mehrfach geiéindert); Borsen-
zulassungsprospektrichtlinie, ABl. EG 1980, Nr. L 100, S. 1; Zwischenberichtsrichtlinie, ABI.
EG 1982, Nr. L 48, S. 26; Borsenzulassungsprospektanerkennungsrichtlinie, ABl. EG 1987,
Nr. L 185, S. 81; alle Borsenrichtlinien in einer Konsolidierungsrichtlinie zusammengefasst,
ABI. EG 2001, Nr. L 184, S. 1; Schwark, WM 1997, 293 (296 f.); Heinze, S. 35 ff.; Mues, S.
91f.

777 Dazu Habersack, Europdisches Gesellschaftsrecht, S. 39 ff., 168 ff.; vgl. Verordnung
(EG) betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, ABl. EG 2002,
Nr. L 243, S. 1.

778 Transparenzrichtlinie, ABl. EG 1988, Nr. L 348, S. 63; Insiderrichtlinie, ABlL. EG 1989,
Nr. L 334, S. 31; Wertpapierverkaufsprospektrichtlinie, ABl. EG 1989, Nr. L 124, S. 8;
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bankaufsichtsrechtlichen Richtlinien und die Wertpapierdienstleistungsricht-
linie von 1993779 hatten vor allem den Zweck, die Verwirklichung der Dienst-
leistungsfreiheit und der Niederlassungsfreiheit fiir Banken und sonstige Wert-
papierhéuser voranzubringen?80, ihnen so eine grenziiberschreitende, EU-weite
finanzgewerbliche Tétigkeit zu erleichtern und dabei fir deren Kunden einen
rechtlichen Mindestschutz zu gewihrleisten781. Man folgt hierbei dem ,Her-
kunfisland-“ oder ,,Heimatstaatprinzip“. Fiir die Zulassung von Banken und
sonstigen Wertpapierhdusern und die europaweite Beaufsichtigung deren finanz-
gewerblicher Tatigkeit sind zumindest grundsétzlich die Aufsichtsbeh6rden des
Staates zustindig, in dem der Sitz der Hauptniederlassung eines Unternehmens
belegen ist (Herkunftsmitgliedstaat)782. Weitere Genehmigungserfordernisse fiir
Zweigniederlassungen oder grenziiberschreitende Dienstleistungen gibt es im
jeweiligen Gast- oder Aufnahmemitgliedstaat?83 nicht (,,Europdischer Pass®,
,,Single-license-Prinzip*)784.

Europdische Rechtsangleichung im Finanzmarktbereich wird weiter und intensi-
ver als friiher verfolgt. Im Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen der EU-Kom-

Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.), ABL. EG 1993, Nr. L 141, S. 27; Investment-
fondsrichtlinie (OGAW-Richtlinie), ABl. EG 1985, Nr. L 375, S. 3, mehrfach geéndert, ABI.
EG 1988, Nr. L 100, S. 31; ABL. EG 1995, Nr. L 168, S. 7; ABIL. EU 2001, Nr. L 41, S. 20
und 35; Einlagensicherungsrichtlinie, ABl. EG 1994, Nr. L 135, S. 5; Anlegerentschi-
digungsrichtlinie, ABL. 1997 EG Nr. L 84, S. 22; Geldwischerichtlinie, ABlL. EG 1991, Nr. L
166, S. 83, verschirft, ABL. EG 2001, Nr. L 344, S. 76; Finalitatsrichtlinie, ABlL. EG 1998, Nr.
L 166, S. 45 (dazu Keller, WM 2000, 1269 (1269 ff.); Schefold, IPrax 2000, 468 (468 ft.));
Richtlinie iiber den elektronischen Geschéftsverkehr, ABl. EG 2000, Nr. L 178, S. 1; Richt-
linie iiber E-Geld-Institute, ABl. EG 2000, Nr. L 275, S. 39; Finanzsicherheitenrichtlinie,
ABIL. EG 2002, Nr. L 168, S. 43; Richtlinie iiber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen
an Verbraucher, ABl. EG 2002, Nr. 271, S. 16; Finanzkonglomeraterichtlinie, ABl. EU 2003,
Nr. L 35, S. 1; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 22 ff; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 29;
Homn, ZBB 1999, 1 (6 £.); Bankrechts-Handbuch-Troberg, § 135, Rn. 48; Hopt-Hopt, Bérsen-
reform, S. 310 ff.; Hopt, BGH-Festschrift, 497 (501 f.).

779 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); zu dieser Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 316 ff.;
Bankrechts-Handbuch-Troberg, § 136, Rn. 9 ff.; KOM (2002) 625, S. 40 f.

780 praambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); Priambel, Erwigung 1 Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie (n. F.); Callies, EWS 2000, 432 (432); Bankrechts-Handbuch-
Troberg, § 135, Rn. 13 ff., insbes. 23 ff.; Horn, ZBB 1999, 1 (6); Weber, S. 73 f.

781 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (258).

782 Artt. 1 Nr. 6, 3 I, 8 111, 10, 11 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); Priambel Erwi-
gungen 2, 17, 23, Art. 4 I Nr. 20 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

783 Art. 1 Nr. 7 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); Art. 4 I Nr. 21 Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (n. F.).

784 priambel und Art. 14 I, Il Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); Aktionsplan, ZBB
1999, 254 (261); KOM (2000) 729, S. 2, 7; Kiimpel, S. 2545, 19.214; Callies, EWS 2000, 432
(432); Kurth, WM 2000, 1521 (1525, 1526, 1527); Horn, ZBB 1999, 1 (5 f);
Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 249; Heinze, S. 18 f.; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S.
204; Lenenbach, S. 29, Rn. 1.57.
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mission von 1999 wurden ehrgeizige Ziele formuliert’85. Die Schaffung eines
einheitlichen europiischen Binnenmarkts fiir Finanzdienstleistungen (,,Level-
playing-field*) mit noch umfassender als bisher verwirklichter Niederlassungs-
und Dienstleistungsfreiheit fiir Banken und sonstige Wertpapierfirmen ist erklar-
te Absicht der Europdischen Union786, Uberwachung und Anlegerschutz, insbe-
sondere im Privatkundenbereich, sollen verbessert werden’87. Es gilt, Ausnah-
men vom Herkunftslandprinzip, also Rechtsbereiche, in denen das Gastland ei-
gene Vorschriften gegeniiber auslidndischen Wertpapierdienstleistern zur Gel-
tung bringt’88, weiter zu reduzieren’89,

Einen auBerordentlichen Anschub bei der Verfolgung der im Aktionsplan
gesteckten Ziele brachte der Lamfalussy-Bericht von Februar 2001790, Die
schnellstmogliche Realisierung eines integrierten europdischen Finanzmarktes
wurde dort unter Verweis auf wesentliche wirtschaftliche Vorteile energisch
angemahnt’91, Einem wirklich weitgehend freien Kapital- und Dienstleistungs-
verkehr stiinden derzeit u. a., so die kritische Bestandsaufnahme im Lamfa-
lussy-Bericht, ,,Hiirden, die von unnétiger Biirokratie iiber mangelndes Ver-
trauen bis hin zu unverhohlenem Protektionismus reichen®, entgegen792. Die
Mitgliedstaaten wiirden iiber ,verschiedene kreative Verfahren“ verfiigen,
,durch Bevorzugung einheimischer Anbieter nationale Mirkte oder Produkte
(zu) schiitzen“793. Der Bereich der Wertpapiermirkte sei europarechtlich derzeit
noch durch , liickenhafte oder fehlende Regelungen“ gekennzeichnet’94. Das
Rechtsetzungsverfahren der EU wurde u. a. als zu langwierig und unflexibel
kritisiert und dessen Reform gefordert’795. Im Februar 2002 kam es dann inner-
halb der EU zur Festlegung darauf, dass mit dem so genannten Komitologie-

785 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 21 £, 63 f.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 15;
Mues, Vorwort, S. 5; Claussen, S. 361, Rn. 15.

786 Dazu zuvor Weber, S. 81 ff.

787 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (256, 258, 259 f.).

788 priambel (Ausnahmevorschriften ,,zum Schutz des Allgemeininteresses*) und Art. 11 II
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); §§ 31 ff. WpHG; Praambel, Erwigung 32 Wertpa-
pierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); Kurth, WM 2000, 1521 (1526); Nachweise hinsichtlich
der Umsetzungen in die Rechte der Mitgliedstaaten bei Assmann/Schneider-Koller, Vor § 31
Rn. 7a.

789 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (256); zu den allgemeinen Grenzen des Prinzips Heinze, S.
19.

790 priambel, Erwéigungen 4 bis 6 Marktmissbrauchsrichtlinie; KOM (2002) 625, S. 7, 8;
Claussen, S. 361, Rn. 15; Schwark-Heidelbach, § 30 BorsG Rn. 4.

791 Lamfalussy-Bericht, S. 14.

792 Lamfalussy-Bericht, S. 14.

793 Lamfalussy-Bericht, S. 17.

794 Lamfalussy-Bericht, S. 17.

795 Lamfalussy-Bericht, S. 16, 18, 19 ff., 26 ff.
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verfahren’9 ein neues, ziigiges Rechtsetzungsverfahren flir den Finanzmarkt-
sektor’97 eingefiihrt wurde798. | Rahmenrichtlinien werden im Wege von
,2Durchfiihrungsmafinahmen“ inhaltlich konkretisiert und bei neu auftretenden
Regelungserfordernissen flexibel angepasst’99. Dabei ist eine differenzierte
Einbindung der Betroffenen, insbesondere der nationalen Aufsichtsbehorden
vorgesehen800. Zwei neue Ausschiisse wurden geschaffen801: der EU-Wertpa-
pierausschuss (,,European Securities Committee (ESC)“) und der Ausschuss der
EU-Wertpapierregulierungsbehorden (,EU-Securities Regulators Committee
(ESRC)*)802, Das vierstufige Rechtsetzungsverfahren803 ist u. a. dadurch ge-
prigt, dass die nationalen Wertpapieraufsichtsbehérden, die zuvor nur eher
informell zusammenarbeiten konnten804 (friiher im Rahmen des ,Forum of
European Securities Comissions“ (FESCO), heute des ,,Comittee of European
Securities Regulators“ (CESR), weltweit sind die nationalen Aufsichtsbehorden
in der International Organisation of Securities Commissions (IOSCO) in Kon-
takt)805, institutionell eingebunden sind und die EU-Kommission bei der Kon-
kretisierung der Rahmengesetzgebung durch Richtlinien im Wege von Durch-
fiihrungsbestimmungen unterstiitzen806. Dem europiischen Normfindungspro-
zess mag der besondere Uberblick der nationalen Aufsichtsbehérden iiber die
Situation auf ihren jeweiligen nationalen Mérkten und ihr besonderer Sinn fiir
abzubauende regulatorische Defizite zugute kommen. Es wird auerdem erwar-
tet, dass die nationalen Aufsichtsbehérden bei der spiteren Anwendung so har-
monisierten Rechts koordinierter als bisher vorgehen, wozu sie iiberdies durch
differenziertere Regeln fiir die grenziiberschreitende Zusammenarbeit angehal-

796 K apitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 17 f.

797 Kiimpel, S. 1275 £, 8.114 ff.; vgl. Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (261 f.).

798 Schwark-Heidelbach, § 30 BorsG Rn. 4; von Kopp-Colomb/Lenz, AG 2002, 25 (25 ff.).
799 KOM (2002) 625, S. 7.

800 KOM (2002) 625, S. 8, 50; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 65.

801 vgl. Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (260) (,.die EU (ist) geldhmt worden durch das Fehlen
eines Ausschusses angemessenen Ranges, der die EU-Institutionen bei der Entwicklung und
Einfilhrung von Vorschriften fiir die Dienstleistungen der Kapitalanlage und der Wertpa-
piermérkte unterstiitzt*).

802 Beschluss der Kommission zur Einsetzung des Europiischen Wertpapierausschusses,
ABL EG 2001, Nr. L 191, S. 45; Beschluss der Kommission zur Einsetzung des Ausschusses
der europdischen Wertpapierregulierungsbehorden, ABL. EG 2001, Nr. L 191, S. 43; Kiimpel,
S. 1276 f., 8.118 ff.; Lamfalussy-Bericht, S. 35 ff.

803 priambel, Erwégung 6 Prospektrichtlinie; KOM (2002) 625, S. 8, 38 £, 50.

804 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (259).

805 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 20; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 15; Lenenbach,
S. 562, Rn. 12.16; Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (260); KOM (2000) 729, S.8 f.; Hopt-Hopt,
Bérsenreform, S. 369 f.

806 Ppriambel, Erwigungen 64 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); Schwark-
Heidelbach, § 30 BorsG Rn. 4; Kiimpel/Hammen, S. 63.
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ten werden sollen807. Wie die EU-Kommission ,,mahnt“ auch der deutsche Ju-
ristentag 2002 eine Verbesserung der rechtlichen Zusammenarbeit in Europa bei
der Beaufsichtigung der Kapitalmérkte ,,dringend an“808, Die Aufsicht liegt in
den Hinden der einzelnen nationalen Aufsichtsbehérden809, grundsitzlich
bezieht sich deren jeweiliger Zustindigkeitsbereich auf das eigene nationale
Territorium (,, Territorialitétsprinzip“)810. Nach dem im europdischen Bankauf-
sichts- und Kapitalmarktrecht niedergelegten Herkunftslandprinzip haben
Aufsichtsbehérden Banken und sonstige Wertpapierhduser aber nicht nur im
eigenen Land, sondern auch hinsichtlich deren Titigkeit im EU-Ausland (in
Gastlidndern) zu iiberwachen. Bei beabsichtigten AufsichtsmaBinahmen im Aus-
land sind sie auf die Amtshilfe der fremden Aufsichtsbehdrden angewiesen811,
Ein solches grenziiberschreitendes Zusammenwirken stellt sich in der Praxis
trotz erreichter Fortschritte offenbar nach wie vor als schwierig dar812, Eine
einheitliche europdische Finanzdienstleistungsaufsicht in Form einer zentralen
Aufsichtsbehorde813 mit europaweiten Verwaltungsvollstreckungsbefugnissen
wird hiufig als ein wesentlicher Meilenstein auf dem Weg zu einem gesamt-
europidischen Kapitalmarkt gefordert814, ist aber Zukunfismusik815.

Die heute auf den nationalen europdischen Kapitalmérkten vorhandene compu-
terbasierte Handelstechnologie erlaubt in groBerem Umfang die grenziiber-
greifende Vernetzung bestehender nationaler Handelsinfrastrukturen816. Eine
weitergehende Beseitigung von Rechtsunterschieden soll grenziiberschreitenden

807 Artt. 56 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); Art. 16 Marktmissbrauchsricht-
linie; Art. 22 Prospektrichtlinie; Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (256); KOM (2002) 625, S. 7,
38, 50.

808 DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1008), 6.3.; Beck, DIT-Referat (2002), P 48 f.
809 Lamfalussy-Bericht, S. 22.

810 Kurth, WM 2000, 1521 (1527); Beck, DIT-Referat (2002), P 48; Spindler, WM 2001,
1689 (1689).

811 Kurth, WM 2000, 1521 (1526 ff.); Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (46).

812 Kurth, WM 2000, 1521 (1526 f£.); KOM (2002) 625, S. 7; Merkt, DJT-Gutachten (2002),
G 124 ff.; Lamfalussy-Bericht, S. 22 (,,Kleinteiligkeit und hiufig Konfusion‘); hinsichtlich
der Probleme der Borsenaufsicht Mues, S. 164; deshalb Priambel, Erwigung 39 Prospekt-
richtlinie.

813 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (260); Kondgen, Festschrift Lutter, S. 1401 (1412, 1420).
814 DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1008), 6.2.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G
124; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (46); Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1; Geschiftsbericht
1999, Gruppe Deutsche Borse, S .24; dagegen Kurth, WM 2000, 1521 (1528); reserviert U.
H. Schneider, AG 2001, 269 (270), wohl auch Claussen, S. 359, Rn. 12.

815 Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 33 f. (,,Ein gangbarer Weg konnte die schrittweise
Europiisierung der Aufsicht sein. (...) Der graduelle Aufbau einer europiischen Struktur
muss mit einem graduellen Abbau auf nationaler Ebene einhergehen*); Kondgen, Festschrift
Lutter, S. 1401 (1412, 1420).

816 Kurth, WM 2000, 1521 (1524).
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Handel auch rechtlich weiter erleichtern817. Die Transaktionskosten im inter-
nationalen Geschift lassen sich hierdurch verringern818, Unternehmen sollen
sich europaweit Kapital beschaffen (welcher Erfolg der nach mehr als dreiBig-
jahrigen Bemiihungen819 nun Wirklichkeit werdenden Rechtsform der Europii-
schen Aktiengesellschaft820 beschieden sein und welche Auswirkung deren Ein-
filhrung auf die europdische Kapitalmarktsituation haben wird, bleibt abzu-
warten), Anleger europaweit Anlagemoglichkeiten nutzen und so liquidere
Aktienmirkte entstehen kénnen821, Um auf ein geordnetes und vertrauenswiir-
diges Kapitalmarktgeschehen in Europa hinzuwirken, wird eine Rechtsanglei-
chung auf hohem Niveau angestrebt, wobei das Ziel, (Gesamt-)Markttrans-
parenz herzustellen, einen hohen Stellenwert hat. Durch die Novellierung der
von 1993 stammenden Wertpapierdienstleistungsrichtlinie im April 2004 mit der
Einfiihrung eines ,.kohdrenten” Regelungskonzepts mit deutlich ausgeweiteten
Transparenzverpflichtungen und prézisierten Verhaltenspflichten fiir Wertpa-
pierdienstleister soll die Transparenz auf den mitgliedstaatlichen Mirkten
verbessert bzw. europaweit erreicht werden822. Die Marktmissbrauchsricht-
linie823 ist Anfang 2003 in Kraft getreten und insbesondere im Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz (AnSVG) vom 28.10.2004824 umgesetzt worden. Mit der
neuen Prospektrichtlinie825, im seit 01.07.2005 geltenden Wertpapierprospekt-
gesetz (WpPG) umgesetzt, wird auch der ,Europdische Pass fiir Emittenten
durch die weitergehende Harmonisierung der kapitalmarktlichen Prospekt-
pflichten fir Unternehmensemittenten und Verpflichtungen der Gastlander, im

817 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (256, 258); Priambel, Erwagung 5 Prospektrichtlinie; KOM
(2002) 625, S. 7 (grundlegende Unterschiede in der Regulierung der Marktstruktur fiihren zu
entscheidenden Behinderungen bei grenziiberschreitenden Geschiften und zu einer Auf-
splitterung der Liquiditat), 14 f., 18.

818 Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (259); Kurth, WM 2000, 1521 (1524); zu Rechts-
unterschieden in Europa als Kostenfaktor bei grenziiberschreitenden Transaktionen vgl. auch
Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 20.

819 pluskat, EuZW 2001, 524 (524 f£)).

820 Gesetz zur Einfiihrung der Europdischen Gesellschaft (SEEG), BGBI. I 2004, 3675; SE-
Verordnung, ABL. EG 2001, Nr. L 294, S. 1; Lachler/Oplustil, NZG 2005, 381 (381 ff.);
Oechsler, NZG 2005, 449 (449 ft.); Hopt, EuZW 2002, 1; Hommelhoff, AG 2001, 279 (279
ff.); Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (257 f.).

821 priambel, Erwigung 43, 7. Gedankenstrich Marktmissbrauchsrichtlinie; KOM (2002)
625, S. 4; KOM (2000) 729, S. 5; Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (256).

822 priambel, Erwigungen 5, 44, 71 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002)
625, S. 11 ff, 48 f.; KOM (2000) 729, S. 2; Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (256); Caspari,
NZG 2005, 98 (103).

823 ABI. EU 2003, Nr. L 96, S. 16.

824 BGBIL. 1, 2004, 2630.

825 ABI. EU 2003, Nr. L 345, S. 64; Criiwell, AG, 2003, 80 (80 ff.); Caspari, NZG 2005, 98
(103); Schwark-Heidelbach, § 30 B6rsG Rn. 4.
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Heimatland erfiillte Publizititspflichten anzuerkennen, Wirklichkeit826. Man hat
sich auf eine Ubernahmerichtlinie verstidndigen kénnen827. Es gibt eine neue
Transparenzrichtlinie328.

Neben den also immens verstarkten Harmonisierungsbemiihungen in Briissel
nutzen die EU-Mitgliedstaaten die ihnen verbleibenden Regelungsspielrdume,
um sich abzeichnenden Regelungserfordernissen moglichst schnell nachzukom-
men und um die Wettbewerbsfédhigkeit des eigenen Finanzplatzes im internatio-
nalen Vergleich sowohl zu anderen Staaten der Europdischen Union (EU) und
des Europdischen Wirtschaftsraums (EWR) als auch zu Staaten auBerhalb der
EU und des EWR zu verbessern829. Solange die rechtspolitischen Uberlegungen
der EU noch nicht zu wirksamen Rechtsakten geflihrt haben, kann ein nationaler
Gesetzgeber eigenstindige Regelungen im (noch) nicht (umfassend) harmoni-
sierten Bereich treffen830, die allerdings nicht gegen europdisches Primirrecht,
insbesondere die Grundfreiheiten, verstoBen diirfen831. Sollte er sich hierzu ent-
schlieBen832 und nicht lieber das Ende des EU-Rechtsetzungsprozesses abwar-
ten wollen, z. B. weil er Regelungserfordernissen besonders schnell und flexibel
entsprechen mochte833, wird er sich sinnvollerweise so weit wie méglich auch
an der europdischen Diskussion orientieren. Die dort im Verlauf der jiingsten
Richtlinienvorarbeiten erorterten Regelungskonzepte waren zum Teil unter
Mitarbeit bzw. Konsultation von Finanzfachleuten aus ganz Europa entwickelt
worden834 und demnach Ausfluss gebiindelten internationalen Sachverstandes.
Eigenmichtige nationale Regelungsmodelle wiren mit dem Wirksamwerden
zukiinftiger Richtlinien bei der nationalen Richtlinienumsetzung wieder zu
beseitigen, wenn sie sich als nicht richtlinienkonform erweisen sollten835. Diese

826 §§ 17 f. Wertpapierprospektgesetz (WpPG); Caspari, NZG 2005, 98 (103); Hopt/Voigt,
WM 2004, 1801 (1801).

827 ABL. EU 2004, Nr. L 142, S. 12; Maul, NZG 2005, 151 (151 ff.); dies./Muffat-Jeandet,
AG 2004, 221 (221 ff.) und 306 (306 ff.); Caspari, NZG 2005, 98 (103); Wiesner, ZIP 2004,
343 (343 ff)).

828 ABI. EU 2004, Nr. L 390, S. 38; Caspari, NZG 2005, 98 (103).

829 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 56 f., 59, 62, 65; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (42);
Schwark-Schwark, Einl B6rsG Rn. 18.

830 von der Groeben-Taschner, Art. 94 EG Rn.23; Priambel, Erwagung 43, 11. Gedanken-
strich Marktmissbrauchsrichtlinie; zur Sperrwirkung von Richtlinien Geiger, Art. 249 EGV
Rn. 11.

831 Miilbert, WM 2001, 2085 (2088 fT.); Bankrechts-Handbuch-Troberg, § 135 Rn. 13 bis 41;
Heinze, S. 12; Assmann/Schiitze-Assmann, § 1 Rn. 83.

832 Das 4. Finanzmarktforderungsgesetz z. B. geht iiberwiegend nicht auf Europarecht
zuriick, Beck, BKR 2002, 662 (663); Schwark-Schwark, Einl B6rsG Rn.11.

833 Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (42).
834 KOM (2002) 625, S. 8; KOM (2000) 729, S. 2, 4; Aktionsplan, ZBB 1999, 254 (256).
835 Von der Groeben-Taschner, Art. 94 EG Rn. 24; Geiger, Art. 249 Rn. 8 ff.
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Erwigungen sind bei der Kapitalmarktgesetzgebung in Deutschland in der
jlingeren Vergangenheit regelmiBig angestellt worden836,

Neu in Deutschland ist die Allfinanzaufsicht, die durch das Gesetz iiber die
integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht (mit dem Gesetz iiber die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (FinDAG)) eingefiihrt wurde. Wie bereits
angesprochen sind die drei Bundesaufsichtsdmter, die frither im Finanzdienst-
leistungsbereich bestanden (das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
(BAKred), das 1994 geschaffene Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
(BAWe) und das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen (BAV)), im
Mai 2002 in der neugeschaffenen Bundesanstalt (BaFin) aufgegangen, auf die
die entsprechenden Aufsichtskompetenzen iibergeleitet worden sind837.

Der deutsche Bundesgesetzgeber hat nach mehreren vorausgegangenen Ge-
setzen mit dhnlicher Zielrichtung838 Mitte 2002 das (schon mehrfach in Bezug
genommene) Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutsch-
land (4. Finanzmarktférderungsgesetz) verabschiedet839. Es enthilt mehrere,
iiberwiegend nicht europarechtlich vorgegebene Rechtsinderungen840, die fiir
den Gegenstand der vorliegenden Untersuchung unmittelbar von Belang sind. Z.
B. werden auBlerborsliche elektronische Handelssysteme allgemein einer Anzei-
gepflicht841, bestimmte derartige Systeme dariiberhinaus am Bérsenrecht orien-

836 vgl. Kiimpel, S. 1238, 8.6; Millbert, JZ 2002, 826 (837); Borsensachverstindigen-
kommission, S. 13; Beck, DJT-Referat (2002), P 41 (der ,,nationale Blickwinkel (reicht) hiu-
fig nicht mehr (aus)“); aber auch Assmann, DJT-Referat (2002), P 30 (,,Dem ,,Aktionsplan
Finanzdienstleistungen“ der EU fehlt nach wie vor ein die verschiedenen singuldren Vor-
schldge und eingeleiteten Manahmen einigendes Gesamtkonzept zur Schaffung der regula-
torischen Grundlagen eines integrierten europdischen Finanzplatzes. Deshalb ist es zu
empfehlen, die Entwicklung des Kapitalmarkt- und Borsenrechts in Deutschland zwar im
Blick auf die Vorhaben der EU, im Ubrigen aber nach einem eigenstindigen Konzept der
Ordnung des deutschen Kapitalmarkts voranzutreiben. (...) Die zunehmende Profilierung des
deutschen Kapitalmarktrechts koénnte die Chancen einer stirkeren Einflussnahme auf die
europdische Finanzmarktregulierung verbessern.*); @hnlich Hellwig, DJT-Referat (2002), P
59.

837 § 4 1 FinDAG; Lenenbach, S. 554 f,, Rn. 12.2a.

838 Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 5 ff,; Schliiter, S. 15 f., Rn. 60 (1. Finanzmarktfor-
derungsgesetz, BGBI. I, 1990, 266); 16 ff., Rn. 64 ff. (2. Finanzmarktforderungsgesetz, BGBI.
I, 1994, 1749); 23, Rn. 89 (3. Finanzmarktforderungsgesetz, BGBI. I, 1998, 525); Merkt,
DJT-Gutachten (2002), G 56; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 13; ders., NJW-Beilage
23/2002, 37; Beck, DJT-Referat (2002), P 47; Wolf, WM 2001, 557; Hellwig, ZGR 1999, 781
(783); U. H. Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (36); Assmann/Schiitze-
Assmann, Erginzungsband, § 1 Rn. 2, 7 ff.; Claussen, S. 357 f,, Rn. 9 f.; Wastl, WM 1999,
620 (625).

839 BGBI. 1, 2002, 2010 ff.; Claussen, S. 357 £, Rn. 9 f.; Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage
Nr. 2, 3 (4); Lenenbach, Vorwort, S. V und S. 28, Rn. 1.56; Schliiter, S. 23 ff., Rn. 90 ff.

840 Fleischer, NJW 2002, 2977 (2977 fT.); Beck, BKR 2002, 662 (663).

841 § 58 BorsG; Spindler, WM 2002, 1325 (1332); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2983);
Miilbert, JZ 2002, 826 (829).
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tierten Organisationspflichten unterworfen und der borsenaufsichtsbehérdlichen
Aufsicht zugefiihrt842, und zwar ohne den Erlass der angesprochenen, auf die
Regulierung elektronischer Handelssysteme gerichteten Richtlinienbestimmun-
gen der EU (vgl. inzwischen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) abzu-
warten843. Fiir auslindische organisierte elektronische Mirkte gilt jetzt eine
Anzeige- bzw. Erlaubnispflicht844. Es gibt mehrere Anderungen im Recht der
Borsenorganisation845 (das, wie gesagt, bislang europarechtlich kaum harmoni-
siert ist, fiir das allerdings jetzt Richtlinienbestimmungen gré8eren Umfangs
vorgegeben werden). Das 4. Finanzmarktforderungsgesetz brachte eine Aufwer-
tung des elektronischen Borsenhandels, d. h. eine weitgehende Gleichstellung
mit dem borslichen Priasenzhandel, dem bislang in verschiedenen Hinsichten
Prioritit zukam846. Die hoheitliche Preisfeststellung durch Kursmakler im amt-
lichen Markt einer Borse wurde abgeschafft847.

Es liegt seit Februar 2003 ein ,,Finanzmarktférderungsplan 2006848 vor. Das
10-Punkte-Programm der Bundesregierung vom Mirz 2003849 bezweckt insbe-
sondere die Verbesserung des Anlegerschutzes830,

Im Bereich des Kapitalmarktrechts zu nennen ist die Neuregelung des durch das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG)851 bereits wieder gednderten Ver-
bots der Kurs- und Marktpreismanipulation852. Die Voraussetzungen der Ad
hoc-Publizitit wurden zundchst durch das 4. Finanzmarktforderungsgesetz pri-
zisiert853 und inzwischen durch das AnSVG gemeinsam mit dem Insiderrecht
neu gefasst. Es gibt die angesprochene Verdnderung im Bereich des gesetzlichen
Borsenvorrangs (Einschrinkung bei Verbraucherweisung)854, neue Verdffent-

842 §§ 59 f. BorsG; Spindler, WM 2002, 1325 (1332 ff.); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2983);
Miilbert, JZ 2002, 826 (829).

843 Spindler, WM 2002, 1325 (1331).

844 5 37 ff. BérsG; Spindler, WM 2002, 1325 (1339 ff)).

845 Beck, BKR 2002, 662 (663 ff.); Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (4).

846 § 22 1 BorsG im Vergleich zu § 10 I BorsG (a. F.); Schwark-Schwark, § 22 BorsG Rn. 18
f

847 ygl. §§ 25 ff. BorsG.

848 pressemitteilung des Bundesministeriums der Finanzen Nr. 35/03 v. 06.03.2003; Eichel,
Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 07.03.2003, S. 20; Kiimpel, S. 1238, 8.5 ff;
Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1; ders., DJT-Eroffoung (2002), P 8; Miilbert, JZ 2002, 826 (826).

849 Kiethe, ZIP 2003, 707 (707 f£.).
850 Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 20; Caspari, NZG 2005, 98 (98 ff.).

851 BGBI. I 2004, 2630; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (929 ff.); Kuthe, ZIP 2004,
883 (883 ff.); Holzborn/Isracl, WM 2004, 1948 (1948 ff.); Caspari, NZG 2005, 98 (102 f.).

852 § 20a WpHG; dazu Lenzen, ZBB 2002, 279 ff.; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2978 f.);
Schliiter, S. 196 ff., Rn. 264 ff.; Assmann, DJT-Referat (2002), P 25, 36.

853 Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 7.
854 52211, 2. HS. BorsG.
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lichungs- und Miitteilungspflichten von Aktiengeschiften fiir Unternehmens-
fiihrungs- und -aufsichtsorgane835 (durch das AnSVG modifiziert), neue
Schadensersatzanspriiche bei PflichtverstéBen im Bereich der Ad hoc-Pu-
blizit4t856 (durch das AnSVG modifiziert) und neue gesetzliche Anforderungen
an Wertpapieranalysen857 (durch das AnSVG modifiziert) (Regelungs-
komplexe, die in der Anfang 2003 in Kraft getretenen EU-Richtlinie zur Harmo-
nisierung der Bestimmungen gegen Kurs- und Marktpreismanipulationen erst
vorgesehen sind und dieser dann anzupassen waren).

Seit Anfang Juli 2005 ist das die Prospektrichtlinie umsetzende Wertpapier-
prospektgesetz (WpPG) wirksam. Es erh6ht die Publizititsanforderungen (Pro-
spektinhalt) bei erstmaligen 6ffentlichen Angeboten (Primédrmarktpublizitit), die
bisher in Verkaufsprospektgesetz und Verkaufsprospektverordnung niedergelegt
waren, deutlich und gleicht sie denjenigen an, die bei einer Borsenzulassung be-
stehen - jetzt auch im WpPG, nicht mehr in der Borsenzulassungsverordnung
(BorsZulVO) geregelt - .

Mit dem Bilanzkontrollgesetz (BilKoG)858 sind neue Befugnisse der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Kontrolle der Rechnungslegung im
Inland borsenzugelassener Aktiengesellschaften geschaffen worden. Gesetzlich
erméglicht wurde in diesem Zusammenhang auch die Einrichtung einer neuen
privatrechtlichen Priifstelle. Die Qualitédt der Rechnungslegung soll nach Regel-
verstéBen in der Vergangenheit gewahrleistet werden.

Vorstandsbeziige sind zukiinftig offen zu legen (Gesetz zur Offenlegung von
Vorstandsbeziigen (VorstOG)859).

Mit dem Gesetz iiber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten
(KapMuG)860 wurde eine neue zivilprozessuale Form kollektiver Rechtsverfol-
gung in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten eingefiihrt.

Vom urspriinglichen Plan, eine umfassende Kapitalmarktinformationshaftung
einzufiihren (mit einer Auflenhaftung fiir Emittenten und Organe gegeniiber
Anlegern), wie sie im Entwurf flir ein Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz
(KapInHaG-E) entwickelt worden war, ist man inzwischen zunéchst abgeriickt.

Anzufiihren ist nochmals das seit Anfang 2002 wirksame Gesetz zur Regelung
von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unterneh-
mensiibernahmen (WpUG)861. Das deutsche Gesetz wurde zundchst unabhingig

855 § 15a WpHG; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2978).

856 g§ 37b f. WpHG; Fleischer, NJW-Beilage 23/2002, 37 (40); ders., NJW 2002, 2977
(2979); Miilbert, JZ 2002, 826 (834 £.).

857 § 34b WpHG; Miilbert, JZ 2002, 826 (836 f.); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2982).

858 BGBI. I, 2004, 3408.

859 BGBI. I, 2005, 2247; Baums, ZIP 2004, 1877 (1877 ff.).

860 BGBI. I, 2005, 2437.

861 BGBI. I, 2001, 3822.
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von europarechtlichen Vorgaben geschaffen und ist jetzt in Einklang mit der
Ubernahmerichtlinie zu bringen.

Unten wird dargestellt, wie sich diese und andere neue Regelungen in das
bereits bestehende, grofenteils erst in den vergangenen Jahren sukzessiv ge-
schaffene iibrige deutsche Recht einfligen.

In den vergangenen Jahren wurde auch durch mehrere Anderungen des Aktien-
gesetzes (AktG) versucht, das Gesellschaftsrecht den verdnderten kapitalmarkt-
lichen Anforderungen anzupassen862. Hierzu zihlen auch die neuen Bestim-
mungen zum Squeeze-out863. U. a. sind das Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich (KonTraG)8364, das Gesetz zur Namensaktie und
zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG)865 und das Transparenz-
und Publizititsgesetz (TransPuG)866 ergangen. Weitere Anderungen im Aktien-
recht bringt das Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG)867.

Nach anglo-amerikanischem Vorbild wurden deutsche Corporate Governance-
Grundsitze fiir borsennotierte Gesellschaften von einer hierfiir eingesetzten
Regierungskommission erarbeitet368, die zum Teil geltendes Recht wiederge-
ben, im Ubrigen Soll-Bestimmungen enthalten869, Vorgesehen ist eine jéhrlich

862 Grofifeld, NZG 2005, 1 (1 ff.); zu dieser Zielsetzung Méllers, AG 1999, 433 (433 ff.);
Schiessl, AG 1999, 442 (442 ft.).

863 §§ 327a ff. AktG; Geibel/SiiBmann-Zehetmeier-Miiller, Einl. S. 46 ., Rn. 33; 63 f., Rn.86
f.; Lenenbach, S. 597, Rn. 13.87.

864 BGBI. 1, 1998, 786.

865 BGBI. 1, 2001, 123.

866 BGBI. I,, 2002, 2681; Kiimpel, S. 1263 f., 8.80 f.; Knigge, WM 2002, 1729 (1729 ff)).
867 Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 15/5092; Weiss/Buchner, WM 2005, 162 (162 ff));
Seibert, WM 2005, 157 (157 ff.); Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252 (252 ff.); Jahn, BB 2005, 5 (5
ff.); Wilsing, ZIP 2004, 1082 (1082 ff.); Fleischer, ZIP 2004, 685 (685 ff.); Paefgen, AG
2004, 245 (245 ff.); WeiBhaupt, WM 2004, 705 (705 ff.); Roth, BB 2004, 1066 (1066 ff.);
Kuthe, BB 2004, 449 (449 ft.).

868 Corporate Governance Kodex; Nowak/Rott/Mahr, ZGR 2005, 252 (252 ff); van
Hulle/Maul, ZGR 2004, 484 (484 ff.); Heintzen, ZIP 2004, 1933 (1933 ff.); Vetter, ZIP 2004,
1527 (1527 ff.); Seidel, ZIP 2004, 285 (285 ff.); Wiesner, ZIP 2003, 977 (977 ff.); Merkt, AG
2003, 126 (126 ff.); Lutter, ZIP 2003, 737 (737 ff.); Kollmann, WM 2003, Sonderbeilage Nr.
1, 3 (3 ff.); Eichel, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 07.03.2003, S. 20; Kiimpel, S.
1248 ff., 8.43 ff., insbes. 1255 ff., 8.63 ff.; Lenenbach, S. 597 ff., Rn. 13.88 fT., zur Frage, ob
es eines Parlamentsgesetzes bediirfte, S. 601, Rn. 13.93 m. w. N.; die vollstindige Umsetzung
der Reformvorschldge der Regierungskommission Corporate Governance (Baums, Bericht
Regierungskommission Corporate Governance) ist vorgesehen, Knigge, WM 2002, 729
(730); vgl. auch U. H. Schneider/Strenger; AG 2000, 106 (106 ff.).

869 Lenenbach, S. 599, Rn. 13.91.
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stattfindende Revision der Grundsitze870, Der frither von auslindischer Seite
gedullerten Kritik, die deutsche Unternehmensverfassung leide unter einer man-
gelhaften Ausrichtung auf Aktionarsinteressen, des Weiteren unter der dualen
Unternehmensverfassung mit Vorstand und Aufsichtsrat, mangelnder Transpa-
renz deutscher Unternehmensfithrung, mangelnder Unabhéngigkeit deutscher
Aufsichtsrite und der eingeschrénkten Unabhingigkeit deutscher Abschluss-
priifer, soll neben den jiingeren Gesetzesénderungen u. a. auch mit dem Kodex

begegnet werden871,

Innerhalb des ihnen jeweils vorgegebenen Rechtsrahmens und mit den ihnen zur
Verfligung stehenden Mitteln konkurrieren also bérsliche Aktienmirkte unter-
einander und mit verschiedenen auflerbérslichen Mirkten national und zuneh-
mend auch international um Handelsaufkommen. Ein wichtiges Selektionskri-
terium in diesem Wettbewerb der Mirkte ist eine attraktive, effizienzférdernde
und vertrauenschaffende (Selbst-)Regulierung bzw. Marktorganisation.

870 Corporate Governance Kodex, Vorwort.
871 Corporate Governance Kodex, Vorwort.
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G. Entwicklung des borslichen Aktienhandels

An den deutschen Wertpapierborsen, vor allem der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB), erfolgt der iiberwiegende Teil der auf dem deutschen Kapitalmarkt
insgesamt getdtigten Aktiengeschifte. Das iiber einen langen Zeitraum evolutio-
nir entstandene und verfeinerte Borsenrecht muss Ausgangspunkt und perma-
nente Bezugsgrofe fiir eine Betrachtung des auBerborslichen Handels sein. Im
Folgenden werden die jiingere Borsenentwicklung und die Grundziige des aktu-
ellen Borsenrechts am Beispiel der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) in kon-
zentrierter Form dargestellt.

I. Einfiithrung (voll-)elektronischen Borsenhandels zusitzlich zum
bérslichen Prisenzhandel (Parketthandel)

1. Priisenzhandel
a) Prisenzhandel in klassischer Form

Unter Borsenhandel ist bis vor etwa anderthalb Jahrzehnten ausschlieBlich,
zwischenzeitlich jedenfalls noch in erster Linie der ,,Prasenzhandel oder auch
,Parketthandel“ im Bérsengebdude verstanden worden872. In dessen Rahmen
fiihren professionelle Borsenhédndler und Boérsenmakler per Zuruf Aktienkauf-
und Aktienverkaufsauftrige zusammen. Im Mittelpunkt des Pridsenzhandels
steht die Preisfeststellung seitens damit besonders betrauter Makler (Skontro-
fiihrer)873. Sie erfolgt nach dem Einheitskursverfahren (Meistausfiihrungs-
prinzip)874 oder fortlaufend (fortlaufende oder variable Notierung)875.

Die Ortsgebundenheit bzw. die kérperliche Anwesenheit der Handelsteilnehmer
ist frither ein rechtliches Definitionsmerkmal fiir das Vorliegen bérslichen Han-
dels gewesen876 (,institutioneller Bérsenbegriff877).

b) Priisenzhandel in elektronisch unterstiitzter Form

Im Jahr 1992 war fiir den Prasenzhandel der deutschen Wertpapierborsen ein
elektronisches Order-Routing-System namens ,,BOSS-CUBE*“ (Bérsen-Order-

872 Kimpel, S. 1297, 8.184; 2352 ff., 17.445 ff; ders., Kapitalmarktecht, S. 65;
Bauer/Mollers, S. 17; Lenenbach, S. 8, Rn. 1.17; Schwark-Beck, § 25 BérsG Rn. 11.

873 §8§ 27 1 BorsO, 25 Satz 1, 2. Alt. BorsG; Kiimpel, S. 2354 ff., 17.450 ff., insbes. 2364 ff.,
17.485 ff.; Lenenbach, S. 94, Rn. 2.61.

874 § 28 11 1 BorsO; Kiimpel/Hammen, S. 215 ff.; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 42, 45.
875§ 28 11 2, 34 BorsO; Kiimpel/Hammen, S. 217 f.; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 42, 46.

876 Kiimpel, S. 1297, 8.184, 8.187; 2223, 17.35; ders., Kapitalmarktecht, S. 65 f;
ders./Hammen, S. 19; Breitkreuz, S. 34; Lenenbach, S. 8, Rn. 1.17.

877 Kiimpel/Hammen, S. 19.
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Service-System/Kursunterstiitzungs-Berechnungssystem) eingefiihrt worden878,
das inzwischen durch das Orderleitsystem ,,Xontro“ abgeldst worden ist879.
Damit ist eine Teilnahme am borslichen Prisenzhandel der verschiedenen
deutschen Bérsen fiir Zugelassene auch von auflerhalb der Borsensdle mog-
1ich880. Angebote konnen auf diesem Wege direkt in das elektronische Order-
buch88! eines Skontrofiihrers geleitet werden882, der dann als Makler die Preis-
feststellung vornimmt und die Geschifte vermittelt883.

Fiir die im Anschluss an den Abschluss von Bérsengeschiften folgende Weiter-
leitung zur Geschéftsabwicklung steht ebenfalls das System Xontro zur Verfii-
gung, das das elektronische Abwicklungssystem ,,BOEGA“ (Bérsengeschifts-
abwicklung)884 ersetzt hat885,

2. (Voll-)Elektronischer Handel

1989 war das elektronische Handelssystem ,,JBIS“ (Integriertes Borsenhandels-
und Informationssystem) eingerichtet886, 1991 modifiziert887 (,,aktives Inserat-

878 Kiimpel, S. 1529, 10.92; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 35; § 25 BorsG Rn. 5; Schiifer-
Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 27; Breitkreuz, S. 160; Beck, WM 1998, 417 (418); ders.,
WM 2000, 597 (597, 607); Bauer/Mollers, S. 17; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 43;
Stenzel, S. 53; Claussen, S. 461, Rn. 216; vgl. Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 235 (allge-
meiner Trend, Parketthandel elektronisch zu unterstiitzen).

879 Kimpel, S. 1529, 10.92; 2444, 17.759; ders./Hammen, S. 20, 180; Schwark-Schwark, §
14 B6rsG Rn. 8; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 35; § 25 BorsG Rn. 5.

880 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 341; Beck, WM 1998, 417 (418).

881 Merkt, DJIT-Gutachten (2002), G 45.

882 Vgl. § 511 Bedingungen; Kiimpel, S. 1970, 17.61; ders./Hammen, S. 36; Lenenbach, S.
168, Rn. 4.35; ein ,,computerunterstiitzter Pridsenzhandel wie beschrieben wird im wirt-
schaftswissenschaftlichen und im rechtswissenschaftlichen Schrifttum (nicht aber im
deutschen Recht) auch als ,,Computerbdrse im weiteren Sinne* bezeichnet, Hopt-Rudolph,
Bérsenreform, S. 158; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 341; Kiimpel/Hammen, S. 36.

883 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 5, 7, 20; es gab sogar sog. ,,Fernskontren, Skontrofiihrer
waren dabei nicht im Borsensaal anwesend, sondern haben ihr Skontro von aufBerhalb
elektronisch via BOSS-CUBE bzw. Xontro gefiihrt, Schwark-Beck, § 27 BorsG Rn. 23.

884 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 35; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 43; Mues, S. 30;
Breitkreuz, S. 52, 323.

885 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 35; Kiimpel/Hammen, S. 20.

886 Stenzel, S. 112; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 341 f; Kiimpel, S. 1298, 8.188; 2252,
17.116; 2380, 17.543; ders., Kapitalmarktrecht, S. 66 f.; ders./Hammen, S. 49; Schliiter, S.
521, Rn. 908.

887 Schliiter, S. 522 ff., Rn. 915 ff.; Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 21; Beck, WM
1998, 417 (418); Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 341 f.; Bauer/Mbllers, S. 17 f.; Stenzel, S .25
f., 83; Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2 Rn. 255 f.; Lenenbach, S. 8, Rn. 1.17; Kiimpel, S.
2380, 17.544; ders./Hammen, S. 49.
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system“888) und in die Frankfurter Wertpapierbdrse (FWB) integriert wor-
den889. Handelsteilnehmer hatten im verbesserten System bereits auf Angebote,
die in das System eingestellt worden waren, zugreifen und auf diesem Weg im
System Aktiengeschifte mit anderen abschlieBen konnen890,

Mittlerweile hat sich das Gesamtbild des borslichen Handelsgeschehens als Fol-
ge der rasanten technologischen Entwicklung nochmals deutlich gewandelt. Der
Boérsenhandel in Deutschland hat mit der Ende 1997 erfolgten Installierung des
leistungsstarken Computerhandelssystems ,,Xetra“ (exchange electronic trading)
durch die Frankfurter Wertpapierborse (FWB) ein vollig anderes Gesicht be-
kommen891. Der Hauptteil des borslichen Handels vollzieht sich jetzt innerhalb
Xetra892, das das in seinen Mdglichkeiten viel beschrinktere Vorgingersystem
IBIS abloste893. Der (elektronisch unterstiitzte) Prisenzhandel894 findet heute
zwar nach wie vor statt895, aber letztlich nur noch als grundsitzlich weniger be-
deutende Alternative zum reinen Computerhandel896, Bei Letzterem sind die
hierzu zugelassenen897 professionellen Teilnehmer {iber Computer miteinander
vernetzt. Prisenz auf dem Borsenparkett spielt dabei keine Rolle898, die an das
Handelssystem angeschlossenen Computer stehen ganz iiberwiegend auBerhalb
des Borsengebdudes im In- oder Ausland. Alle Handelsteilnehmer kénnen unter

888 Borsensachverstidndigenkommission, S. 5 f.; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 22.

889 Kiimpel, S. 1298, 8.188; 2252, 17.116; ders./Hammen, S. 49 f; IBIS wurde durch Rah-
menvertrdge auch in die iibrigen deutschen Borsen integriert, Schwark-Schwark, § 17 BoérsG
Rn. 3, 7; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 10.

890 Schiifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 24; Bérsensachverstindigenkommission, S. 5 f.
891 Beck, WM 1998, 417 (417, 419 f); Schwark-Beck, § 25 BoérsG Rn. 10;
Assmann/Schiitze-Franke, Ergdnzungsband, § 2 Rn. 71 ff. (Xetra im Vergleich zum Parkett-
handel); Rn. 110 ff.; Kiimpel, S. 1298, 8.189; 2381 ff., 17.548 f¥.; ders., Kapitalmarktrecht, S.
61; Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 26; Bauer/Mollers, S. 18; Schliiter, S. 525 ff., Rn.
927 f¥.

892 Beck, WM 2000, 597 (597); nach der oben angefiihrten wirtschaftswissenschaftlichen
Kategorisierung ist Xetra als ,,Computerborse im engeren Sinne* (Hopt-Rudolph, Bérsenre-
form, S. 158; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 341, 343) einzuordnen.

893 Schwark-Schwark, § 17 BorsG Rn. 7 (die IBIS-Rahmenvertrige wurden zur Einfiihrung
von Xetra gekiindigt).

894,,Computerb6rse im weiteren Sinne*, Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 158.

895 Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 43 f.; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn.
6.

896 Liersch, S. 148; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 2; §27 Rn. 1; durch das parallele Statt-
finden von Prisenzhandel und Xetra-Handel kommt es zu einer Fragmentierung auch der
borslichen Liquiditét, Bauer/Mollers, S. 20.

897 5 18 BorsO, 17 I BorsG; Beck, WM 1998, 417 (424).

898 Beck, WM 1998, 417 (418); Kiimpel, S. 2224, 17.38; ders., Kapitalmarktecht, S. 65 f.;
ders./Hammen, S. 180; Breitkreuz, S. 34.
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anonymen899 Kennziffern ihre Kauf- und Verkaufsangebote in das Handelssys-
tem eingeben900 und untereinander Geschifte titigen. Die Abschliisse kommen
innerhalb des Systems zustande, indem sie bei inhaltlicher Ubereinstimmung
von Geboten automatisch zusammengefiihrt werden (,,Matching“)90!. Die Funk-
tionen, die im Prisenzhandel den Maklern bzw. Skontrofiihrern zukommen902,
iibernimmt gewissermaBen das System%03. Das elektronische Handelssystem
Xetra hat insofern Marktplatzfunktion904 (dem bérslichen Prisenzhandel ver-
gleichbar905), als grundsitzlich alle, die zugelassen und angeschlossen sind,
untereinander handeln kénnen. Das war in deutlich weniger komplexer Form
innerhalb IBIS zuletzt auch schon der Fall. Aber Xetra ermoglicht multilateralen
Handel in besonders avancierter Form und sieht parallel verschiedene Handels-
modelle vor906.

Innerhalb Xetra abgeschlossene Borsengeschifte werden automatisch der Ab-
wicklung zugefiihrt.

Auch ohne Hang zu Ubertreibungen wird man sagen kénnen, dass Xetra die
Verhiltnisse beim Aktienhandel in Deutschland revolutioniert hat und MaBstibe
fiir andere borsliche und auBerborsliche Handelseinrichtungen setzt907. Der An-
teil des Handels innerhalb Xetra macht bereits ca. 95 % des gesamten borsli-
chen Kassahandels in Deutschland aus908. Zwischenzeitlich sollte der Prasenz-
handel in Frankfurt sogar vollig abgeschafft werden, eine Entwicklung, die ei-
nem weltweiten Trend entspricht909 und in Fachkreisen auch fiir Deutschland

899 Lenenbach, S. 36, Rn. 2.4.
900 g§ 32 ff. Bedingungen.

901 Bauer/Méllers, S. 19; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 20; Lenenbach, S. 8, Rn. 1.17;
Kiimpel, S. 2378 f., 17.538; 2387, 17.564; ders./Hammen, S. 26; Schliiter, S. 363 f., Rn. 68.
902 Kiimpel, S. 2354 ff., 17.450 ff.; ders./Hammen, S. 215 ff.

903 Mues, S. 87; Lenenbach, S. 94, Rn. 2.61; 118, Rn. 3.33; 168, Rn. 4.35; Schliiter, S. 51,
Rn. 233; 116, Rn. 343ff.; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 10; Stenzel, S. 112, zu den Kosten-
vorteilen elektronischer Systeme im Zusammenhang mit dem Wegfall der Maklercourtagen
am Beispiel von IBIS.

904 Borsensachverstandigenkommission, S. 2, 4 ff.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 44.

905 Kiimpel, S. 2386, 17.563 (,,Die Ausfiihrung der Kauf- und Verkaufsauftrige und die
Preisfeststellung im elektronischen Borsenhandel sind der Handhabung im Prisenzhandel
weitgehend nachgebildet); ebenso Schwark-Beck, § 25 BérsG Rn. 32.

906 §§ 44a ff. BorsO, 35 ff. Bedingungen; Borsensachverstindigenkommission, S. 4 f., 6.

907 Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 41 f.; Schliiter, S. 34 Rn. 136.

908 Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 05.11.2003, S. 23; Schwark-Schwark, § 22
BorsG Rn. 18; § 16 BorsG Rn. 34; § 25 BorsG Rn. 6 (statistische Angaben); § 27 BorsG Rn.
1.

909 Bauer/Méllers, S. 20; Stenzel, S. 21 ff., 34; Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche
Borse, S. 17 (fiir Europa); Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 10.
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erwartet worden war%10. Mit dem 4. Finanzmarktfrderungsgesetz wurde
zundchst einmal der, fiir die im Vergleich zum elektronischen Handel besondere
Qualitit des borslichen Présenzhandels bis zuletzt immer wieder ins Feld ge-
fiihrte Einsatz von Kursmaklern911 beendet?12. Das Bundesverfassungsgericht
hat das im Hinblick auf die Berufsfreiheit der Kursmakler fir verfassungs-
rechtlich zuldssig erachtet?13. Kursmakler sind mit der Borsenpreisfeststellung
im anspruchsvollsten bérslichen Marktsegment des ,,amtlichen Handels“, vom
Gesetz jetzt ,amtlicher Markt* genannt914, betraut und in dieser Funktion als
staatlich Beliehene und Bérsenorgane hierbei hoheitlich titig gewesen915. Im
amtlichen Markt agieren jetzt im Prdsenzhandel wie in den iibrigen borslichen
Marktsegmenten Makler als Skontrofiihrer auf iiberwiegend privatrechtlicher
Grundlage916.

Der klassische Bezug zum Borsengebdude durch die Verortung des Handelsge-
schehens dort lockert sich also durch die eingetretene Verlagerung des borsli-
chen Handelsschwerpunkts in den elektronischen Handel zusehends und ,,droht*
ganzlich zu verschwinden (,,Entrdumlichung der Marktbeziehungen*“)917. Xetra
wiirde technisch die nétige Leistungsstirke fiir die Bewiltigung des gesamten
bérslichen Handelsaufkommens besitzen918.

Ursache fiir eine Zunahme auBlerbérslich erfolgender Aktiengeschifte kénnen
im Allgemeinen zu hohe Transaktionskosten im Borsenhandel sein919, diese
wiederum mit einer ineffizienten Organisation der borslichen Handelsabliufe

910 Beck, WM 1998, 417 (417, 418); Schwark-Beck, § 25 BérsG Rn. 12; Kéndgen/Mues,
WM 1998, 53 (54); Mues, S. 18, 28; Wastl, WM 1999, 620 (622); Merkt, DJT-Gutachten
(2002), G 43; zu den rechtlichen Fragen einer Beendigung des Pridsenzhandels insbesondere
Bauer/Méllers, S. 22 ff.

911 vgl. §§ 29 ff. BorsG (a. F.); Schwark-Beck, § 26 BorsG Rn. 1 ff.

912 yg). §§ 25 ff. BorsG; Schwark-Beck, § 25 BorsG Ra. 1, 7; § 26 BorsG Rn. 6; Lenenbach,
S. 114, Rn. 3.26a; 146, Rn. 3.72; Kiimpel/Hammen, S. 140, 225; vgl. die entsprechende For-
derung in Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 462.

913 BVerfG, Beschl. v. 21.08.2002, NZG 2002, 1028 (1028 ff); vgl. zuvor schon
Bauer/Mollers, S. 35 f., 72 ff.

914 7 B. § 30 1 BorsG; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 2; Schwark-Heidelbach, § 30 BorsG
Rn. 3.

915 Kiimpel/Hammen, S. 225; Schwark-Heidelbach, § 30 BérsG Rn. 12.

916 Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 13; Schwark-Beck, § 25 BérsG Rn. 8 £, 21, 43; § 26
BorsG Rn. 6; Kiimpel/Hammen, S. 223 f., zu den Griinden fiir die Beibehaltung der Bezeich-
nung ,,amtlich®, obwohl eine 6ffentlich-rechtliche Preisfeststellung nicht mehr erfolgt.

917 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 47; Beck, WM 2000, 597 (603); Mues, S. 18; Hopt-
Rudolph, Borsenreform, S. 159, 166 f.; Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (3).
918 Beck, WM 1998, 417 (417, 421).

919 Stenzel, S. 16 f.; Mues, S. 92.
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und unsachgerechten Regularien zusammenhingen920, Vorwiirfe in diese Rich-
tung lassen sich im Hinblick auf die heute in Deutschland bestehenden Verhilt-
nisse grundsétzlich nicht erheben. Dies ist zum einen auf die Initiative der
Borsenverantwortlichen, zum anderen auf die bestehende, zur Erméglichung der
Elektronisierung bérslichen Handels in Teilen extra gednderte Gesetzeslage921
zuriickzufithren. Der deutsche borsliche Markt ist inzwischen auch im inter-
nationalen Vergleich technologisch hoch entwickelt und auBerbérslichen und
ausldndischen borslichen und auBerborslichen Mirkten nicht unterlegen922,
Moglichkeiten zu einer weiteren Effizienzsteigerung des Borsenhandels
bestehen, was die Organisation des elektronischen Handels betrifft, inzwischen
eher nur noch im Detail923. Die fiir Anleger beim Kauf und Verkauf von Aktien
an der Borse regelméfBig entstehenden Transaktionskosten haben sich durch die
effizientere Gestaltung der Handelsabldufe im elektronischen Handel erheblich
verringern lassen924. Das Handelsgeschehen ist jedenfalls in bestimmten Hin-
sichten transparenter (offenes Orderbuch im fortlaufenden Handel925) und fiir
Handelsteilnehmer und Anleger dadurch im Allgemeinen926 attraktiver gewor-
den. Xetra ermoglicht - an die unterschiedliche Liquiditét der einzelnen Aktien-
werte oder spezielle Bediirfnisse einzelner Handelsteilnehmer angepasst -

920 Stenzel, S. 17, 102 ff.; Mues, S. 89.

921U, a. §§ 1612, 17, 25 Satz 1 BorsG.

922 Schliiter, S. 34, Rn. 136 (Xetra als das ,,inzwischen wohl weltweit beste Handels-
system*); Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 41 (Xetra als ,.eines der welt-
weit zuverldssigsten Handelssysteme*); Geschéftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 45
(,,Die Xetra-Handelsplattform ist seit ihrer Einfithrung eines der modernsten und effizientes-
ten Systeme der Welt“); Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Bérse, S. 11 (,,Xetra als
,filhrende europdische Plattform im Kassamarkt); Geschiftsbericht 1999, Gruppe Deutsche
Borse, S. 28; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 29.

923 Dornau, Deutsche Borse AG, S. 3; Beck, DIT-Referat (2002), P 43.

924 Geschafisbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 45 ff., insbes. 47; Dornau, Deutsche
Borse AG, S. 3, 29 (,,Das Xetra-System ist im europdischen Vergleich Preisfiihrer); Hansen,
AG 2001, 212 (212); Kiimpel/Hammen, S. 26 f.; allgemein (vor Einfiihrung von Xetra) zu
den Maoglichkeiten der Effizienzsteigerung durch Technologieeinsatz bereits Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 153 ff., 178 (Verbesserung der Sofortigkeit); Assmann/Schiitze-von Rosen,
§ 2 Rn. 257; Spindler, WM 2002, 1325 (1326).

925 § 44a 11 2 BorsO; Liersch, S. 93; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 10 f. (im Prisenzhandel
ist das Orderbuch fiir die Handelsteilnehmer nicht einsehbar), 35; Geschiftsbericht 2001,
Gruppe Deutsche Borse, S. 24 und Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Bérse, S. 11, 34
f. (Privatanleger konnen zwar nicht selbst am Handel teilnehmen, aber iiber Xetra-Live
Einblick in das Orderbuch nehmen; allgemein Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 208 (offenes
Orderbuch bietet ,,maximale Pre-trade-Transparenz‘); Schwark-Beck, § 27 BorsG Rn. 11
(geschlossenes Orderbuch im Priasenzhandel, das (abgesehen von der Aufsicht) nur vom
Skontrofiihrer eingesehen werden darf).

926 Liersch, S. 92 (bei einem offenen Orderbuch bestehen u. U. Manipulationsmoglichkeiten
fir Grofanleger mit entsprechenden Nachteilen fiir bérsenferne Anleger), 172; Lenzen, S.
187.
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Handel nach verschiedenen Handelsmodellen, ist insofern ein hybrides Sys-
tem927. Umsatzstarke Aktienwerte sind fiir den fortlaufenden Handel (Auktions-
modell928, Auftragshandel oder order-driven-market929 als Synonyme) geeig-
net930, Den besonderen Schwierigkeiten beim Handel umsatzschwicherer Werte
(u. a. stark schwankende Kurse (hohe Volatilitit), Schwierigkeiten, fiir ein ge-
wiinschtes Geschift schnell einen Vertragspartner zu finden (geringe Sofortig-
keit)), die im Prédsenzhandel durch die Tatigkeit der Skontrofiihrer bewiltigt
werden?3!, wird im elektronischen Handel mit dem Auktionshandel (anderes
Auktionsmodell)932 oder dem Einsatz von Betreuern (,,designated sponsors*)933
als ,,Market-Makemn*“ begegnet, die zusidtzliche Liquiditdt und bessere Sofortig-
keit schaffen (,,Sofortigkeitsservice*), indem sie stidndig selbst limitierte Kauf-
und Verkaufsangebote (,,Quotes*) in Xetra einstellen934 (Handler-, Kursnotie-
rungsmodell oder quote-driven-market935). Orders groBeren Umfangs lassen
sich seit Oktober 2000 als ,,Iceberg Orders* in den Xetra-Hauptmarkt eingeben,
die durch das System kursschonend automatisch gestiickelt und sukzessiv dem
Handel zugefiihrt werden936. Fiir weitere, die Handelsorganisation betreffende
Sonderbediirfnisse weist Xetra jetzt neue spezielle Segmente mit anderen Han-
delsmodellen auf (ein Crossing-System fiir Blockhandel937 und ein spezielles
Héndlermodell fiir den Handel von Boérsenhandelsteilnehmern wie insbesondere
Banken mit ihren Kunden938).

927 Borsensachverstindigenkommission, S. 6.

928 §§ 44a ff. BorsO, 35 ff. Bedingungen; zur Funktionsweise des Auktionsmodells
Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (10); Borsensachverstindigenkommission, S.
4f.

929 Mues, S. 101; Liersch, S. 49.

930 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 26, 31, 35, 40 (insbesondere Dax- und andere Index-
Werte).

931 Schwark-Beck, § 25 BérsG Rn. 26; Kiimpel/Hammen, S. 223; Lenenbach, S. 147, Rn.
3.72; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 214, zu moglichen Vor- und Nachteilen der
Preisfeststellung im Prisenzhandel allgemein S. 213 f.; der Umstand, dass in Zeiten weniger
liquider Aktienmirkte der Priasenzhandel wieder etwas bedeutungsvoller geworden ist, kommt
in neuen umfangreichen Verfahrensregeln hinsichtlich der Auswahl von Skontrofiihrern in der
Frankfurter Borsenordnung (§§ 39c¢ ff. BorsO) zum Ausdruck.

932 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 33 f.

933 §§ 23 ff. BorsO; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 40; Kiimpel, S. 2385 f., 17.561.

934 §§ 23 111, 23b BorsO, 32 11l Bedingungen; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 26, 31, 33 ff,
40; § 27 BorsG Rn. 1; Beck, WM 1998, 417 (430); Kiimpel, S. 2385 f., 17.561; Lenenbach, S.
121, Rn. 3.40; allgemein zur Funktionsweise des market-making unten, vgl. hier nur Hopt-
Rudolph, Borsenreform, S. 174; Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (10); Liersch,
S.49f.,52.

935 Borsensachverstandigenkommission, S. 5; Mues, S. 101; Liersch, S. 49.

936 § 3311, 6. Spiegelstrich, 7 Bedingungen; Liersch, S. 93 f.

937 §§ 44c BorsO, 37b Bedingungen.

938 §§ 46 ff. BorsO, 37c Bedingungen; Schwark, Festschrift Inmenga, S. 723 (725 ff)).
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Durch Xetra sind die borslichen Aktienmarktanteile in vielen Bereichen gegen-
{iber auBerborslichen Mirkten verteidigt oder ausgebaut worden939. In den USA
hatte die (heute offenbar immer noch weitgehend bestehende) technologische
Riickstindigkeit940 der dortigen Bérsen zu Autkommen und Etablierung aufer-
borslicher Computerhandelssysteme gefiihrt94!. Nach amerikanischem Recht
waren Errichtung und Betrieb solcher alternativen Handelsplattformen mit Bér-
senfunktion schon méglich gewesen942. In Deutschland dagegen ist mit dem
mehrere Handelsmodelle bietenden System Xetra alsbald avancierte Computer-
technologie fiir den Bérsenhandel bereitgestellt worden943, und das, obwohl das
deutsche Borsenrecht in seiner Fassung, die bis 01.02.2003 galt, Konkurrenz
jedenfalls durch deutsche Organisatoren auBerborslicher Mirkte nur in gewis-
sem Umfang zulieB und sich der auBlerboérsliche Konkurrenzdruck fiir deutsche
Bérsen so noch in Grenzen hielt944. Ein stirkerer Innovationsdruck war zwi-
schenzeitlich von der Londoner Boérse (London Stock Exchange (LSE)) aus-
gegangen, die in der ersten Hélfte der neunziger Jahre einen beachtlichen Teil
des Handels in deutschen Aktien auf sich hatte ziehen kénnen945. Stenzel und
die Verfasser des Bérsenreform-Gutachtens konnten somit zum Zeitpunkt ihrer
Analysen, also insbesondere vor Einfiihrung von Xetra, noch zu anderen Bewer-
tungen der Effizienz und skeptischeren Entwicklungsprognosen des deutschen

939 Spindler, WM 2002, 1325 (1328); Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (70);
Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 3, 29 ff.; Mues, S. 113, 164 f.

940 Geschaftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 16 (,,Das Beispiel des Kassamarktes
zeigt, dass hiesige Bérsen dank ihres vollelektronischen Marktmodells einen Wettbewerbs-
vorteil vor den amerikanischen haben, den sie vermutlich noch ausbauen werden. Denn die
Europder investieren doppelt so viel in Informationstechnologie wie ihre amerikanischen
Kollegen (...)“), 19 (,jenseits (des Atlantiks) findet die Preisfindung noch immer in der Form
wild gestikulierender Héndler in bunten Jacken statt®).

941 Dornau, Deutsche Borse AG, S. 2, 7, 13 £, 29; Geschiiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche
Borse, S. 17; Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Borse, S. 66; Geschiftsbericht 1999,
Gruppe Deutsche Borse, S. 15, 28 f.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 44 f.; Beck, DJT-
Referat (2002), P 43; Spindler, WM 2002, 1325 (1327, 1328); Hopt-Rudolph, Bérsenreform,
229 ff., 245 ff.; Vaupel, RIW 1995, 568 (568 ff.); Lenenbach, S. 10, Rn. 1.22; Schliiter, S. 43
f., Rn. 191 ff.

942 Dornau, Deutsche Borse AG, S. 2 f., 4 ff., 13, insbes. 18 ff.; Mues, S. 59 £, 99; Vaupel,
RIW 1995, 568 (568 ff.).

943 Spindler, WM 2002, 1325 (1328) (,,In Europa und insbesondere in Deutschland haben die
alternativen Handelssysteme noch nicht die gleiche Bedeutung wie in den USA erreicht. Dies
diirfte in erster Linie auf die erfolgreiche Strategie der Deutsche Bérse AG zuriickzufiihren
sein, die in den USA fiir Alternative Handelssysteme erdffneten Marktnischen selbst zu
besetzen, insbesondere in Gestalt des Xetra-Systems (...)*); Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 3,
29 ff.; Borsensachverstindigenkommission, S. 7.

944 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (723).
945 Stenzel, S. 148 ff., 195, 196; Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288 f.).
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Bérsenhandels kommen946. Nahe liegend ist auch, dass die von ihnen Mitte der
neunziger Jahre ausgearbeiteten Analysen und Verbesserungsvorschlidge947 bei
den Bérsenverantwortlichen und dem Gesetzgeber in Deutschland (teilweise)
Gehor gefunden haben und fiir deren entsprechendes Tatigwerden mit dem
Ergebnis der zwischenzeitlich eingetretenen deutlichen Effizienzsteigerung der
bérslichen Marktorganisation mit initiativ waren.

II. ,,Borse* im materiellen bzw. im formellen Sinn - gelinderter materieller
Borsenbegriff

1. Genehmigungsbediirftigkeit von Borsen - Borsenaufsicht

Gemeinhin wird in Deutschland die Frage, ob im Einzelfall Bérsenhandel vor-
liegt oder nicht, beim gesetzlichen Genehmigungserfordernis aktuell948. Die
rechtlichen und wirtschaftlichen Konsequenzen der Beantwortung dieser Frage
nach der rechtlichen Einordnung eines Aktienmarktes sind beachtlich.

Nach deutschem Bérsenrecht ist fiir Errichtung und Betrieb einer Bérse eine
staatliche Genehmigung durch die zustindige Borsenaufsichtsbehérde des
Bundeslandes, in dem die Bérse ihren Sitz haben soll, erforderlich949. Die je-
weils zustidndige Borsenaufsichtsbehdrde, der die Organisationsgewalt zu-
kommt950, genehmigt Errichtung und Betrieb einer Bérse auf Antrag des Bor-
senbetreibers nach einer Bediirfnispriifung im Rahmen einer Ermessensentschei-
dung951. Dabei gilt es, das Entstehen geschiftsschwacher Bérsen zu verhin-

946 Stenzel, S. 15 (,geraten die traditionellen Bérsen in die Gefahr, angestammte Marktposi-
tionen zu verlieren*), 195; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 152 f., weist allerdings auch
bereits 1997 darauf hin, dass deutsche Borsen gegeniiber der Londoner Borse, die zwischen-
zeitlich einen bedeutenden Anteil des deutschen Aktienhandelsvolumens hatte erringen
kénnen und so einen internationalen Borsenwettbewerb ausgeldst hatte, wieder an Boden
gewonnen haben.

947 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 161 (Borsen ,,werden (...) einen Wandel vollziehen
miissen, der sie von ehemals quasi-hoheitlichen Betrieben zu marktorientierten Dienstleistern
transformiert), 233 ff.

948 schliiter, S. 363, Rn. 63.

949§ 1 1 1 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 13; Kiimpel, S. 2278, 17.200 f;
ders./Hammen, S. 18, 89; Schifer-Peterhoff, § 1 B6rsG (a. F.) Rn.1; Schwark, WM 1997, 293
(294); Breitkreuz, S.28 ff., 167 ff.; Mues, S. 53; Lenenbach, S. 98, Rn. 3.3.

950 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 13; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 378; Mues, S. 67, 98 f.;
Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (10).

951 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 13; Breitkreuz, S. 183; Lenenbach, S. 102, Rn. 3.6; de lege
ferenda kritisch hinsichtlich der Bediirfnispriifung Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 401, 405;
Wastl/Schlitt, WM 2001, 1702 (1703); Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (44).
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dern952, ein Erwégungsgrund bei der Entscheidung gegen eine Genehmigungs-
erteilung kann die Konzentration der Liquiditit auf einen (bereits bestehenden)
Borsenmarkt oder méglichst wenige Borsenmirkte sein933. Ein Anspruch auf
Genehmigung besteht also auf Seiten eines Antragstellers nicht954,

Mit der Erteilung einer beantragten Genehmigung entscheidet die Bérsenauf-
sichtsbehorde positiv iiber das Entstehen einer Borse im formellen Sinn955.
Durch die Genehmigung werden die staatliche Organisationsgewalt, eine Borse
als teilrechtsfihige 6ffentliche Anstalt956 zu errichten und zu betreiben, auf den
Antragsteller und die im Borsengesetz vorgesehenen hoheitlichen Befugnisse
auf die zu schaffenden Borsenorgane iibertragen957. Die Bérse steht fortan unter
staatlicher Aufsicht der Borsenaufsichtsbehérde958. Diese iibt eine Rechtsauf-
sicht959 iiber die Borse, die im Wege grundsitzlich fachweisungsfreier Selbst-
verwaltung960 Aufgaben 6ffentlicher Verwaltung erfiillt (,,Konzept der borsli-

952 Schwark-Beck, § 1 BorsG Ra. 13; Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3
(6)-

953 Mues, S. 99; Lenenbach, S. 102, Rn. 3.6; vgl. auch Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385
(386).

954 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 13; Schwark, WM 1997, 293 (296); Breitkreuz, S. 189 ff,;
Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (10); U. H. Schneider/Burgard, WM
2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (37); Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 378, 405; Schliiter, S. 354
f., Rn. 26; Wastl/Schlitt, WM 2001, 1702 (1703); Riechmer/Heuser, NZG 2001, 385 (386);
kritisch Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (18) (die Errichtung einer Borse solle
de lege ferenda nicht in der Organisationsgewalt der Genehmigungsbehérde liegen, sondern
eine unternehmerische Entscheidung des Betreibers unter Beriicksichtigung der Markt-
situation sein); Mues, S. 98 f.; diskutiert wird jetzt, ob sich die Rechtslage durch die Neu-
einfiihrung der §§ 58 ff. BorsG in der Weise gedndert hat, dass nun ein Anspruch auf Geneh-
migung als Borse bestehen kann, bejahend Miilbert, JZ 2002, 826 (829), verneinend Spindler,
WM 2002, 1325 (1333).

955 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 3; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 23; Schliiter, S. 364,
Rn. 69.

956 Vgl. hier nur Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 8 ff.; gemiB der im deutschen Verwaltungs-
recht etablierten Definition ist eine ,,Anstalt“ ein Bestand aus sachlichen und personlichen
Mitteln, der in der Hand eines Trigers offentlicher Verwaltung einem besonderen Zweck
dauerhaft zu dienen bestimmt ist, Mues, S. 73; Claussen, S. 363, Rn. 20; Kiimpel, S. 2308 ff.,
17.306 ff.

957 Lenenbach, S. 102, Rn. 3.7; Mues, S. 75, 77 (m. w. N. zum Streit, ob der Inhaber einer
Borsengenehmigung ein subjektives Recht auf die Borsenveranstaltung erworben hat oder die
Borsenaufsichtsbehérde jederzeit frei ist, die Genehmigung wieder aufzuheben), 84.

958 Kiimpel, S. 2479 ff., 18.116 ff.

959 Mues, S. 79; Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (6, 8, 9); U. H.
Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (38); Lenenbach, S. 563, Rn. 12.17.

960 Mues, S. 69, 90; Kiimpel, S. 2483, 18.131; Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage
Nr. 3, 3 (8); Beck, DJT-Referat (2002), P 44 f.
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chen Selbstverwaltung verbunden mit staatlicher Letztaufsicht“%61), und iiber
den an ihr stattfindenden Handel (Marktaufsicht) aus962. In einzelnen gesetzlich
vorgesehenen Fillen (Handelstiberwachung) intensiviert sich die Rechtsaufsicht
zu einer Art Fachaufsicht mit entsprechender Weisungsbefugnis963.

Ohne Genehmigung sind Handelseinrichtungen, die rechtlich als Bérse im ma-
teriellen Sinne (im Sinne des ,,materiellen Bérsenbegriffs*)964 einzuordnen sind
und als Borse privat errichtet und betrieben werden sollen, unzuléssig (priven-
tives Verbot mit Erlaubnisvorbehalt965)966,

2. Keine Legaldefinition der ,,Borse“ - in Schrifttum und Verwaltungs-
praxis heute herrschender Borsenbegriff

Eine ausdriickliche gesetzliche Klarstellung der Kriterien, nach denen zu ent-
scheiden ist, ob eine (geplante) Marktveranstaltung rechtlich als genehmigungs-
bediirftiger Borsenhandel einzuordnen ist, womit der betreffende Betreiber, soll-
te er eine entsprechende Genehmigung beantragen und erhalten, als Folge auf-
wendige borsengesetzliche Organisationspflichten zu erflillen hitte, existiert
nicht967, Die Entwicklung allgemeiner Kriterien ist in Deutschland immer schon
Rechtsprechung, Lehre und Verwaltung iiberlassen worden968. In der rechts-
wissenschaftlichen Literatur sind in den vergangenen Jahren Fiir und Wider

961 Beck, WM 1998, 417 (429); vgl. auch Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 368.

962 vgl. insbesondere §§ 1 1V, 2, 18 BorsG; Kiimpel, S. 2480 f., 18.121 ff;; 2483 ff,, 18.131
ff.; Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 8 ff.; Breitkreuz, S. 113 ff., 197 ff., 200 ff.; Hopt-
Hopt, Borsenreform, S. 405; Beck, WM 1998, 417 (421, 422 ff.); Mues, S. 45, 69, 72, 77 {f.,
79 f.; Claussen, S. 367 f., Rn. 27; Lenenbach, S. 563 ff., Rn. 12.17 ff.

963 Breitkreuz, S. 202; Mues, S. 79; Schwark, WM 1997, 293 (296).

964 Vgl. Borsensachverstindigenkommission, S. 2; Schwark-Beck, § 1 BoérsG Rn. 3 f;
Schifer-Peterhoff, § 1 BérsG (a. F.) Rn. 19 f.; Kiimpel/Hammen, S. 26; Dornau, Deutsche
Borse AG, S. 23; Wastl, WM 1999, 620 (626); ders./Schlitt, WM 2001, 1702 (1703);
Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (385); Bauer/Méllers, S. 37; Lenenbach, S. 99, Rn. 3.4;
Schiliiter, S. 364, Rn. 69 f.

965 Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 2; Breitkreuz, S. 167, 185 £,; Mues, S. 75, 77, 84
f.; Kiimpel, S. 2222, 17.33; ders./Hammen, S. 18; sogar als repressives Verbot mit Aus-
nahmevorbehalt eingeordnet von Cohn, ZBB 2002, 365 (367).

966 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 5, 13, 14, 19; Schwark, WM 1997, 293 (294); Mues, S. 17,
841, 127.

967 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 1; Borsensachverstandigenkommission, S. 4; Hopt-Hopt,
Borsenreform, S. 377 f.; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 164; Kiimpel, S. 2222 f., 17.33 £;
2240 f., 17.83 ff.; ders./Hammen, S. 18; Beck, WM 1998, 417 (418); Assmann/Schiitze-von
Rosen, § 2 Rn. 253; Mues, S. 53; Breitkreuz, S. 27 f.; Wastl, WM 1999, 620 (623 f.);
ders./Schlitt, WM 2001, 1702 (1703); Dornau, Deutsche Borse AG, S. 25; Lenenbach, S. 99,
Rn. 3.3; Stenzel, S. 25.

968 Kiimpel, S. 2223, 17.35; Breitkreuz, S. 29 .
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einer Legaldefinition der Borse intensiv diskutiert und eine solche verbreitet mit
Nachdruck gefordert worden969. Auch der Deutsche Juristentag 2002 hat sich
fur die Einfiihrung einer gesetzlichen Definition ausgesprochen970 971,

Wenn sich der Gesetzgeber auch bis heute einer Legaldefinition der ,,Boérse*
enthilt, hat er aber gesetzlich bestimmt, dass auch in Computerhandelssystemen
Boérsenhandel im Sinne des Borsengesetzes (BorsG) stattfinden kann. Zum Bor-
senhandel konnen namlich auch Geschifte iiber zugelassene Aktien gehéren, die
durch Ubermittlung von Willenserkldrungen durch elektronische Dateniibertra-
gung zustande kommen972. Damit wird zunéchst computerunterstiitzter Prisenz-
handel als zuldssige Form borslichen Handels qualifiziert973. Der Abschluss von
bérslichen Aktiengeschiften ldsst sich aber auch iiber ein vollelektronisches
Handelssystem der Bérse durchfiihren974, hinsichtlich der Rechtsnatur von
Xetra als bérslichem elektronischen Handelssystem bestehen (jedenfalls in
Bezug auf den Xetra-Hauptmarkt) keine Zweifel975. Im elektronischen Handel
ermittelte Preise sind grundsétzlich ebenso wie die im Prdsenzhandel zustande
gekommenen Kurse Borsenpreise im Sinne des Borsengesetzes976.

Xetra als elektronisches borsliches Handelssystem ist rechtlich keine eigenstin-
dige Borse, sondern bildet zusammen mit dem Présenzhandel den Frankfurter

969 Kiimpel, S. 2241 f., 17.87; ders./Hammen, S. 45; Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43);
ders., DJT-Gutachten (2002), G 74 bis 81, widmet Aufbereitung dieser Diskussion und
Stellungnahme dazu breiten Raum; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 3, 27 ff.; Hopt-Hopt,
Bérsenreform, S. 377 ff.

970 DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1007), 4.2.

971 Zugunsten einer Legaldefinition wird u. a. angefiihrt, dass die rechtliche Einordnung neu-
artiger elektronischer Handelsplattformen als Bérsen oder Nicht-Borsen zur Erreichung
groBtmoglicher Rechtsklarheit in diesem Bereich besser anhand gesetzlich festzulegender
Kriterien vorzunehmen ist; gegen eine Legaldefinition spricht u. a., dass die Systemvielfalt
grofBer werden kann und sich dann die Rechtslage an neue Systeme nicht schnell und flexibel
genug anpassen lasst, vgl. Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 372; zu den Auswirkungen der neuen
§§ 58 ff. BorsG auf den Borsenbegriff in § 1 BorsG vgl. Spindler, WM 2002, 1325 (1333 ff.);
dagegen Kiimpel/Hammen, S. 41 ff., insbes. 42 ff.

972 vgl. §§ 14 INr. 1,16 12,171,191 1, 25 S. 1, 1. Alt. BorsG; Bauer/Méllers, S. 38 ff.;
Koendgen/Mues, WM 1998, 53 (54 f.); Kiimpel, S. 2224, 17.38; ders./Hammen, S. 20, 26;
Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 6; Schwark-Beck, § 25 BérsG Rn. 11 f; Stenzel, S. 25 f;
Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2, Rn. 253; Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 24; Spindler,
WM 2001, 1689 (1695).

973 Beck, WM 1998, 417 (418 £)).

974 § 111, 2 BorsO; Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 6; Kiimpel, S. 2224, 17.38; 2381 ff.,
17.548 f1.; ders., Kapitalmarktrecht, S. 61; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 24.

975 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 20; Kiimpel/Hammen, S. 20; Spindler, WM 2001, 1689
(1695).

976 §§ 25 S. 1 i. V. m. 24 BorsG; Beck, WM 1998, 417 (422); Kiimpel, S. 2386, 17.562;
ders./Hammen, S. 222 f.
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Borsenmarkt977. Die hessische Bérsenaufsichtsbehorde hat Xetra bei dessen
Neueinfiihrung nicht als genehmigungsbediirftige neue Borse angesehen und
dementsprechend auch nicht als neue Bérse genehmigt978. In der Literatur wird
zum Teil u. a. mit Verweis auf den iiber die Mitglieder der Frankfurter Wertpa-
pierborse (FWB) hinausgehenden Kreis der Teilnehmer am Xetra-Handel - fiir
die Teilnahme reicht unter bestimmten gesetzlichen Voraussetzungen die Zu-
lassung an einer anderen Borse aus979 - vertreten, dass dies eigentlich geboten
gewesen wire980. Genehmigt hat die Bérsenaufsichtsbehérde nur die im Zusam-
menhang mit Xetra notig gewordenen Anderungen der Bérsenordnung durch die
B6r3e981 982

So war die zuvor in Rechtsprechung, Schrifttum und zustdndiger Verwaltung
wihrend eines Zeitraums von etwa hundert Jahren herrschende, vom klassischen
Bild der Borse als Prisenzborse geprégte Definition dessen, was im deutschen
Recht allgemein unter einer Bérse bzw. unter Borsenhandel zu verstehen ist,
inzwischen unter dem Eindruck elektronischen Handels zu modifizieren. Das fiir
das Vorliegen einer Bérse im materiellen Sinne und damit sowohl fiir die
Genehmigungsbediirftigkeit einer Marktveranstaltung als auch fiir deren Geneh-
migungsféhigkeit ,,als Borse* im formellen Sinne frither konstitutive Merkmal
der Zusammenkunft von Kaufleuten vor Ort ist durch das Merkmal des - auch
elektronisch - organisierten Zusammenfiihrens von Auftrigen, das Kriterium
der Ortsgebundenheit durch dasjenige der Systemgebundenheit ersetzt wor-
den983. Nach neuem materiellem (mehr ,funktionalem*“984) Bérsenbegriff ist

977 vgl. §§ 14 INr. 1,16 11,2,171,1911,2211, 2,25 S. 1 BorsG; Beck, WM 1998, 417
(425); Breitkreuz, S. 179.

978 Mues, S. 64; dazu auch Beck, WM 1998, 417 (421); Bundestags-Drucksache (BT-Drs.)
12/6679, S. 70.

979 § 17 1 BorsG.

980 Kondgen/Mues, WM 1998, 53 (54); Mues, S. 64 ff., 162 f.

981 Beck, WM 1998, 417 (420 f.); Schifer-Peterhoff, § 5 BorsG (a. F.) Rn. 13; Mues, S. 65,
115.

982 Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) sieht jetzt vor, dass geregelten Mérkten
bzw. deren Betreibern der Betrieb eines multilateralen Handelssystems ohne zusitzliche Ge-
nehmigung gestattet werden soll (Artt. 4 I Nr. 13, 5 II Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n.
F.)).

983 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 3; § 24 BorsG Rn. 6; § 25 BorsG Ra. 1, 17 ff. (inzwischen
auch gesetzlich véllige rechtliche Gleichstellung von Prisenzhandel und elektronischem
Handel); Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 34 (zwischenzeitlich iiberholtes Leitbild des Pra-
senzhandels); Bauer/Mollers, S. 37; Kiimpel/Hammen, S. 20 ff.; Schifer-Peterhoff, § 1 BérsG
(a. F.) Rn. 19 f.; Breitkreuz, S. 34; Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 24; Stenzel, S. 20 ff., 25
ff.; Wastl, WM 1999, 620 (624); ders./Schlitt, MMR 2000, 387 (389); dies., WM 2001, 1702
(1702, 1703); Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (385); Lenenbach, S. 99, Rn. 3.4,
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eine ,Borse* die organisierte, regelméBige und andauernde Zusammenfiihrung
von Angebot und Nachfrage innerhalb einer die Gebote konzentrierenden und
damit fordernden Handelseinrichtung hinsichtlich vertretbarer, nicht zur Stelle
gebrachter Giiter (wie Wertpapiere) mit dem Ziel, Vertragsabschliisse nach ein-
heitlichen Geschéftsbedingungen zwischen Handelsteilnehmern zu erméglichen.
Geschiftsabschliisse innerhalb eines elektronischen Handelssystems miissen im
System automatisch erfolgen und grundsétzlich zwischen allen Teilnehmern

moglich sein985.

Diesen Anforderungen entsprechen neben dem Prisenzhandel in seiner elektro-
nisch unterstiitzten Form elektronische Systeme, die als multilaterale Systeme
mit Marktplatzfunktion kategorisiert werden986. Nach der allgemeinen Defini-
tion der Borsensachverstindigenkommission sind solche Systeme dadurch ge-
kennzeichnet, dass sie die Zusammenfiihrung von Angebot und Nachfrage in
Wertpapieren innerhalb eines elektronischen Systems zu festgelegten Regeln mit
dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrags ermoglichen987. Hierunter fallen
jedenfalls Auktionssysteme, in denen der Handel vor allem in Form von Auktio-
nen und/oder fortlaufendem Handel order-getrieben erfolgt988, und multilaterale
quote-getriebene Hindlersysteme, in denen von mehreren Market-Makern in
einzelnen Aktienwerten gleichzeitig Kauf- und Verkaufsangebote eingestellt
werden, die von den ibrigen Handelsteilnehmern angenommen werden

984 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 166; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 372, 381; Mues, S.
61 f.; Kéndgen/Mues, WM 1998, 53 (58); Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 3; Beck, WM 1998,
417 (418, 423); Breitkreuz, S. 28 ff.; Stenzel, S. 26 f.

985 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 386 ff.; Breitkreuz, S. 30; Kiimpel, S. 2235, 17.68 (Bérse
als ,.ein in regelmafig kiirzeren Zeitabstéinden zugdngliches Handelsystem, das in ihm Ge-
schiftsabschliisse zwischen den Handelstelnehmern iiber dort gehandelte Gegenstéinde mit
transparenter und neutraler Preisermittlung erméglicht*); ders./Hammen, S. 20 ff., mit Priizi-
sierungsbemiihungen; vgl. auch Stenzel, S. 27; Wastl/Schlitt, WM 2001, 1702 (1704 ff.);
Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 3; Schwark-Schwark, § 16 BoérsG Rn. 7.

986 Borsensachverstindigenkommission, S. 2, 4 ff.; Schwark-Beck, § 1 B6rsG Rn. 3;
Miilbert, JZ 2002, 826 (829); Spindler, WM 2002, 1325 (1334); Breitkreuz, S. 173; Liersch,
S. 148; CESR, Standards for Alternative Trading Systems, S. 4.

987 Borsensachverstindigenkommission, S. 4.

988 Birsensachverstandigenkommission, S. 4 f. (Order-getriebene Systeme mit ,,kontinuierli-
chem Handel“ dienen der Zusammenfiihrung von Angebot und Nachfrage in Wertpapieren in
Form von Markt- und Limit-Ordern in einem Orderbuch innerhalb des elektronischen Sys-
tems durch den Systembetreiber zu festgelegten Regeln (i. d. R. nach Preis-Zeit-Prioritit) mit
dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrags; order-getriebene Systeme mit Auktionen die-
nen der Zusammenfiihrung von Angebot und Nachfrage in Wertpapieren zu bestimmten Zeit-
punkten innerhalb des elektronischen Systems durch den Systembetreiber in einer Auktion zu
festgelegten Regeln (i. d. R. zu dem Preis, der zu einer maximalen Ausfiihrungsmenge fiihrt)
mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrages); Lenenbach, S. 127, Rn. 3.45.
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konnen989, nach neuer, seit Februar 2003 bestehender Rechtslage wohl auch
generell Crossing-Systeme, bei denen die Preise, die z. B. im Rahmen durchge-
fiihrter Auktionen im System zustande kommen, von einem anderen Aktien-
markt importiert werden999, und aktive Inseratsysteme991. Soweit die Genehmi-
gungspraxis deutscher Borsenaufsichtsbehdrden frither dahingegangen war,
Crossing-Systeme und aktive Inseratsysteme nicht als Borse im materiellen Sinn
und damit weder als als Bérse genehmigungsbediirftig noch als als Borse geneh-
migungsfihig anzusehen992, obgleich es sich bei diesen hinsichtlich ihrer Funk-
tionsweise um multilaterale Systeme handelt, wire der gerade angefiihrten Bor-
sendefinition etwa hinzuzufligen gewesen, dass die Geschéftsabschliisse auto-
matisch im System zu sich im System selbst bildenden Preisen zustande kom-

989 Borsensachverstidndigenkommission, S. 5 (Quote-getriebene Systeme mit mehreren Mar-
ket-Makern erméglichen den Handel mit Wertpapieren ausschliefilich iiber mehrere Market-
Maker je Wertpapier innerhalb eines elektronischen Systems zu den vom Market-Maker nach
festgelegten Regeln gesetzten Preisen/Mengen mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Ver-
trags); Lenenbach, S. 127, Rn. 3.46; Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 348 f.; zur Funktionsweise
quote-getriebener Systeme auch Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 174 (Market-Maker bieten
»einen verbindlichen Abschlussservice an, den Liquiditdt suchende Marktteilnehmer nachfra-
gen konnen. Investoren beziehen vom Market-Maker Wertpapiere zum htheren Verkaufskurs,
Verkdufer erhalten nur den niedrigeren Kaufkurs. Der Market-Maker separiert damit eine
Wertpapiertransaktion in zwei getrennte Transaktionen, wodurch die Notwendigkeit der syn-
chronen Existenz gegengleicher Orders entfillt. Die Differenz zwischen Ankaufs- und Ver-
kaufskurs ist die Spanne eines Market-Makers. Sie stellt seine Handelseinnahme dar.*), 180
f., 194 ff., 196 ff. (ein besserer Kurs lédsst sich deshalb u. U. erzielen, ,,wenn auf die Sofor-
tigkeit der Auftragsdurchfiihrung zugunsten eines giinstigeren An- oder Verkaufskurses ver-
zichtet wird*, indem man die Transaktion im Auktionshandel (Auktion, fortlaufender Handel)
durchfiihrt), 209 f., 211 (,,Der entscheidende Unterschied zwischen beiden Preisfest-
stellungsverfahren ist der Zeitpunkt der Feststellung der Preise. Im Market-Maker-System
zeigen die Market-Maker Preise an, bevor die Orders platziert werden. Im Auktionssystem
platzieren die Investoren erst die Orders, bevor sich Preise bilden); a. A. Kiimpel/Hammen,
S. 50 (Market-Maker-Systeme seien keine multilateralen Systeme, weil auch bei mehreren
Market-Makern nicht alle Handelsteilnehmer ,,untereinander* abschlieen konnen); vgl. auch
die neue Definition des ,,Market-Makers“ in Art. 4 I Nr. 8 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(n. F.).

990 Bérsensachverstidndigenkommission, S. 5 (Crossing-Systeme dienen der Zusammenfiih-
rung von Angebot und Nachfrage in Wertpapieren innerhalb des elektronischen Systems
durch den Systembetreiber zu Preisen, die nach festgelegten Regeln auf der Basis anderer
Mairkte ermittelt wurden zu bestimmten Terminen mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen
Vertrags); vgl. auch Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (17); Dornau, Deutsche
Borse AG, S. 41, 6,23.

991 Borsensachverstindigenkommission, S. 5 f. (Aktive Inseratsysteme dienen der Veroffent-
lichung verbindlicher Angebote iiber den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, auf welche
die Marktteilnehmer innerhalb des elektronischen Systems unmittelbar zu zuvor festgelegten
Bedingungen mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrages zugreifen kénnen).

992 Borsensachverstandigenkommission, S. 7; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 4 f., 23, 26;
vgl. auch Spindler, WM 2002, 1325 (1332) (,,Die Praxis der Aufsichtsimter war uneinheit-
lich, iibergreifende Leitlinien fehlten offenbar*).
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men miissen o. d.. Das seit Februar 2003 geltende neue Recht wirkt sich aber,
wie sich im Wege dessen Auslegung ergibt, in der Weise auf den materiellen
Borsenbegriff aus, dass ihm jedenfalls jetzt alle multilateralen Systeme ein-
schlieBlich der Crossing- und der aktiven Inseratsysteme unterfallen993 994,

Bilaterale Systeme (Kontrahentensysteme), bei denen Geschifte nur mit dem
Systembetreiber auf einer Seite des Geschéfts oder nur nach dessen Ermessen
mit Dritten abgeschlossen werden kénnen995, sind dem materiellen Borsenbe-
griff bisher nicht unterfallen®%6 und unterfallen ihm, soweit absehbar, auch zu-
kiinftig nicht997. Fiir das Vorliegen multilateralen Handels und damit bérslichen
Handels im materiellen Sinn wird die Moglichkeit von Handelsabschliissen ei-
ner Mehrzahl von Handelsteilnehmern untereinander verlangt, deren Zustande-
kommen nicht im Ermessen des Systembetreibers steht998.

In etwa der Parallelbegriff zum deutschen formellen Bérsenbegriff im europi-
ischen Sekundérrecht ist der ,,geregelte Markt“. Die Anforderungen des Euro-
parechts an die Einordnung als ,,geregelter Markt“ (denen in Deutschland derzeit
nur die beiden anspruchsvollsten bérslichen Marktsegmente entsprechen) waren

993 Miilbert, JZ 2002, 826 (829); Spindler, WM 2002, 1325 (1333 £f.), der zu Recht darauf
hinweist, dass sich jetzt aus § 59 Satz 1, 1. HS. BorsG eine gesetzliche Definition des
Borsenbegriffs ableiten ladsst; zustimmend Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. S.

994 Auch europarechtlich sollen z. B. ,,auction-crossing-Systeme* bald als multilaterale Sys-
teme eingeordnet und damit der gleichen Regulierung unterworfen werden wie ,,normale*
Auktions- und multilaterale Héndlersysteme, KOM (2002) 625, S. 20; vgl. auch CESR,
Standards for Alternative Trading Systems, S. 4.

995 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (723 ff.); Borsensachverstindigenkommission, S.
6 (Kontrahentensysteme erméglichen den An- und Verkauf von Wertpapieren ausschlieflich
iiber einen Anbieter innerhalb eines elektronischen Systems zu den vom Anbieter gesetzten
Preisen/Mengen mit dem Ergebnis eines unwiderruflichen Vertrags); Schliiter, S. 364 f., Rn.
71 ff., insbes. S. 365, Rn. 76; Kiimpel, S. 2253, 17.120; 2257 f., 17.134 ff.; Dornau, Deutsche
Borse AG, S. 22 f.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 43 ff.; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 3;
vgl. auch KOM (2002) 625, S. 44; CESR, Standards for Alternative Trading Systems, S. 4.
996 Borsensachverstindigenkommission, S. 2, 6 ., 11 ff., 14; KOM (2002) 625, S. 44.

997 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 6; Kiimpel/Hammen, S. 39 f.; KOM (2002) 625, S. 16, 24
(»fundamentale Unterschiede zwischen dem bilateralen Handel und der Auftragsausfiihrung
durch Wertpapierhduser und Borsen®); a. A. Schliiter, S. 368 f., Rn. 91 ff., insbes. 93; KOM
(2002) 625, S. 14 (in gewissem Widerspruch zu S. 16, 24).

998 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 6; vgl. auch KOM (2002) 625, S. 16; die an der Frank-
furter Borse neuerdings auch im Kassahandel eingeschaltete zentrale Gegenpartei dient der
Vereinfachung des Handels und der Verringerung des Gegenparteirisikos fiir die Handels-
teilnehmer, der multilaterale Charakter der Handelsorganisation wird dadurch nicht in der
Weise modifiziert, dass nun etwa bilateraler Handel stattfinde, Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn.
6.
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bislang noch gering999. Geregelte Mirkte im Sinne der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie alter Fassung sind vor allem dadurch gekennzeichnet, dass sie
staatlich iiberwacht sind, der dort stattfindende Handel bestimmten Regeln un-
terliegt, die rechtlichen Voraussetzungen fiir die Zulassung von Handelsteilneh-
mern und Handelsgegenstdnden zumindest behordlich genehmigt und sie vom
betreffenden Mitgliedstaat in ein Register geregelter Miarkte aufgenommen wor-
den sind!1000, Durch die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) werden die
Anforderungen, die die nationalen Rechtsordnungen zukiinftig an geregelte
Mirkte stellen miissen, allerdings in beachtlichem Umfang europaweit ange-
glichen werden miissen100!, In der Richtlinie findet sich jetzt auch eine Defini-
tion des ,geregelten Marktes“: ein von einem Marktbetreiber1002 betriebenes
und/oder verwaltetes multilaterales System1003, das die Interessen einer Viel-
zahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Sys-
tems und nach seinen nichtdiskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfiihrt
oder das Zusammenflhren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf Finanz-
instrumente fithrt, die geméB den Regeln und/oder den Systemen des Marktes
zum Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und gemaB
den Bestimmungen des Titels 111004 funktioniert!005. Das zentrale Abgren-
zungskriterium ist auch im neuen Europarecht die Multilateralitit des Handels.
Bilaterale Systemel006, die den multilateralen entgegengesetzt werden, kénnen
also keine geregelten Mérkte sein.

Der Prototyp eines elektronischen Borsenhandelssystems nach derzeitigem
deutschen Recht ist Xetra. Als jedenfalls in seinem Hauptmarkt multilateralen
Handel nach dem Auktions- und dem Héndlermodell ermdglichendes System
mit Marktplatzfunktion und automatisch erfolgenden Geschiéftsabschliissen
innerhalb des Systems entspricht Xetra dem neuen materiellen Borsenbegriff par

999 Priambel Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); KOM (2002) 625, S. 6; Mues, S. 58;
Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 13; Borsensachverstindigenkommission, S. 4; Stenzel, S. 43;
Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 378; Schwark, WM 1997, 293 (294, 298, 301); Dornau,
Deutsche Borse AG, S. 3; Breitkreuz, S. 28; Mues, S. 57 ff., 137 ff., 150.

1000 Art. 1 Nr. 13 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); Mues, S. 57 ff.

1001 Artt. 4 I Nr. 14, 36 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002) 625, S.
18 ff.; KOM (2000) 729, S. 3; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 7, 13.

1002 Art. 4 I Nr. 13 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

1003 Definition des ,multilateralen Handelssystems (MTF)* in Art. 4 I Nr. 15 Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie (n. F.); es konnen, miissen aber nicht technische Systeme sein,
Priambel, Erwdgung 6 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

1004 Artt. 5 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).
1005 Artt. 4 I Nr. 14 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

1006 priambel, Erwigung 6 und Artt. 4 [ Nr. 7, 27 f. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n.
F.).
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excellence!007, Da die Genehmigung der Frankfurter Boérse Errichtung und
Betrieb von Xetra umfasst, ist Xetra auch eine Borse im formellen Sinnel008,
Genauer gesagt bietet Xetra eine, dem neuen materiellen Borsenbegriff
entsprechende borsliche Handelsart!009 neben dem Prisenzhandel als anderer,
bereits dem traditionellen materiellen Borsenbegriff entsprechender bérslicher
Handelsart. Beide, Pridsenzhandel und elektronischer Handel, sind Teil einer
einheitlichen, formell genehmigten Bérse, der Frankfurter Wertpapierborse1010,

Wenn eine Handelseinrichtung unter den materiellen Borsenbegriff fillt, hat sie
in Deutschland bisher nicht bereitgestellt werden diirfen, ohne selbst zuvor
formell als Bérse genehmigt worden zu seinl011 (es sei denn, die Bereitstellung
erfolgte seitens einer bereits frilher formell genehmigten Bérse, wie das bei der
Installierung von Xetra durch die Frankfurter Wertpapierborse (FWB) der Fall
war, hier durfte ein multilaterales, dem materiellen Borsenbegriff entsprechen-
des elektronisches Handelssystem bereitgestellt werden, ohne dass fiir das
elektronische System selbst eine zusitzliche formelle Borsengenehmigung
eingeholt werden musste; die neue Wertpapierdienstleistungsrichtlinie beinhaltet
eine entsprechende Regelung!012). Entsprechend den oben gemachten Ausfiih-
rungen sind die Chancen eines Antragstellers, seitens der Borsenaufsichtsbehor-
de eine Borsengenehmigung zu erhalten, gering, jedenfalls wenn im betreffen-
den Bundesland bereits eine Borse existiert. Ein Anspruch auf Genehmigung
besteht ja nicht. Selbst wenn eine Genehmigung moglich erscheinen sollte,
kénnen die umfangreichen Organisationspflichten, die das Borsengesetz fiir
Borsen normiert, fiir an der Bereitstellung neuer marktlicher Handelsinfrastrukur
Interessierte wirtschaftlich nicht zu schultern sein, womit sie letztlich von einer
auf Erteilung einer Boérsengenehmigung gerichteten Antragstellung absehen.
Dieser Rechtszustand war als unbefriedigend empfunden worden. Die Kritik u.
a. der Autoren des Borsenreform-Gutachtens von 1997 bis hin zu Merkt im
DJT-Gutachten von 2002 richtete sich gegen diese Rechtslage, die u. a. einen,
wie man ja inzwischen iberwiegend und auch auf Gesetzgeberseite meint,
6konomisch sinnvollen Wettbewerb der Anbieter technologisch hoch
entwickelter Handelsinfrastruktur weitgehend ausschloss1013,

1007 Kiimpel, S. 2224, 17.38; Lenenbach, S. 101, Rn. 3.5; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 3;
erstaunlich Claussen, S. 460, Rn. 213 (,,auBlerborslich im Xetra-Handel gehandelt*).

1008 Breitkreuz, S. 28 f.i. V. m. 179.

1009 ygl. § 13 11 2 Nr. 3 BorsG; Schwark-Schwark, § 13 BorsG Rn. 11; § 58 BorsG Rn. 1;
Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 2.

1010 § 1 11,2 BorsO; Koendgen/Mues, WM 1998, 53 (54); Lenenbach, S. 101, Rn. 3.5.
1011 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 5; Breitkreuz, S. 185 f.

1012 praambel, Erwiégung 56, und Artt. 5 II Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.), dabei
miissen allerdings insbesondere die Anforderungen des Art. 14 Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie (n. F.) erfiillt sein.

1013 Schwark, WM 1997, 293 (300) (,,closed shop der Borsen“); Hopt, Borsenreform, S. 400
f., 402 ff., 407 ff.; Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (14 £, 16 f.); Mues, S. 53

128



Nach neuem Rechtl014 gibt es fiir elektronische Handelseinrichtungen mit
Boérsenfunktion eine aulerbérsliche Alternative, vorausgesetzt, ein an einer Be-
reitstellung interessierter Organisator fillt in den gesetzlich bestimmten Kreis
moglicher Betreiber (Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute)1015 1016
(diese Option wird es aufgrund der entsprechenden Vorgaben in der neuen
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie demnéchst in der gesamten EU geben1017),
Anders als bei Borsen ist es die private, unternehmerische Entscheidung eines
Betreibers, liegt damit also nicht in der Organisationsgewalt der Aufsichtsbehor-
de, eine derartige alternative Handelsplattform zu errichten. Sollen elektronische
Handelseinrichtungen allerdings ,,als Bérse* betrieben werden und soll dort Bor-
senhandel stattfinden, ist hierfiir (auBer fiir schon bestehende formelle Borsen
als Anbieter) allgemein auch weiterhin eine formelle Genehmigung als Borse
einzuholen!018, deren Erteilung in behérdlichem Ermessen steht.

3. Borsenorgane

Die offentlich-rechtliche Borse hat mehrere gesetzlich vorgeschriebene Organe
aufzuweisen, die als Teile mittelbarer staatlicher Verwaltung Behérden sind1019,
Im Rahmen der Erméchtigungen konnen sie nach allgemeinen Grundsitzen des
deutschen Verwaltungsrechts Verwaltungsakte erlassen und diese im Wege der
Verwaltungsvollstreckung ohne vorherige gerichtliche Geltendmachung durch-
setzen1020, Mit dem 2. Finanzmarktforderungsgesetz wurde 1994 die innere
Borsenverfassung in der Weise geédndert, dass seither der Borsenrat und die
Boérsengeschifisfiihrung die Geschicke der Borse im Wesentlichen bestim-
men!021,

(,,Markteintrittsbarriere*), 88, 127 ff., 134, 143 ff., 150; Breitkreuz, S. 173, 174 ff,;
Borsensachverstindigenkommission, S. 7; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 81 bis 93; ders.,
NJW-Beilage 23/2002, 37 (42).

1014 g5 58 ff. BorsG.

1015 § 59 Satz 1 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 5.

1016 Zyr Regulierung auBerborslicher elektronischer Handelssysteme ausfiihrlich unten.

1017 Priambel, Erwagung 6, und Artt. 4 I Nr. 15, 14 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n.
F.).

1018 Miilbert, JZ 2002, 826 (829); Lenenbach, S. 101, Rn. 3.5.

1019 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 2 (,,Organ des Trigers offentlicher Verwaltung, der
eigenstindige konrete Rechtshandlungen auf dem Gebiet des Verwaltungsrechts nach auflen
hin vornehmen kann”); Mues, S. 74.

1020 vgl. nur Mues, S. 74 f., 163.

1021 Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 7; § 9 BorsG Rn. 1; § 12 BorsG Rn. 1; Schifer-
Peterhoff, § 3 BorsG (a. F.) Rn. 1; Kiimpel/Hammen, S. 143; Mues, S. 46.
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Der von den Borsennutzern (vor allem die Teilnehmer am Borsenhandel und die
borsennotierten Unternehmen) zu wihlende!022, also ,,demokratisch legitimier-
te“1023 maximal 24-kopfige1024 Bérsenrat!1025, der sich borsenrechtlichen Vor-
gaben gemif auch ganz iiberwiegend aus Vertretern der Borsennutzer zusam-
mensetzt!026_ ist das maBgebliche Rechtsetzungsorgan und gibt der Bérse eine,
von der Borsenaufsichtsbehérde zu genehmigende Borsenordnungl027 als
Satzung!028 die zugleich das wichtigste Regelwerk im Bereich der bérslichen
Selbstregulierung, das ,,Organisationsstatut der Borse®, ist1029. Der Bérsenrat
erldsst u. a. auch eine Gebiihrenordnung!030, Ebenfalls von ihm geschaffene Be-
dingungen fiir Bérsengeschiftel931 (Usancen) legen regelmiBig die Einzelhei-
ten der Handelsabldufe fest und finden bei den Aktiengeschiften zwischen den
Borsenhandelsteilnehmern zum Teil Eingang in die privatrechtlichen Vertrags-
verhéltnisse.

Die Borsengeschiftsfiilhrungl032, die vom Bérsenrat im Einvernehmen mit der
Borsenaufsichtsbehdrde bestellt wird1033, leitet die Borse1034, Jisst Handelstei-
Inehmer zum Borsenhandel zu und kann bestimmte Regelungen schaffen, die
den Handel strukturieren1035,

Ein weiteres wichtiges Bérsenorgan ist die Zulassungsstelle1036 fiir Wertpa-
piere.

Borsen miissen seit 1994 selbst eine Stelle zur Uberwachung des Handels ein-
richten (Handelsiiberwachungsstelle), die ,vor Ort“ gewissermafien den

1022 § 10 BorsG.

1023 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 32; Beck, WM 1998, 417 (420); Kiimpel/Hammen, WM
2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (6).

1024 §5 91 1 BorsG, 5 1 BorsO.

1025 §§ 9 f. BorsG, 4 ff. BorsO; Kiimpel, S. 2323 f., 17.359 ff.; ders./Hammen, S. 143 ff;
Breitkreuz, S. 139 ff.

1026 §§912,3,101 1I 2, III BorsG, 5 II, III B6rsO; Schwark-Schwark, § 9 B6rsG Rn. 5 ff.;
§ 16 B6rsG Rn. 5; Schifer-Peterhoff, § 3 BorsG (a. F.) Rn. 2 ff.; Mues, S. 114, 115.

1027 §§ 9 II Nr. 1, 13 BorsG, 4 I Nr. 1 BorsO; Breitkreuz, S. 117 ff.

1028 § 13 1 BorsG.

1029 Beck, WM 1998, 417 (421, 424); zur Borsenordnung als Regelungsinstrument kritisch
Mues, S. 162 f.

1030 §§ 9 11 Nr. 1, 14 BorsG, 4 I Nr. 1 BorsO; Schifer-Peterhoff, § 5 BorsG (a. F.) Rn. 1 ff.
1031 §§ 9 11 Nr. 5 BorsG, 4 I Nr. 2 BorsO; Schwark-Schwark, § 9 BorsG Ra. 13, 19.

1032 Brejtkreuz, S. 143 ff.; Kiimpel, S. 2321 ff,, 17.350 ff.

1033 § 9 11 Nr. 2 BorsG.

1034 g8 1211 BorsG, 9 ff. BorsO.

1035 § 10 I Nr. 2 BorsO.

1036 §§ 31 BorsG, 50 ff. BorsO; Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 1; Kiimpel/Hammen,
S. 145 f.; Kiimpel, S. 2324 £, 17.364; Breitkreuz, S. 147 f.
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verldngerten Arm der Borsenaufsichtsbehorde bildet und deren Weisungen un-
terliegt1037,

Zu nennen ist auBerdem der Sanktionsausschuss!038.

Eine Organstellung kommt u. U. auch Bérsenmaklern in der Funktion als Skon-
trofiihrer zul039.

4. Borsentriger - rechtlich selbstiindige Betreibergesellschaft der Borse

Von der Bérse selbst zu unterscheiden ist der ,,Trager* oder Betreiber der Bor-
sel040 privater Rechtsform!041, der nicht mit dem Anstaltstréiger der Bérse im
verwaltungsrechtlichen Sinne identisch ist und verwechselt werden darf, An-
staltstriager ist das Bundesland des Borsensitzlandes!042, Die éffentlich-recht-
liche Frankfurter Wertpapierborse (FWB) hat z. B. iiber ihre komplexe, gesetz-
lich verlangte innere Organisationsstruktur hinaus noch die ,,Deutsche Bérse
AG“ (DBAG) als rechtlich selbstindige!043 Triger- bzw. Betreibergesell-
schaft1044 privater Rechtsform!045, die mit staatlichen Aufgaben beliehen

1037 § 4 BorsG; Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 6 f. (gegen die Einordnung als Fachaufsicht
der Borsenaufsichtsbehérde); Kiimpel, S. 2326 f., 17.370 ff.; ders./Hammen, S. 146 f;
Breitkreuz, S. 147, 258 ff.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 120 ff.; Mues, S. 78, 215 f;
Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 216 ff. (allgemein zur Handelsiiberwachungsstelle, die ange-
sichts der Besetzungspraxis héufig ein ,,zahnloser Tiger* sei).

1038 § 20 BorsG; Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 1 ff.; Kiimpel, S. 2327, 17.375 ff,;
ders./Hammen, S. 148; Breitkreuz, S. 148 f.

1039 pies bejahend Kiimpel/Hammen, S. 140.

1040 g 1 11, I11, 9 11 4 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 11; Breitkreuz, S. 49 ff,, 103 f,
168, 186 ff.; Kéndgen/Mues, WM 1998, 53 (57); Mues, S. 18, 73; Kiimpel/Hammen, S. 24,
89 ff., insbesondere 108 ff.; Christoph, ZBB 2005, 82 (84).

1041 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 11; Beck, DJT-Referat (2002), P 43; Mues, S. 18, 90;
Wastl, WM 1999, 620 (627 f.); U. H. Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24
(27); Lenenbach, S. 102, Rn. 3.7; 104, Rn. 3.8.

1042 Mues, S. 85 f.

1043 Lenenbach, S. 103, Rn. 3.7.

1044 § 2 Satz 1 BérsO; Breitkreuz, S. 50 f.; U. H. Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbei-
lage Nr. 3, 24 (27); Claussen, S. 362, Rn. 16; Schliiter, S. 10, Rn. 23; Lenenbach, S. 102, Rn.
3.7.

1045 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 15; Kiimpel/Hammen, S. 101; Wastl, WM 1999, 620
(627).
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ist1046, Deren Aktien werden inzwischen selbst an der Frankfurter Borse gehan-
delt1047,

Der Borsentrédger (bzw. ein Rechtsvorgiénger von diesem!048) hat den Antrag
auf Errichtung und Betrieb einer Borse gestellt!049, Mit Erteilung der Geneh-
migung ist er zu Errichtung und Betrieb der Borse nicht nur berechtigt, sondern
auch verpflichtet!050 und dazu, der Bérse auf Anforderung der Borsenge-
schiftsfiihrung die zur Durchfiihrung und angemessenen Fortentwicklung des
Boérsenbetriebs erforderlichen finanziellen, personellen und sachlichen Mittel
zur Verfiigung zu stellen1051. Er ist und bleibt ,,Eigentiimer der borsenmaBigen
Infrastruktur“1052, ist , Glaubiger bérsenbezogener Forderungen und Schuldner
der aus dem Boérsenbetrieb entstehenden Verbindlichkeiten“1053, wofiir die Bér-
se selbst mangels Vollrechtsfihigkeit nicht in Frage kommt1054, Thm steht - je-
denfalls im Ergebnis - das von den Bérsennutzern erhobene Gebiihren- bzw.

1046 Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 15; Mues, S. 17, 76, 86 f.; Kéndgen/Mues, WM 1998, 53
(57); U. H. Schneider/Burgard, WM 2000, Soaderbeilage Nr. 3, 24 (27); Wastl/Schlitt, WM
2001, 1702 (1703); Lenenbach, S. 102 f., Rn. 3.7; Kiimpel, S. 2294 f., 17.259 f;
ders./Hammen, S. 90, 108 ff.; anders Breitkreuz, S. 187 ff. (,,Bérsentriger als Verwaltungs-
helfer nach funktionaler Privatisierung*).

1047 Geschafisbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 8 ff.; Geschaftsbericht 2003, Gruppe
Deutsche Bérse, S. 3, 7 f. (Borsenwert 2003 in der Spitze 5,5 Mrd. Euro), 23 f.; Geschiiftsbe-
richt 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 33, 35 (Aufnahme in den Dax-Index im Dezember
2002); Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 29 f.; beim Bérsengang wurden
Mittel von 983 Mio. Euro erlost (Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Boérse, S. 17),
durch Kapitalerh6hung im Juni 2002 nochmals knapp 400 Mio. Euro (Geschiftsbericht 2002,
Gruppe Deutsche Borse, S. 34); U. H. Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24
(28); Hammen, WM 2001, 929 (937 £.); Schliiter, S. 353, Rn. 21; Belege fiir diese Entwick-
lung hin zur Bérsennotierung auch bei Borsen im Ausland bei Merkt, DJT-Gutachten (2002),
G 53 f.; Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 30.

1048 U, H. Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (27).

1049 Breitkreuz, S. 49, 168, 184; Mues, S. 76; Lenenbach, S. 102, Rn. 3.7.

1050 § 1 11 1 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 16 ff.; Mues, S. 76, 109;
Kiimpel/Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (10); Christoph, ZBB 2005, 82 (85 £.).
1051 § 1 11 2 BorsG; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 16; Kiimpel/Hammen, WM 2000,
Sonderbeilage Nr. 3, 3 (6, 10 f.); Lenenbach, S. 103, Rn. 3.7; 150, Rn. 3.77.

1052 Mues, S. 73, 76, 81 f. (wobei die sichlichen Mittel dem Anstaltszweck der Bérse gewid-
met und dementsprechend offentliche Sachen sind, iiber die der Borsenbetreiber trotz seiner
Eigentiimerstellung nicht mehr frei verfligen kann, die Befugnis hierzu steht vielmehr der
Borse bzw. den Borsenorganen zu); Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 11, 17.

1053 Mues, S. 73, 76; vgl. auch Kiimpel, S. 2285 f., 17.229; ders./Hammen, S. 98, 123 f;
Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 11, 17.

1054 Mues, S. 76, 90 (,,Borsen* als ,ginzlich vermogenslose Verwaltungseinheiten*);
Wastl/Schlitt, WM 2001, 1702 (1703); Lenenbach, S. 103, Rn. 3.7; Schwark-Beck, § 1 BorsG
Rn. 11.
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Entgeltaufkommen zul055, Er wird unternehmerisch!056, d. h. gewinnorientiert
gefiihrt1057, auch wenn die Bérsen, offentlich-rechtliche Anstalten, als Institu-
tionen mit fiir die Volkswirtschaft und die Allgemeinheit elementar wichtiger
Zwecksetzung selbst 6ffentlich-rechtliche Funktionen wahrnehmen (Gemein-
wohlbindung)1058, gebiihrenrechtlich dem Aquivalenzprinzip (Kostendeckungs-
prinzip) unterworfen!059 und damit also selbst nicht auf Gewinnerzielung aus-
gerichtet sind1060,

Das Borsengesetz bestimmt in seiner neuen Fassung den Status des Borsentri-
gers und dessen Verhiltnis zur Borse erstmals genauer!061, Damit hat der Ge-
setzgeber der im rechtswissenschaftlichen Schrifttum an der frilheren Gesetzes-
lage geiibten Kritik1062 entsprochen und in gewissem Umfang Abhilfe geschaf-
fen1063, Gesetzlich eingefiihrt wurde auch die bérsenaufsichtsbehdrdliche Kon-
trolle von Inhabern bedeutender Beteiligungen am Borsenbetreiber!064,

Sind o6ffentlich-rechtliche Bérse und ihr Tréger rechtlich auch klar zu trennen,
ist die Praxis im Falle der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) offenbar dadurch
gekennzeichnet, dass Mitglieder des Borsenrates, insbesondere Kreditinstitu-

1055 § 5 GebO; Schifer-Peterhoff, § 5 BorsG (a. F.) Rn. 9; Mues, S. 114; Lenenbach, S. 103
f., Rn. 3.7; Kiimpel, S. 2287, 17.233; 2306 f., 17.298 f.; ders./Hammen, S. 118, 123 ff;
Schwark-Schwark, § 14 BérsG Rn. 5 (Gebiihrengldubiger sei entgegen der GebO die Bérse,
die dann das Meiste an den Borsentriger, der die Borse ja finanziert, abzufiihren hat); z. B.
eingenommene Xetra-Gebiihren von 243,1 Mio. Euro im Jahr 2001 und 210,8 Mio Euro
2002, vgl. Geschiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 47.

1056 Christoph, ZBB 2005, 82 (88).

1057 Kiimpel, S. 2306, 17.296 f.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 26, G 53, G 59; Mues, S.
19, 29, 31 £, 95; Beck, WM 2000, 597 (597); Wastl, WM 1999, 620 (624, 629); Florian, S.
246; Schliiter, S. 353, Rn. 20 f.

1058 Beck, WM 2000, 597 (599); Kiimpel, S. 2290 ff., 17.248 ff.; ders./Hammen, S. 105 ff;;
Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 54; Breitkreuz, S. 73 ff.; Mues, S. 20, 125.

1059 Kiimpel, S. 2432 f., 17.722; ders./Hammen, S. 188 ff.; Schwark-Schwark, § 14 BérsG
Rn. 4 f.

1060 BVerfGE 83, 363 (392); BVerwGE 80, 33 (39); Mues, S. 84, 116, 176; Breitkreuz, S.
130 f.

1061 § 1 11, 1l BérsG; Lenenbach, S. 150, Rn. 3.77; Kiimpel/Hammen, S. 90 f.; Schwark-
Schwark, Einl B6rsG Rn. 12; Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn. 11, 16; Christoph, ZBB 2005, 82
(84 f.).

1062 K sndgen/Mues, WM 1998, 53 (57); Mues, S. 18 f., 86 f. (keine, dem Bestimmtheits-
gebot geniigende gesetzliche Regelung des Beleihungsumfangs).

1063 Wobei im Schrifttum noch differenziertere gesetzliche Festlegungen dessen Rechts-
stellung einschlieBlich ,,institutionelle(r) Konfliktidsungsregeln* fiir wiinschenswert erachtet
werden, vgl. Miilbert, JZ 2002, 826 (830 f.); anders Beck, DJT-Referat (2002), P 46 f. (,,iiber-
mébBige Regulierung des Borsentrégers (sollte) unterbleiben®).

1064 § 3 BorsG.
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tel065, nicht selten auch Aktiondre der Deutsche Borse AG (DBAG) als Be-
treibergesellschaft der Bérse sind oder ihr sonst wie nahe stehen1066. AuBerdem
waren in der Vergangenheit die Geschéftsfiihrung der Bérse (Behérde) und die
Geschiftsfiilhrung des Borsentrdgers zumindest teilweise mit denselben Perso-
nen besetzt!067, Hinsichtlich der Zuldssigkeit dieser ,,(unechten) Personal-
union®, die natiirlich die praktische Koordinierung erleichtert, wurden im rechts-
wissenschaftlichen Schrifitum verbreitet Bedenken angemeldet1068. Die mittler-
weile teilweise gesetzlich festgelegte Rollenverteilung zwischen Borse und Tri-
ger konnte unter der personellen Verschriankung leiden. Deshalb wird zum Teil
fiir eine zwingende personelle Trennung plidiert1069. Die Aufgabenstellungen,
rechtlichen Vorgaben und Verantwortlichkeiten der Geschiftsfiihrung einer Bér-
se (Gemeinwohlverantwortung) und der Geschéftsfithrung ihres Borsentrigers
(Gemeinwohlverantwortung im Bereich der Beleihung, dariiber hinaus aber
kommerzielle Interessen, Verantwortung gegeniiber den eigenen Aktionéren)
decken sich schlieBlich nicht1070, Der Borsenrat unterliegt der Rechtsaufsicht
durch die Borsenaufsichtsbehorde, der Trager nur im Rahmen seines Beleih-
ungsauftrags!071, Und dem Borsentriger ist es grundsitzlich nicht erlaubt, auf
die Borsenorgane ,,rechtlich Einfluss* zu nehmen!072, Auch wenn der Bérsenrat
als zustidndigem Organ der Borse z. B. liber technische Neuerungen der bors-
lichen Handelsorganisation entscheidet1073, sind in den zuriickliegenden Jahren
die zahlreichen Impulse zu solchen offenbar vom Boérsenbetreiber ausgegan-
genl074, Im insoweit kritischen Schrifttum ist zu lesen, der Borsentriger habe
allgemein einen ,.liberragenden faktischen Einfluss“1075 und Entscheidungen

1065 Mues, S. 165.

1066 Mues, S. 115, 116; zur im Vergleich zu frither inzwischen verinderten Aktionérsstruktur
der Deutsche Bérse AG mit vielen ausldndischen institutionellen Anlegern als Anteilseignern
aber Geschiftsbericht 2003, Gruppe Deutsche Borse, S. 7.

1067 Schifer-Peterhoff, § 3c BoérsG (a. F.) Rn. 27; Mues, S. 19, 110, 113; U. H.
Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (27).

1068 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 89 f.; Miilbert, JZ 2002, 826 (831); Breitkreuz, S. 51,
149 ff.; Mues, S. 19; Kéndgen/Mues, WM 1998, 53 (57 ff.); Kimpel/Hammen, WM 2000,
Sonderbeilage Nr. 3, 3 (10); inzwischen ist man offenbar von dieser Praxis abgeriickt,
Kiimpel/Hammen, S. 117.

1069 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 90; Miilbert, JZ 2002, 826 (831).

1070 y. H. Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (27, 30); Miilbert, JZ
2002, 826 (830 £.).

1071 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 32, 40 f.; Beck, DJT-Referat (2002), P 47; Mues, S. 76,
78 f., 109; Kiimpel/Hammen, S. 110.

1072 K impel/Hammen, S. 24; Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 15; Schwark, WM 2000, 2517
(2520); vgl. auch Lenenbach, S. 103, Rn. 3.7; Breitkreuz, S. 51, 149 ff.; Mues, S. 76 f.

1073 § 9 11 2 B61sG; Beck, WM 1998, 417 (420).

1074 K ndgen/Mues, WM 1998, 53 (57); Mues, S. 19., 87 £,, 113 ff,; Breitkreuz, S. 51.

1075 Lenenbach, S. 103, Rn. 3.7.
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des Borsenrats seien ,,in Wahrheit bloer Nachvollzug der vom Betreiber konzi-
pierten Vorgaben*1076,

Von anderer Seite wird hingegen auf den das Borsenrecht beherrschenden
Grundsatz vom ,,Gleichlauf der Interessen von Borse und Triger* verwiesen,
nach dem ,der Triger stets das tun* werde, ,,was dem wirtschaftlichen Erfolg
der von ihm betriebenen Bérse am ehesten forderlich ist, und umgekehrt“1077,
Eine Doppelmandatierung im angefiihrten Sinn werde auch in anderen Kon-
texten rechtlich hingenommen!078, im Ubrigen kénne die Bérsenaufsichtsbehor-
de auf eine Trennung hinwirken!079.

Die umzusetzende Novelle der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht nun
recht prizise Anforderungen an die Uberwachung von Betreibern geregelter
Mirktel080, an die Leitung eines geregelten Marktes!08! und an Personen mit
wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung des geregelten Marktes1082 yor,

5. Reformdiskussion

Die rechtliche Konstruktion deutscher Borsen mit ihren Borsentrigern (Bor-
senorganisation) weist also eine beachtliche, im internationalen Vergleich aufler-
gewdhnliche Komplexitit aufl083 (die Rede ist von einem ,hybride(n) 6ffent-
lich-privatrechtliche(n) Mischcharakter der deutschen Borsen“1084, einem
,,dualen System*“1085 der Bérsenorganisation, einer ,,dualen* oder ,,dualistischen
Organisationsstruktur<1086, einer ,eigentiimlichen dualen Rechtsstruktur*1087,
einer ,eigenartigen Organisation“1088, einer ,janusképfigen Borsenstruk-
tur*1089, _ Bipolaritit“1090 oder einer ,,public private partnership“1091), Das ist

1076 Mues, S. 109.

1077 Beck, DIT-Referat (2002), P 46; Kiimpel/Hammen, S. 117 f., erwigen sogar de lege
ferenda, ,,die Einflussmoglichkeiten des Borsentrigers auf die Ausgaben- und Einahmepolitik
der Borse als faktischen Marktveranstalter im Borsengesetz generell zu verstiirken®.

1078 Schwark-Schwark, § 12 BorsG R, 3.

1079 Schwark-Schwark, § 12 BorsG Ra. 3.

1080 Art. 36 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

1081 Art. 37 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

1082 Art. 38 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

1083 Ksndgen/Mues, WM 1998, 53 (53); Mues, S. 89, 109; Hopt-Hopt, Bérsenreform, S.
402; Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43 f.); Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 12; Wastl, WM
1999, 620 (625).

1084 Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (46); dhnlich Koendgen/Mues, WM 1998, 53 (53).
1085 Miilbert, JZ 2002, 826 (830); Kiimpel/Hammen, S. 24.

1086 K iimpel/Hammen, S. 89, 92, 96, 97; Christoph, ZBB 2005, 82 (84).

1087 Schwark, WM 1997, 293(294).

1088 [ enenbach, S. 102, Rn. 3.7.

1089 [ enenbach, S. 150, Rn. 3.77.
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auch nach dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz so geblieben. Die im rechts- und
wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum in den vergangenen Jahren gefiihrte
Diskussion sowohl zur Borsenorganisation de lege lata als auch iiber eine
Borsenrechtsreform1092 hat den Gesetzgeber in den strittigen Punkten bisher
weder zur vélligen Klarstellung der geltenden Rechtslage noch zu einer ein-
schneidenden Borsenrechtsreform veranlasst. Insbesondere ist eine von Teilen
der Literatur propagierte vollstindige oder zumindest fakultative Privatisie-
rung1093 der Bérsen nicht erfolgt. Auch dem Vorschlag, im Falle der Beibehal-
tung der ,,Staatsborse“1094 die Bérse von einer nicht-rechtsfihigen Anstalt ,,in
eine rechtsfdhige Anstalt unter Fortfall des Erfordernisses eines eigenen Bor-
sentrigers* umzuwandeln1093, ist kein Gehor geschenkt worden1096, Im Gegen-
teil, der Gesetzgeber hat durch die neuen, den Borsentrdger betreffenden
Bestimmungen im Borsengesetz die bestehende Struktur gesetzlich aner-
kannt1097, Vielleicht wird im anvisierten 5. Finanzmarktforderungsgesetz eine

1090 Claussen, S. 354, Rn. 6.

1091 y. H. Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (25, 26 f.); Miilbert, JZ
2002, 826 (828); Kiimpel, S. 2288, 17.236; ders./Hammen, S. 101.

1092 Hopt, Bérsenreform, 1997; Schwark, WM 1997, 293 (301 f.); Mues, S. 84; Hellwig,
ZGR 1999, 781 ff.; Wastl, WM 1999, 621 (625 ff.); Claussen, S. 364, Rn. 22 m. w. N.; die
Vorteile der bestehenden Struktur hervorhebend dagegen Beck, DIT-Referat (2002), P 43 f.,
44 f. (,,unverdndert als zeitgem&B und entwicklungsfdhig anzusehende Struktur); Schwark-
Beck, § 1 BorsG Rn. 12; ebenso Kiimpel, S. 2329 ff., 17.379 ff.; ders./Hammen, S. 102 ff,,
148 ff.

1093 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 12; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 81 bis 93; ders.,
NJW-Beilage 23/2002, 37 (43, 44); Schwark, BGH-Festschrift, 455 (492 f.); Hopt-Hopt,
Borsenreform, S. 400 f., 402 ff., 407 ff.; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (18);
Mues, S. 20, 45, 84 m. w. N., 88 (zur Rechtslage vor dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz
(mit den neuen §§ 58 ff. BorsG): ,,Der staatliche Betitigungsvorbehalt in § 1 1 B6rsG verlangt
ebenso nach einer Rechtfertigung wie die offentlich-rechtliche Borsenorganisation, die
faktisch durch einen mit staatlichem Monopol versehenen Bérsenbetreiber dominiert wird.
Warum soll diesem unter dem Deckmantel staatlicher Aufgabenerfiillung die Erbringung der
Borsendienstleistungen vorbehalten bleiben? Weshalb wird er durch die 6ffentlich-rechtliche
Marktstruktur und die Notwendigkeit des Beleihungsakts nach § 1 I B6rsG vor Konkurrenz
abgeschirmt?*), 92 ff. (dazu, was unter ,Privatisierung zu verstehen ist (,,formelle* oder
materielle Privatisierung)), 125 ff. (Borse als ,staatliche* oder ,6ffentliche Aufgabe*);
Mues moniert Verfassungswidrigkeit des Ausschlusses einer privatrechtlichen Borsenorgani-
sationsform im Hinblick auf Art. 12 I GG, S. 125 ff. (135), 161 ff.; auBerdem kommt er zur
Europarechtswidrigkeit der Nichtzulassung von Privatborsen wegen VerstoBes gegen die
Niederlassungsfreiheit (Artt. 43 ff. EGV), S. 150.

1094 Mues, S. 31 f. (deutsche Bérsen als ,,Staatsbetriebe*, deutscher Borsensektor als ,,staat-
lich oligopolisierte(r) Bereich*); Kéndgen/Mues, WM 1998, 53 (53) (,traditionell ,staats-
lastige* deutsche Borsenstruktur®).

1095 Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (44).

1096 Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 17; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2983).

1097 Miilbert, JZ 2002, 826 (828); Claussen, S. 362 ff., Rn. 18 ff.; Lenenbach, S. 150, Rn.
3.77.
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Offnung des deutschen Bérsenrechts fiir rein privatrechtliche Borsen vorge-
nommen. Der Deutsche Juristentag 2002 hat sich gegen die Aufgabe der
bisherigen 6ffentlich-rechtlichen Strukturl098, gleichzeitig aber fiir die Einfiih-
rung einer alternativen Wahlmoglichkeit der privaten Borsenrechtsform ausge-
sprochen1099,

6. Borsliche Marktsegmente

Das Borsengesetz sieht vor, dass der Borsenhandel innerhalb verschiedener
Marktsegmente (amtlicher Markt1100, geregelter Markt!101 und Freiver-
kehr!102) erfolgt!103. Innerhalb dieser Marktsegmente kann eine Borse noch-
mals Unterteilungen in Form von speziellen Handelssegmenten schaffen!104,
Die Marktsegmentierung gilt fiir Prasenzhandel und Xetra-Handel gleicher-
maBen!105, Aktien eines Emittenten diirfen nur in einem der drei bestehenden
Marktsegmente gehandelt werden (Verbot der Doppelnotierung)1106, Unterneh-
men, deren Aktien im amtlichen Markt gehandelt werden sollen, miissen tradi-
tionell die anspruchsvollsten Voraussetzungen erfiillen1107, die bérsengesetzlich
bzw. verordnungsrechtlich vorgegeben sind. Der amtliche Markt ist das bérsli-
che Marktsegment, das im Hinblick auf die Zulassungsvoraussetzungen und
Zulassungsfolgepflichten fiir Aktien bzw. Emittenten schon ldngere Zeit durch
EU-Richtlinien europaweit harmonisiert ist!108. Die Zulassungsvoraussetzungen

1098 pJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1007), 4.5., A.

1099 DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1007), 4.5.; dazu Claussen, S. 365, Rn. 22.
1100 §§ 30 ff. BorsG; Kiimpel, S. 1298 ff., 8.191 ff.; 2397 f., 17.601 ff.; ders./Hammen, S.
223 f; Claussen, S. 373 ff,, Rn. 41 f;; 386 T, Rn. 61 ff.

1101 §§ 49 ff. BorsG; Schwark-Schwark, § 49 BorsG Rn. 1 f.; Kiimpel, S. 1301 ff,, 8.202 ff;;
2398 ff., 17.605 ff.; ders./Hammen, S. 225 ff.; Claussen, S. 375 ff., Rn.43 ff,; 391 f., Rn.71 ff.
1102 § 57 BorsG; Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 1 ff; Kiimpel, S. 1303 £, 8.208 ff;
2403 ff., 17.620 ff.; ders./Hammen, S. 232 ff.; im Freiverkehr kommen zwar Borsenpreise
zustande (§ 57 II Bo6rsG), dieses Marktsegment wird dennoch als ,,der Borse nur faktisch
integriertes Marktsegment* bezeichnet, Breitkreuz, S. 299 ff.; Kiimpel, S. 2254, 17.124; 2391,
17.584; ders./Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (14 f.).

1103 Kiimpel, S. 1298, 8.190; 2390, 17.579; 2392 f., 17.585 ff. (,,Drei-Segmente-Prinzip);
ders./Hammen, S. 221 ff.; Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (4 f.); Schwark-
Heidelbach, § 30 BorsG Rn. 12; Lenenbach, S. 114, Rn. 3.25; 129 ff., Rn. 3.50 ff.; Beck, WM
2000, 597 (600); Breitkreuz, S. 41 ff.; Wastl, WM 1999, 620 (624 f.); kritisch, Claussen, S.
372 f., Rn. 39.

1104 7. B, frither der ,,Neue Markt* als Teilsegment des Freiverkehrs.

1105 ygl. § 4012, 11 3 BorsO; Beck, WM 1998, 417 (425).

1106 vgl. §§ 49 1 1, 57 1 BorsG; Kiimpel, S. 2391, 17.579; Schwark-Schwark, § 57 BorsG
Rn. 3.

1107 K impel, S. 2397, 17.602; ders./Hammen, S. 223;

1108 Bsrsenzulassungsrichtlinie, ABL. EG 1979, Nr. L 66, S. 21 (mehrfach geédndert); Bor-
senzulassungsprospektrichtlinie, ABl. EG 1980, Nr. L 100, S. 1; Zwischenberichtsrichtlinie,
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fiir den geregelten Markt sind in geringerem Umfang im Borsengesetz gere-
gelt!109, dariiber hinaus legt eine Borse diese in der Bérsenordnung nieder!110,
Die Frankfurter Borse hat jetzt die Zulassungsvoraussetzungen von amtlichem
und geregeltem Markt weitgehend vereinheitlicht!111. Sowohl innerhalb des
amtlichen als auch innerhalb des geregelten Marktes gibt es nun neben einem
Handelssegment des ,,General Standard“1112 ein Handelssegment des ,,Prime
Standard“1113 mit jeweils strengeren Zulassungsfolgepflichtenl114, Die von der
Zulassung zu unterscheidende, neuerdings gesetzlich erméglichte Einbeziehung
von Aktien in den geregelten Markt erfolgt unter gesonderten, stark verein-
fachten Voraussetzungen!115, Die rechtlichen Vorgaben fiir den bérslichen Frei-
verkehr, der in einem privatrechtlichen Rahmen stattfindet!116, sind insgesamt
deutlich geringer. Das 1997 geschaffene, in den ersten Jahren stark frequentierte
Handelssegment ,,Neuer Markt“ fiir Aktien junger Wachstumsunternehmen!117,
fiir den ein Unternehmen einer Zulassung zum geregelten Markt und einer

ABIL. EG 1982, Nr. L 48, S. 26; Borsenzulassungsprospektanerkennungsrichtlinie, ABl. EG
1987, Nr. L 185, S. 81; alle Borsenrichtlinien in einer Konsolidierungsrichtlinie zusammenge-
fasst, ABL. EG 2001, Nr. L 184, S. 1; Prospektrichtlinie, ABl. EU 2003, Nr. L 345, S. 64;
Schwark-Heidelbach, § 30 BorsG Rn. 3.

1109 §§ 49 f. BorsG; Schwark-Schwark, § 49 BorsG Rn. 10; § 51 BérsG Rn. 1 ff.

1110 § 50 BorsG; Schwark-Schwark, § 50 BérsG Rn. 1 ff.; Kiimpel, S. 2392, 17.587.

1111 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (4, 17 £)).

1112 g§§ 56 ff. bzw. 68 ff. BorsO (FWB); Schwark-Heidelbach, § 30 BérsG Rn. 12; Schwark-
Schwark, § 49 BérsG Rn. 6; § 56 BorsG Rn. 1 ff.; Geschiftsbericht 2004, Gruppe Deutsche
Borse, S. 26 (am 31.12.2004 waren im General Standard insgesamt 500 Aktien notiert).

1113 §§ 60 f. bzw. 75 ff. BorsO (FWB); Schwark-Heidelbach, § 30 BérsG Rn. 12; Schwark-
Schwark, § 49 BorsG Rn. 6; Kiimpel, S. 2394 f., 17.594 ff.; Geschéftsbericht 2004, Gruppe
Deutsche Borse, S. 26 (am 31.12.2004 waren im Prime Standard insgesamt 369 Aktien
notiert).

1114 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (4, 9 ff.); Geschifisbericht 2003, Gruppe
Deutsche Borse, S. 37; Schliiter, S. 158 f., Rn. 44; 491, Rn. 750; Claussen, S. 375, Rn. 42;
378, Rn. 48.

1115 g§ 83 f. BorsO; Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (5); Schliiter, S. 490 f., Rn.
747 ff.

1116 Kiimpel, S. 2391, 17.583; 2406 ff., 17.631 ff.; ders./Hammen, S. 221, 232 ff.; Schwark-
Schwark, § 57 BorsG Rn. 2; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 8 f.; Claussen, S. 380 ff., Rn.49
ff.; 395 ff., Rn. 74 ff.; Breitkreuz, S. 313 (Handelsrichtlinien fiir den Freiverkehr (vgl. § 57 I
BorsG) als ,,aufgrund privater Rechtssetzung erlassene Benutzungsordnungen®), 314 f. (Ein-
beziehung von Aktien in den Freiverkehr auf privatvertraglicher Grundlage); Geschéftsbericht
2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 26 (am 31.12.2004 waren im Freiverkehr 5.556 Aktien
notiert).

1117 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (3); Claussen, S. 378, Rn. 48a; Lenenbach,
S. 140, Rn. 3.63; Schwark-Schwark, § 49 BorsG Rn. 3 ff.; Kiimpel/Hammen, S. 228 f;
Kiimpel, S. 2409, 17.641.
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anschlieBenden Einbeziehung in den Freiverkehr bedurfte!118  wies einerseits
geringere, andererseits besonders differenzierte und anspruchsvolle Anforde-
rungen aufl 119, Im amtlichen Markt sind vor allem GroBunternehmen, im gere-
gelten Markt mittlere (mittelstindische) Unternehmen notiert! 120, Insbesondere
in den Freiverkehr sind auch viele auslédndische Werte einbezogen. Die Einrich-
tung des Marktsegments des geregelten Marktes 1986 bzw. 1987 und vor allem
die des Handelssegments des Neuen Marktes 1997 geschah, um kleineren und
mittleren Unternehmen die Eigenkapitalbeschaffung durch die Erméglichung
des Borsenhandels emittierter Aktien zu erleichtern!121 (zuvor hatten sich im
Grunde lediglich grofle Unternehmen iiber den Kapitalmarkt finanzieren kén-
nen). Das hatte zur Folge, dass die Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG)
wegen der mit dieser verbundenen Maglichkeit zur Borsennotierung fiir kleine
und mittlere, insbesondere junge Unternehmen interessant wurdel122, Die Zahl
der Aktiengesellschaften in Deutschland, die bis Mitte der neunziger Jahre kon-
tinuierlich abgenommen hatte, begann, wie oben belegt, stark anzusteigen. Wih-
rend der Phase des Borsen- bzw. Kapitalmarktbooms bis etwa Mitte des Jahres
2000 war der Neue Markt das Erfolgssegment der Frankfurter Borsel123, Die
letztlich gescheiterten Bemiihungen um eine Boérsenfusion zwischen London
und Frankfurt im Verlaufe des Jahres 20001124 hitten den Plénen entsprechend
zur Folge haben konnen, dass lediglich der Neue Markt ,,in Frankfurt verblieben

1118 Hopy/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (18); Kiimpel, S. 2410, 17.643;
ders./Hammen, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (15); dies., S. 228; Claussen, S. 379, Rn.
48b; Schwark-Heidelbach § 42 BorsG Rn. 1.

1119 Friihere Richtlinien Neuer Markt; Kiimpel, S. 2409 f., 17.642 f.; Claussen, S. 392 ff,,
Rn. 73a ff.

1120 Kiimpel, S. 2398, 17.605; 2400 f., 17.611 ff.; Schwark-Schwark, § 51 BorsG Rn. 3
(keine Begrenzungen der Unternehmensgrofie nach unten oder oben als Zulassungsvoraus-
setzung fiir den geregelten Markt), allerdings muss ein ordnungsgemiBer Borsenhandel
gewihrleistet sein (§ 51 I Nr. 1 BorG), was eine Mindesstreuung und -menge der emittierten
Aktien voraussetzt.

1121 Zum geregelten Markt Kiimpel, S. 2393, 17.588; 2409, 17.641; Schwark-Schwark, Einl
BorsG Rn. 5; Schliiter, S. 183, Rn. 184; Claussen, S. 391, Rn. 71; zum Neuen Markt
Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (3); zur gesamtokonomischen Notwendigkeit der
Erlangung von Risikokapital seitens junger Unternehmen im Vorfeld der Schaffung des
Neuen Marktes Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (11 f.).

1121 Schliiter, S. 9; Schwark-Schwark, § 49 BorsG Rn. 1,2, 3.

1122 Claussen, S. 375 ., Rn. 43 f.; 377 f,, Rn. 47 f.

1123 Claussen, S. 378, Rn. 48a; Kiimpel, S. 2410, 17.644; vgl. noch Geschiftsbericht 2001,
Gruppe Deutsche Borse, S. 49; Geschiftsbericht 2000, Gruppe Deutsche Bérse, S. 30 f., 34;
Geschiftsbericht 1999, Gruppe Deutsche Borse, S. 38 f.; Jiager, NZG 1999, 381 (384 f.).

1124 gchliiter, S. 34, Rn. 136; U. H. Schneider, AG 2001, 269 (270); U. H.
Schneider/Burgard, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (24 ff.); Kiimpel/Hammen, WM 2000,
Sonderbeilage Nr. 3, 3 (3 ff.); Hammen, ZBB 2001, 84 (84 ff.); Schwark-Beck, § 1 BérsG Rn.
13; Christoph, ZBB 2005, 82 (83).
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wire*, wihrend die iibrigen Marktsegmente nach London ,,abwandern* soll-
ten!125, Die UnregelmaBigkeiten am Neuen Markt wihrend der andauernden
Baisse haben zu der doch dramatischen Entwicklung gefiihrt, dass die Frank-
furter Borse dieses Handelssegment eliminiert hat!126,

Diese Borsenmarktsegmentierung ist juristisch auch insofern wichtig, als einige
europarechtliche Vorgaben fiir das deutsche Borsen- und Kapitalmarktrecht
eben nicht iiber den Begriff der ,,Borse”, sondern iiber den des ,,geregelten oder
eigentlich besser, zwecks Vermeidung der Verwechslung mit dem deutschrecht-
lichen Rechtsbegriff des ,geregelten Marktes“ (als Bezeichnung fiir das
deutsche borsliche Marktsegment) des ,,regulierten” oder in der Terminologie
des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), des ,,organisierten Marktes“1127, er-
folgen!128, Geregelte Mirkte in diesem europarechtlichen Sinn sind in Deutsch-
land die borslichen Marktsegmente des amtlichen Marktes und des geregelten
Marktes!129, nicht jedoch das Marktsegment des bérslichen Freiverkehrs!130
oder auBerbérsliche Mirkte. Die durch das Europarecht vorgenommene Auftei-
lung der mitgliedstaatlichen Kapitalmérkte durch die Grenzziehung zwischen
den geregelten und den iibrigen Markten verlauft also nicht zwangslaufig zwi-
schen Borsen und auBlerbérslichen Mirkten, sondern kann wie in Deutschland
zwischen Bérsenmarktsegmenten liegen1131,

7. Verschiedene Handelsmodelle im elektronischen Borsenhandelssystem
Xetra

Der Xetra-Handel erfolgt nicht auf einheitliche Weise, sondern nach mehreren,
parallel zur Verfiigung gestellten Handelsmodellen (Xetra als Hybridsystem),

1125 7u den rechtstechnischen Einzelheiten des damals geplanten Zusammengehens vgl. das
Papier der Deutsche Borse AG, iX-international exchanges, 2001; zu den unter anderen Vor-
zeichen jiingst neuerlich gescheiterten Bemiihungen Christoph, ZBB 2005, 82 (82 ff.).

1126 Geschafisbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 50; Claussen, S. 378 ff., Rn. 48a ff.;
Kiimpel, S. 2409, 17.641; Schwark-Schwark, § 49 B6rsG Rn. 4 (,,Niedergang des Neuen
Marktes*); Wittkowski, ZHR 167 (2003), 130 (130 ff.).

1127 § 2 v WpHG; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 40 f.; Liersch, S. 38 f.

1128 gchwark, WM 1997, 293 (294, 298); Mues, S. 58.

1129 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (3 £.); Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 40;
Liersch, S. 39 f.; Schwark-Schwark, § 49 BérsG Rn. 1; Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG Rn.
49.

1130 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (3 f.); Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 40;
ders./Hammen, S. 38; Claussen, S. 381, Rn. 51; Liersch, S. 40.

1131 In der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) wird am Begriff des geregelten
Marktes festgehalten (Art. 4 I Nr. 14 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)); an geregelte
Mirkte sollen umfangreichere Anforderungen gestellt werden (Artt. 36 ff. Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (n. F.)) als bisher, wo der Bereich der Borsenorganisation im Europarecht
weitgehend ausgeklammert worden war.
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die gewissermaflen Unterarten der Handelsart des elektronischen Handels dar-
stellen1132, Mit den verschiedenartigen Handelsverfahren soll sich wandelnden,
fiir einzelne Aktienwerte hdufig sowieso unterschiedlichen Marktlagen und
differenzierten Wiinschen der Handelsteilnehmer bzw. Anlegerschaft entspro-
chen werden kénnen!133,

a) Xetra-Hauptmarkt

Séamtliche Handelsmodelle des Xetra-Hauptmarkts erméglichen multilateralen
Handel, haben Marktplatzfunktion und die Preise bilden sich innerhalb des
Systems. Sie entsprechen damit dem materiellen Borsenbegriff. Zur Verfligung
stehen order-getriebene (,,order driven®) Auktions- bzw. Auftragshandels-
modelle (Auktion!134, fortlaufender Handell135, fortlaufende Auktionenl136),
die mit einem quote-getriebenen (,,quote driven“) Héndler- bzw. Kursnotie-
rungsmodell kombiniert sind (Market-Making durch Betreuer (designated spon-
sors) fiir einzelne Aktienwerte)!137. Der Handel funktioniert jeweils nach dem
Prinzip der Preis-Zeit-Prioritit, d. h. vorliegende Orders einer Marktseite (Ange-
bots- oder Nachfrageseite) werden in der Weise ausgefiihrt, dass zuerst das
bessere Angebot beriicksichtigt wird und bei gleichem Angebot der frithere Ein-
stellungszeitpunkt der Order entscheidet!138

b) Besondere Xetra-Segmente

AuBlerhalb des Xetra-Hauptmarkts, allerdings an diesen auf mehr oder weniger
komplizierte Weise angebunden, sind in den Jahren 2001 und 2002 weitere
Xetra-Segmente geschaffen worden1139.

Fiir den klassischerweise auBlerborslich durchgefiihrten Blockhandel wird seit
Mirz 2001 das Crossing-System ,,Xetra XXL*“ bereitgestellt!140, Das ist ein
multilaterales, nicht wie die Handelsmodelle des Xetra-Hauptmarkts nach dem

1132 § 13 112 Nr. 3 BorsG; Schwark-Schwark, § 13 Rn. 11.

1133 vgl. schon Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 231, 235 (,MaBschneidern der Trans-
aktionsprozesse*), 237 ff., 255 (,,unterschiedliche Transaktionsanforderungen der zunehmend
heterogenen Investoren®).

1134 g 44a 1 BérsO.

1135 § 44a 11, 111, IV BorsO.

1136 § 44b BérsO.

1137 g§ 23 . BorsO.

1138 Ljersch, S. 123; allgemein zu ,,Priorititsregein Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 193.
1139 Assmann, DIT-Referat (2002), P 26; Schwark-Beck, § 9 WpHG Rn. 21.

1140 §§ 44¢ BorsO, 37b Bedingungen; Xetra, Market Model Block Crossing, Deutsche Bérse
vom 01.12.2000; Schliiter, S. 534 f., Rn. 989 ff.; Liersch, S. 94 f.; Lenenbach, S. 128, Rn.
3.48; Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (347).
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Prinzip der Preis-Zeit-Prioritdt, sondern nach dem der Volumen-Zeit-Priori-
tdt!141 funktionierendes Auktionssystem, bei dem die Preise nach bestimmten
Regeln aus dem Xetra-Hauptmarkt mehrmals tédglich als Referenzpreise impor-
tiert werden!142 und die in einem Mindestvolumen (Aktien im Wert von zwi-
schen 0,5 und 7 Millionen Euro)!143 zustande gekommenen Geschifte nicht in
den Borsenpreis der betreffenden Aktienwerte eingehen. Das Orderbuch ist ge-
schlossen1144. Die vor- und nachbérsliche Handelstransparenz innerhalb Xetra
XXL ist in borsengesetzlich!145 und europarechtlich1146 zulissiger Weise ein-
geschrinkt, um die spezifischen, mit Blockgeschiften in transparenten Mérkten
grundsitzlich verbundenen negativen Auswirkungen auf den Aktienkurs zu ver-
meiden!147, Borsenpreise kommen hier nicht zustande!148,

Seit September 2002 gibt es ,,Xetra Best Execution“1149, ein bilaterales!150
Hindler-Handelsmodell ohne Borsenfunktion, das in Bezug auf seine rechtliche
Zulissigkeit nicht unbestritten ist!151. Aus den Eigenauftrigen des Best Execu-
tors werden Market-Maker-Quotes generiert!152, Als bilaterales System ent-
spricht es weder dem fritheren noch dem seit Februar 2003 geltenden ma-
teriellen Borsenbegriffl153. Dennoch gilt der dort stattfindende Handel in ver-
schiedenen Hinsichten als Borsenhandel, z. B. wird dem borsengesetzlichen

1141 § 44c 11 6 BorsO; Liersch, S. 123; allgemein Mues, S. 105.

1142 g5 44¢ 11, 111 BsrsO, 37b Bedingungen; Schwark-Beck, § 25 BérsG Rn. 37; zur Proble-
matik des Preisimports Miilbert, JZ 2002, 826 (829).

1143 § 44¢ 1 BorsO.

1144 § 44¢ 111 3 BorsO; Liersch, S. 94 f.

1145 §§ 13 11 3 i. V. m. 24 11 6 BorsG; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 21.

1146 Art. 21 Il Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); Stenzel, S. 67.

1147 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 21; vgl. im Jahr 1995 Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (291)
(,,Es sollte das Bestreben (...) sein, die Borsenmarkte auch fiir Blockhindler so attraktiv zu ge-
stalten, dass es fiir sie uninteressant wird, auf auflerborsliche Mirkt auszuweichen®);
Gerke/Steiner-Hertle/Schenk, S. 410 (417).

1148 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 9.

1149 §§ 46 ff. BorsO, 37c Bedingungen; Kondgen/Theissen, WM 2003, 1497 (1497, 1503
ff.); Schliiter, S. 540 ff., Rn. 1010 ff.; Lenenbach, S. 11 f., Rn. 1.22; Kiimpel, S. 1539 ff.,
10.128 ff.; 2258, 17.136; 2262 ff., 17.146 ff.; ders./Hammen, S. 68 ff.; Spindler, WM 2002,
1325 (1328); Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (725); Schwark-Schwark, § 22 BorsG
Rn. 13; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 38; Merkt, DJIT-Gutachten (2002), G 46 f.; Hammen,
WM 2002, 2129 (2129 ff.); Geschiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Bérse, S. 52; Geschifts-
bericht 2001, Deutsche Borse AG, S. 22.

1150 K sndgen/Theissen, WM 2003, 1497 (1504); Hammen, WM 2002, 2129 (2129).

1151 Hammen, WM 2002, 2129 (2129 ff., insbes. 2135 ff.); Miilbert, JZ 2002, 826 (830);
Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 46 f., 100.

1152 § 46a 1 BorsO.
1153 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (732).
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Borsenvorrang! 154 geniigt, wenn Geschifte iiber Xetra Best Execution durchge-
fiihrt werden1155. Die Bérsenaufsichtsbehdrde hat auch gegen Xetra Best keine
grundsitzlichen Einwinde erhoben. Sie hat jedoch nicht erlaubt, die dort zustan-
de kommenden Preise als Borsenpreise zu bezeichnen!156,

Soweit es nach borsenaufsichtsbehordlicher Genehmigungspraxis friiher fiir ein
Betreiben von elektronischen Handelsplattformen, die den beiden letztgenannten
Handelsmodellen (Crossing-System, bilaterales System) oder einem Inserat-
system entsprechen, keiner Genehmigung als Borse bedurfte, war ein solches
bislang ohne Einschrinkungen des Kreises moglicher Betreiber aulerborslich
gestattet. Die Frankfurter Borse bot mit Xetra XXL unter dem Dach der for-
mellen Borse frither eventuell und bietet bisher und zukiinftig eindeutig mit
Xetra Best Execution elektronischen Handel an, der im Hinblick auf die Funk-
tionsweise nicht dem materiellen Borsenbegriff entspricht!157 (und deshalb au-
Berhalb einer formellen Borse nicht als Borsenhandel eingeordnet wird bzw.
werden diirfte und weder ,,als Borse* genehmigungsbediirftig noch genehmi-
gungsfihig wire), ohne dass die hessische Borsenaufsichtsbehorde hieran An-
stol genommen hétte. Am materiellen Borsenbegriff gemessen fand also u. U.
innerhalb Xetra XXL, fand und findet jedenfalls aber innerhalb Xetra Best
auBerborslicher” oder ,,nicht-bérslicher Handel an der Borse* statt. Er wird von
einer formellen Borse bereitgestellt, die zumindest mit dem Présenzhandel und
dem Xetra-Hauptmarkt mit seinen diversen Handelsmodellen dem materiellen
Borsenbegriff geniigende Handelsformen offeriert. Ihr wird auch das Angebot
von Handelsmodellen gestattet, die dem materiellen Borsenbegriff nicht
entsprechen. In den Borsenkurs der Aktienwerte gehen die innerhalb dieser
Xetra-Segmente geschlossenen Geschifte aber, wie gesagt, nicht ein.

1154 § 22 1 BorsG.

1155 Miilbert, JZ 2002, 826 (830); Schwark-Schwark, § 22 BérsG Rn. 13 m. w. N.; a. A.
Schwark, Einl BorsG Rn. 19; ders., Festschrift Inmenga, S. 723 (732); Hammen, WM 2002,
2129 (2135).

1156 § 46a IV 1 BorsO; Kondgen/Theissen, WM 2003, 1497 (1505); Hammen, WM 2002,
2129 (2130); Schwark-Schwark, Einl B6rsG Rn. 19; § 22 BorsG Rn. 13, 15 ff.; Miilbert, JZ
2002, 826 (829, 830).

1157 Schwark-Schwark, Einl BorsG Rn. 19; Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 9; ungenau bzw.
missversténdlich deshalb die Bezeichnung ,,Borsenhandel ohne Borsenpreise®, wiedergege-
ben bei Kiimpel/Hammen, S. 69; Kiimpel, S. 1542 f., 10.136 f.
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H. Entwicklung des auBBerborslichen Aktienhandels

AuBerborslicher Aktienhandel war und ist ein fester Bestandteil des Kapital-
marktgeschehens. Die wirtschaftliche Bedeutung auBerborslichen Aktienhandels
war nach den Ergebnissen Stenzels und des Bérsenreform-Gutachtens zu den
damaligen Zeitpunkten (1995 bzw. 1997) grofl und im Zunehmen begriffen.
Diese Tendenz setzt sich bis heute mehr oder weniger fort1158, trotz des Erfolgs
von Xetra seit Ende 1997 und teilweise unter verinderten Vorzeichen. Die Be-
deutung kommt nicht zuletzt in neuen gesetzlichen Regelungen in Deutschland
und auf EU-Ebene zum Ausdruck, wo u. a. der beobachtete auerbérsliche Han-
del in den Mitgliedstaaten Anlass fiir die kapitalmarktrechtlichen Reform- bzw.
Harmonisierungsbestrebungen warl159; Wettbewerb zwischen Bérsen und alter-
nativen Aktienmérkten um Handelsaufkommen soll rechtlich geférdert werden.
Im Folgenden sei die Einschitzung Merkts wiedergegeben, wie er sie im Gut-
achten fiir den Deutschen Juristentag 2002 formuliert hat: ,,Bérsenhandel stellt
heutzutage lediglich eine besondere und vergleichsweise stark regulierte Form
des allgemeinen Handels mit Kapitalmarkttiteln dar. Der ehemals aus staatsfiir-
sorglichen Motiven iiberprononcierte Unterschied zwischen zugelassenem Bor-
senhandel und (bestenfalls geduldetem) Wertpapierhandel au3erhalb von Bérsen
verliert an Bedeutung“1160; in der Folge fordert Merkt, ,,die iiberkommene, das
deutsche Recht unverdndert prigende Zweiteilung zwischen klassischem Bor-
senrecht und dem leicht pejorativ konnotierten Begriff des Rechts der ,,Nicht-
borsen® (...)* miisse ,iiberwunden werden“1161, Mit dem 4. Finanzmarktforde-
rungsgesetz ist ein Schritt in diese Richtung erfolgtl162. Auf der Ebene des
europdischen Rechts ist es nun zu entsprechenden oder weitergehenden An-
passungen mit dem Zwang zu europaweiten Liberalisierungen und gleichzeitig
priziseren Regelungen gekommen, deren Transformation ins nationale Recht
bevorsteht1163,

1158 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 43 ff.; Miilbert, JZ 2002, 826 (828); Borsensachver-
stindigenkommission, S. 12.

1159 KOM (2002), 625, S. 6, 10.

1160 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 70; dhnlich schon Hopt-Rudolph, Borsenreform, S.
159.

1161 Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 70; dhnliche StoBrichtung schon bei Schwark, WM
1997, 293 (307) (,,Die Entwicklung (...) zeigt (...), dass das Recht nicht mehr an die iiber-
kommenen Markteinrichtungen ankniipft und ankniipfen darf, sondern Sachprobleme zu losen
hat, die nur zu geringen Teilen spezifisch borsenrechtlicher Natur sind*).

1162 g§ 58 ff. BorsG, 37i ff. WpHG.

1163 vg. insbesondere Artt. 14, 25 ff. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).
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Stenzel war mangels verfiigbarer unmittelbarer Daten!164 zu dem Versuch ge-
zwungen, Methoden aufzuzeigen, mittels derer sich der Umfang auBerborslichen
Aktienhandels ,,zumindest anndherungsweise“1165 indirekt erschlieBen lassen
konntel 166, Fiir den deutschen Markt kam er im Ergebnis zu einer GréBenord-
nung von ca. einem Drittel des gesamten, also borslichen und auBerborslichen
Handelsvolumens in inldndischen Aktien!167. Mittlerweile herrscht mehr Uber-
sicht, jedenfalls auf Seiten der Aufsichtsverwaltung. In Deutschland miissen
Banken seit Anfang 1996 und seit 1998 auch Finanzdienstleistungsinstitute als
zentrale Handelsakteure sdmtliche in borsennotierten Aktienwerten unter ihrer
Mitwirkung getitigten Aktiengeschifte bis spitestens zum folgenden Tag an die
Bundesaufsichtsbehérde melden, egal, ob diese borslich oder auBerborslich!168
erfolgt sind1169, Auch wenn die Handelsvolumina mangels Veréffentlichung
der Zahlen der Allgemeinheit auch heute noch nicht zuginglich sind1170, ver-
fligt inzwischen immerhin die Aufsichtsverwaltung iiber eine genaue Kenntnis
der Verteilung des gesamten Aktienhandelsaufkommens in borsennotierten
Werten auf Borsen und auBerborsliche Mirktel 171, womit die Wissenschaft in-
direkter Quantifizierungsbemiihungen enthoben ist (auch wenn sie selbst aus
Datenschutzgriinden immer noch nicht unmittelbar auf die vorhandenen Daten
zugreifen kann). Nicht gemeldet werden muss nach derzeit geltender Rechtslage
allerdings der genaue auferborsliche Markt, an dem das jeweilige Geschift geti-
tigt worden ist, die genaue Angabe ist nur bei Borsengeschiften verlangt. De
lege ferenda wird eine entsprechende gesetzliche Erweiterung des Meldesatzes
gefordert1172,

1164 Vgl. Borsensachverstandigenkommission, S. 13; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 30
(,,Uber das Volumen des (...) auBerborslichen Handels in Deutschland sind leider keine zuver-
ldssigen Zahlen erhiltlich: Die anbietenden Unternehmen halten Angaben zu Volumen und
Kundenstruktur aus Wettbewerbsgriinden geheim*); vgl. auch Holters-Holters, S. 13 ff., Rn.
30 ff.

1165 Stenzel, S. 16, 58; ders., Vorwort Hielscher (,,erhebliche Messbarkeitsprobleme®).

1166 Stenzel, S. 16, 57 £., 66, 76, 79 ff., 83 ff.

1167 Stenzel, S. 100.

1168 EinschlieBlich des auBerborslichen Handels im Ausland, Lenenbach, S. 557, Rn. 12.6.
1169 § 9 WpHG, Wertpapierhandel-Meldeverordnung, BGBI. I, 1995, 2094, gedndert durch
VO, BGBL. 1, 1998, 519, zuletzt gedndert durch VO, BGBI. I, 2003, 1042; Lenenbach, S. 556
f., Rn. 12.6; Bérsensachverstindigenkommission, S. 10; Stenzel, S. 79, mit Ausblick auf diese
Regelung; zu eng Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 18 (,simtliche iiber die Borse abge-
wickelte Wertpapiertransaktionen seien zu melden); einerseits zu weit, andererseits auch zu
eng Claussen, S. 366 f., Rn. 25 (,jedes Wertpapiergeschift, das inldndische Kreditinstitute als
Wertpapierdienstleistung titigen, (ist) der BaFin zu melden*).

1170 Hellwig, DIT-Referat (2002), P 49; Liersch, S. 147; insofern geht die Prognose
Stenzels, S. 79, Fn. 53, der von einer Veroffentlichung der Daten ausgeht, zu weit.

1171 Zy eng Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 18.

1172 Borsensachverstiandigenkommission, S. 3, 15.
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I. Block- bzw. Pakethandel und grenziiberschreitender Aktienhandel im
freien Telefonhandel als hergebrachte Erscheinungsformen -
auBlerborsliche Unternehmenskiiufe

AuBerborslichem Handel kommt im Verhéltnis zum Handel an der Borse immer
schon eine wichtige Komplementirfunktion zu. Klassischerweise werden be-
stimmte Aktientransaktionen bevorzugt auBerhalb der Bérse durchgefiihrt1173,
Dies gilt insbesondere fiir den grenziiberschreitenden Handel und fiir den
Handel groBer Aktienpakete (Pakethandel oder Blockhandel), die vor allem im
(mittlerweile teilweise computergestiitzten) Telefonhandell174 erfolgen. Banken
handeln hierbei telefonisch direkt miteinander!175 (deshalb auch ,,Interbanken-
handel“ oder ,Interbankenmarkt®, daneben aber auch ,4. Markt“1176 genannt),
d. h. unter Umgehung der borslichen Preis- und Umsatztransparenz an der bérs-
lichen Handelsinfrastruktur vorbei.

Grenziiberschreitender Aktienhandel erfolgt hdufig schon deshalb auBerbérslich,
weil es keine Borse gibt, an der beide Parteien einer beabsichtigten Transaktion
als Handelsteilnehmer zugelassen sind. Ublicherweise ist ein Finanzakteur an
einer Borse oder mehreren Borsen seines Heimatlandes zugelassen, seltener aber
an einer Borse im Ausland (innerhalb der Europdischen Union sind allerdings
Zulassungsbeschriankungen zu geregelten Mérkten fiir im EU- oder EWR-Aus-
land zu einem dortigen geregelten Markt zugelassene Handelsakteure inzwi-
schen weitgehend unzuléssig!177). Mit der natiirlich regelmaBig moglichen Ein-
schaltung ,,vor Ort*“ bérsenzugelassener Dritter auf einer oder beiden Seiten der
Aktientransaktion sind u. U. unerwiinscht hohe Zusatzkosten (z. B. weitere Pro-
visionen) verbunden!178, Selbst wenn eine Bérse existiert, an der beide Seiten
verschiedener Nationalitét handeln diirfen, kann eine bérsliche Durchfiihrung
daran scheitern, dass ausldndische Aktienwerte gehandelt werden sollen, die an
dieser Borse nicht gehandelt werden diirfen (innerhalb des EU-/ EWR-Raums
findet allerdings eine weitgehende Anerkennung im Ausland erfolgter Borsen-
zulassungen statt1179),

1173 vgl. auch KOM (2002) 625, S. 11 (,,Die Borsen aller Mitgliedstaaten sind zumindest bei
bestimmten Abschliissen seit Langem mit der Konkurrenz der auferborslichen Durchfiihrung
konfrontiert®), 12 (,(...) sind sich die Handelsmilieus aller Mitgliedstaaten bewusst, dass
Borsenorderbiicher nicht fiir alle Transaktionen die optimale Ausfiihrungsart darstellen*).

1174 Kiimpel, S. 1305, 8.218 f.; zur Einordnung des Telefonhandels als nicht-borslichem
Handel im Sinne des materiellen Borsenbegriffs vgl. Wastl/Schlitt, WM 2001, 1702 (1706 f.).

1175 Stenzel, S. 45, 106 f.

1176 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 232.

1177 Art. 15 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.).

1178 Stenzel, S. 117 £.; vgl. auch Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 50.
1179 Vel. §§ 17 f. WpPG; fiir Emittenten mit Sitz in Drittstaaten §§ 19 WpPG.
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Der Handel mit groflen Aktienpaketen in bzw. der Paketverkauf von borsenno-
tierten Werten unterliegt eigenen, oben skizzierten GesetzmaBigkeiten!180, Re-
gelmiBig gibt es das Bediirfnis nach grotmoglicher Geheimhaltung von Ge-
schiften, deren Umfangs und des dabei vereinbarten Kaufpreises!181,
Vorhandene Aktienpakete bzw. -blocke kénnen en bloc, aber auch sukzessiv
verkauft werden!182,

Ein Paketerwerber mag vorrangig oder ausschlieflich aus Motiven der Kapital-
anlage agieren. Bei ausnahmsweise zuldssigen Aktienriickkdufen des Emittenten
z. B. zwecks Kurspflege kommt es ebenfalls zum Erwerb von Paketen!183,

Dem Erwerber kann es aber auch um die Erlangung der Unternehmenskontrolle
gehen!184, Wenn ein besonders umfinglicher Aktienblock Kaufgegenstand ist,
der alleine oder zusammen mit anderen auf dem Markt erhéltlichen Paketen die
unternehmerische Kontrolle iiber die Aktiengesellschaft vermittelt, wird ein ,,Pa-
ketzuschlag vom Kaufer verlangt werden kénnen (Kontrollprimie)!185, also
ein iiber dem Borsenkurs liegender Preis.

Mehrere Paketkédufe kleineren Umfangs konnen letztendlich zur Erlangung der
Kontrollmehrheit fiihren. Ein oder mehrere Paketkdufe konnen auch ein fiir
spiter geplantes 6ffentliches Ubernahmeangebot vorbereiten!186,

Es wird dariiber diskutiert, ob fiir einen Paketinhaber aufgrund der mit dem
Aktienpaket verbundenen Moglichkeiten zur Einflussnahme im Unternehmen
besondere Treuepflichten bestehen!187, die Beschrinkungen der freien Veriu-
Berbarkeit des Pakets mit sich bringen. Das wird aber wohl insbesondere bei
grofien Publikumsgesellschaften nur in Ausnahmefillen angenommen werden
kénnen1188,

Beim Verkauf eines die Unternehmenskontrolle vermittelnden Pakets kann es
zivilrechtlich um Fragen des Unternehmenskaufs in der Form des Anteils- oder
Beteiligungserwerbs (share deal)!189 gehen, die in verschiedenen Handbiichern

1180 Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (290) (,,Es ist auBerordentlich schwierig, bei der Gestaltung
des Blockhandels Organisationsformen zu finden, die den Interessen aller Marktteilnehmer
gerecht werden. (...) Die Interessenkonflikte lassen sich niemals véllig beseitigen. Sie kénnen
aber durch Kompromisslésungen verringert werden); Stenzel, S. 45 f.

1181 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 374; Wastl, NZG 2000, 505 (513).
1182 [ jersch, S. 69.
1183 Miinchener Kommentar-Oechsler, § 71, Rn. 204 ff.; Wastl, NZG 2000, 505 (508 £.).

1184 Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 60 (auBerborslicher Paketerwerb als ,zentrales In-
strument zur Kontrollerlangung*); Geibel/SiiBmann-Zehetmeier-Miiller, Einl., S. 47, Rn. 37.

1185 Hglters-Widmann, S. 135 f, Rn. 164 f; Liersch, S. 30; Rupprecht, S. 15;
Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (347).

1186 Geibel/Siimann-Zehetmeier-Miiller, Einl., S. 48 f., Rn. 40.
1187 Schwark-Noack, Einl WpUG Ra. 11.
1188 wastl, NZG 2000, 505 (506 f.).

1189 Haslters-Semler, S. 523 ff.,, Rn. 5 ff.; 563 ff., Rn. 88 ff; Stenzel, S. 47, 55; Korber, NZG
2002, 263 (263 £.); Knott, NZG 2002, 249 (249); Wastl, NZG 2000, 505 (513).

147



zum Recht des Unternehmenskaufs im Einzelnen behandelt werden!190. Der
Markt fiir auBerborsliche Unternehmenskiufe florierte zwischenzeitlich auBer-
ordentlich!191, Abweichend vom bérslichen und auBerborslichen Massenge-
schift und in gegeniiber dem auBlerborslichen Pakethandel im Telefonhandel ge-
steigertem MafBe ist ein Unternehmenskauf durch komplexe Verhandlungsmus-
ter im Vorfeld eines ins Auge gefassten Kaufabschlusses gekennzeichnet. Regel-
méBig kommt es zu persdnlichen Kontakten zwischen den potentiellen Vertrags-
partnern und von diesen zur Unterstiitzung jeweils eingesetzten Fachleuten, die
iiber einen langeren Verhandlungszeitraum mehrfach stattfinden. Im Verlauf der
Verhandlungen nimmt die am Kauf eines Unternehmens interessierte Seite Un-
ternehmenspriifungen vorl192, die seitens der Unternehmensfiihrung in ge-
wissem Umfang zu gestatten und zu unterstiitzen sind, um so zu einer ange-
messenen Unternehmensbewertung und Preisfindung zu gelangen!193. Geheim-
haltungsinteressen des Unternehmens!194, an dem die verkaufsinteressierte Sei-
te Anteile hilt, sind hierbei zu beachten und rechtlich abzusichern. Gegenstand
eines Unternehmenskaufs konnen selbstverstdndlich sowohl borsennotierte als
auch nicht-bérsennotierte Unternehmen sein!195, insbesondere beim Kauf bér-
sennotierter Unternehmen sind kapitalmarktrechtliche, gesellschaftsrechtliche
und kaufvertragsrechtliche Pflichtenbindungen miteinander in Einklang zu brin-
gen!196,

Findet sich kein Kaufer fiir ein Gesamtpaket, bleibt der sukzessive Verkauf auf
einem oder verschiedenen Aktienmirkten. Dabei muss es darum gehen, ,,den
Block schnell und zu einem guten Kurs bei der Marktgegenseite peu a peu
wunterzubringen“1197. Der Paketverkauf gilt angesichts der auf dem Spiel
stehenden Betrige und der fiir eine moglichst erfolgreiche Durchfiihrung

1190 7. B. Holzapfel/Psllath; Holters.

1191 Hélters-Holters, S. 14 f., Rn. 32; Holters-Widmann, S. 75, Rn. 1; Jager, NZG 2000,
1049 (1052).

1192 Zum Zweck dieser sogenannten ,,due diligence* Holters-Widmann, S. 83, Rn. 19.

1193 Hslters-Widmann, S. 76 ff., Rn. 3 ff; 82, Rn. 15 (,Wenn ein Unternehmenskauf (...)
mit einer geplanten Verdnderung der Unternehmenspolitik verbunden ist oder durch einen
Kauf Synergieeffekte zwischen erworbenen und aquirierenden Unternehmen entstehen, dann
kann der Entscheidungswert iiber dem Marktwert des erworbenen Unternehmens liegen®);
137 £, Rn. 168; Holters-Semler, S. 568 ff., Rn. 97 ff.

1194 Holters-Semler, S. 527 f., Rn. 12 £;; 547 ff., Rn. 53 ff.

1195 Stenzel, S. 45 ff., 55.

1196 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (353 ff.); Miiller, NJW 2000, 3452 (3452 ff.); Kérber,
NZG 2002, 263 (263 ff.); Linker/Zinger, NZG 2002, 497 (497 ff.); Mertens, AG 1997, 541
(541 ff.); Schroeder, DB 1997, 2161 (2161 ff.); Roschmann/Frey, AG 1996, 449 (449 ff.);
Schmidt-Diemitz, DB 1996, 1809 (1809 ff.); Bihr, BB 1998, 1198 (1198 ff.).

1197 Liersch, S. 54; vgl. auch Stenzel, S. 107.
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nétigen Kenntnis der Mirkte und ihrer Reaktionsmechanismen!198 als , Kénigs-
disziplin des Investmentbanking*!199 und kann fiir die durchfilhrenden Banken
sehr lukrativ sein1200, Es kommen verschiedene Konstruktionen des Rechtsver-
hiltnisses zwischen verkaufswilligem Groflaktiondr und Intermediér (mit unter-
schiedlicher Risiko- und entsprechender Gewinnverteilung zwischen den Betei-
ligten) in Betracht!201, Z. B. kann ein Blockverkauf in Kommission1202 oder
durch Vermittlung!203 erfolgen, dann verbleibt das wirtschaftliche Risiko beim
Blockverkiufer. Banken oder Finanzdienstleistungsinstitute kénnen einen Block
auch in den eigenen Aktienbestand iibernehmen und ihn anschlieBend auf eige-
nes Risiko im Markt unterbringen (Eigenhandel (fiir andere))1204,

Ein Paketverkdufer kann sich aus Verantwortungsgefiihl gegeniiber dem Unter-
nehmen fiir einen auBerborslichen Verkauf entscheiden, weil er wissen méchte,
an wen er verkauft und an wen die mit dem Aktienanteil verbundene Moglich-
keit zur Einflussnahme auf das Unternehmen iibergeht. Im anonymen Borsen-
handel kennen sich Kéufer und Verkéufer ja nicht.

Pakethandel wird traditionell jedoch meistens vor allem deshalb aulerhalb des
reguldren Borsenhandels durchgefiihrt, um negative Auswirkungen auf den
Borsenkurs der betreffenden Aktie (,market impact“1205 und ,Informations-
effekt“1206)1207 und damit gesteigerte Transaktionskosten zu vermeiden, was
bei einer Durchfiihrung iiber die Borse im Présenzhandel oder im Xetra-Haupt-
markt angesichts des zu einem bestimmten Zeitpunkt auf einmal erfolgenden
groBen Angebots in diesem Aktienwert kaum gelingen wiirde!208. SchlieBlich
resultiert der jeweilige Kurs aus dem Verhiltnis von Angebot und Nachfra-
gel209, woriiber der Markt im Wege der Pre-trade- oder vorbérslichen Transpa-
renz und der Post-trade- oder nachborslichen Transparenz informiert wird, und

1198 Liersch, S. 66, 118 ff.
1199 Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 15.08.2001, S. 26.

1200 Ertrige des Pakethandels konnen einen wesentlichen Beitrag zum Geschéfisergebnis
von Banken leisten, vgl. Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 35 m. w. N.

1201 gchlitt/Schifer, AG 2004, 346 (347 ff.); Stenzel, S. 45 f.
1202 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (348).
1203 Auch als Aufgabegeschift.

1204 Absicherung durch Hedging, Schliiter, S. 555, Rn. 1082; Liersch, S. 53; Eigenhandel fiir
andere stellt auch die Ausfiihrung einer IW-Order (interessewahrende Ausfiihrung) dar.

1205 Liersch, S. 58 ff., 70 f.
1206 1 jersch, S. 62 ff., 71 f.; Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (289).

1207 Stenzel, S. 45, 136, 138, 156 ff. (,adverse Preiseffekte*), vgl. auch S. 146; Hopt-
Rudolph, Bérsenreform, S. 150, 170, 172 f.; Wastl, NZG 2000, 505 (513 (,,Kursverzerrun-
gen‘)).

1208 Liersch, S. 35 ff., 95; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 150, 172, 232; Hopt-Hopt, Bor-
senreform, S. 431 f.

1209 Lenzen, S. 6 f.; Liersch, S. 154.
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sieht das Borsenrecht vor, dass Borsen den Handelsteilnehmern die jeweils
aktuelle Angebotslage bekannt (Pre-trade-Transparenz) und zustande gekom-
mene Borsenumsitze und Borsenpreise unverziiglich bekannt bzw. der Allge-
meinheit im Wege der Veroéffentlichung zuginglich zu machen haben (Post-
trade-Transparenz). Beim Xetra-Handel ist das Orderbuch (weitgehend) offen.
Eine Blockorder ist sowohl bei den verschiedenen Varianten eines offenen
Orderbuchs (Einzelauflistung sé@mtlicher Orders oder aggregierte Darstellung
der Aufirage)1210 als auch bei einem geschlossenen Orderbuch (nur jeweils
bestes Kauf- und bestes Verkaufsangebot werden angezeigt) fiir die Handels-
teilnehmer wahrnehmbar. Ein besonders groBles Kauf- oder Verkaufsangebot
hinsichtlich eines bestimmten Aktienwertes fiihrt unabhingig!211 von der jewei-
ligen Marktorganisation nach dem Auktionsmodell oder nach dem Héndler-
modell zu einem Angebotsiiberhang auf der jeweiligen Marktseite und damit zu
unerwiinschten (adversen) Effekten. In der Folge, und zwar vor vollsténdiger
Ausfiihrung der Blockorder, entwickelt sich dadurch der Aktienkurs angesichts
des Verhiltnisses von Angebot und Nachfrage ungiinstig. Erst nach deren Aus-
fithrung wird sich der Preis wieder auf dem normalen, dem Ausgangsniveau
einpendeln, wovon der Blockhéndler aber nichts mehr hat. Hierdurch entstehen
zusitzliche Transaktionskosten fiir den Initiator des Blockgeschifts. Andere
Marktteilnehmer hingegen erhalten Gelegenheit zu fiir sie vorteilhaften
Geschiften. Die Einstellung eines gesamten Blocks als Limitorder eréffnet fiir
andere Marktteilnehmer iiber den gesamten Zeitraum der Ausfiihrung die Mog-
lichkeit, das Angebot zu den Bedingungen anzunehmen, auch wenn sich zwi-
schenzeitlich Verdnderungen (z. B. aufgrund externer Faktoren) ergeben haben
(,,faktische unentgeltliche Option‘“1212)1213,

Die Auswirkungen des market impact werden noch durch den Informations-
effekt verstirkt. Erlangen andere Marktteilnehmer Kenntnis von einer Grof3-
order, messen sie dieser einen Informationsgehalt im Hinblick auf die betreffen-
de Aktie beil214. Eine groBe Kauforder legt den Schluss darauf nahe, dass der
Kaufinteressent Informationen hat, die eine positive Entwicklung des Unterneh-
mens bzw. der Aktie wahrscheinlich erscheinen lassen. Einer groen Verkaufs-
order wird der gegenteilige Aussagegehalt entnommen. Diese Erwartungen an-
derer Anleger fithren dazu, dass sie ihr Kauf- bzw. Verkaufsverhalten entspre-
chend anpassen. Bei einer groen Kauforder werden sie also selbst kaufen,
womit der Kurs der Aktie in die Hohe getrieben wird und damit die Ausfiihrung
der Blockorder zu immer ungiinstigeren Bedingungen erfolgen muss. Bei einer
groBen Verkaufsorder werden sie selbst verkaufen, wodurch der Kurs zusétzlich
nach unten beeinflusst wird. Kommt einer Groflorder in Wirklichkeit kein

1210 Ljersch, S. 67.

1211 Liersch, S. 60, 69 £, 72.

1212 Ljersch, S. 68 f.

1213 7um Ganzen Liersch, S. 58 f., 62.

1214 Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (289); Schiereck, ZBB 1996, 185 (190).
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derartiger Informationswert zu und stellt sich das spiter, regelmiBig erst nach
Abschluss des Blockgeschifts, heraus, so wird sich das in einer Riickanpassung
des Kursniveaus auswirken, fiir den Initiator des Blockgeschifts zu spit. Um
den Informationseffekt zu verringern, miisste verhindert werden, dass andere
Marktteilnehmer wéhrend der Zeit der Ausfiihrung des Blockgeschifts etwas
von diesem erfahren. Dem stehen die Transparenzbestimmungen im Borsenhan-
del normalerweise entgegen. Market impact und Informationseffekt kénnen bei
einer borslichen Durchfithrung dadurch verringert oder ausgeschlossen werden,
dass die GroBorder gestiickelt wird und Teilorders kleineren Umfangs sukzessiv
in den Markt eingestellt werden (vgl. auch die Méglichkeit zu ,,Iceberg-Orders*
innerhalb Xetra). Dabei besteht der Nachteil, dass zwischen der jeweiligen Ein-
gabe der Teilorders andere gleichgerichtete Aufiridge anderer Marktteilnehmer
eintreffen kénnen, denen nach dem geltenden Grundsatz der zeitlichen Prioritit
Vorrang eingerdumt wird. Die vollstdndige Durchfiihrung des Blockgeschifts
kann auf diese Weise sehr lange dauern!215, Der Blockhindler setzt sich da-
durch anderen (externen) Gefahren in stiarkerem Male aus, als dies bei einer zii-
gigen Durchfilhrung en bloc der Fall ist. Es konnen wihrend der zeitlich ge-
streckten Ausfiihrung fiir das Blockgeschift ungiinstige Unternehmensnach-
richten eintreffen oder die Marktlage sich aus anderen Griinden als den mit ei-
nem Blockgeschift regelmdBig zusammenhingenden Folgen ungiinstig ent-
wickeln.

Die auflerborsliche Suche nach einem Geschéftspartner fiir den Kauf oder
Verkauf eines kompletten Aktienblocks im Telefonhandel mit anschlieBendem
auBerborslichen Abschluss!216 hat den Vorteil, dass zu einem bestimmten Zeit-
punkt ein Preis vereinbart werden kann, der nicht mehr durch market impact und
Informationseffekt beeintrdchtigt werden kann und der mangels zeitlicher
Streckung der Geschéftsausfiihrung auch keinen Verdnderungsrisiken im Zu-
sammenhang mit externen Faktoren ausgesetzt ist.

Meistens sind die Verkédufer von Aktienpaketen, die nicht so groB sind, dass
Kontrollrechte am Unternehmen mit ihnen verbunden wiren, dazu bereit,
auBlerbérslich zu einem Preis abzuschlieen, der unter dem aktuellen Borsenkurs
der betreffenden Aktie liegt (,,Paketabschlag®)1217. Aus Sicht des Paketverkiu-
fers ist es wirtschaftlich rational, u. U. einen Paketabschlag in Kauf zu nehmen,
wenn im Vergleich dazu ein Verkauf iiber die Borse den Aktienkurs kontinu-
ierlich ,,in den Keller treiben* wiirde.

Das fur Blockhandel borslicherseits jiingst geschaffene elektronische Handels-
segment Xetra XXI sieht zur Vermeidung von market impact und Informations-

1215 Liersch, S. 67.
1216 Liersch, S. 118 ff.
1217 Stenzel, S. 45 f.
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effekt fiir dort erfolgende Blockgeschifte keine Pre-trade-Transparenz und eine
verzogerte, erst am Ende eines Handelstages hergestellte Post-trade-Transparenz
vor, um so den Blockhandel an der Borse attraktiv zu machen. Wie die begrenz-
ten Umsitze innerhalb Xetra XXL vermuten lassen, ziechen die Blockhandels-
teilnehmer aber den volligen Ausschluss der Post-trade-Transparenz im auf3er-
bérslichen Telefonhandel der zwar verzGgerten, aber letztlich dennoch herge-
stellten Post-trade-Transparenz innerhalb Xetra XXL vorl218, U, U. schrecken
auch gesteigerte Kursmanipulationsgefahren, die mit dem Crossing, bei dem die
Preise aus dem Xetra-Hauptmarkt importiert werden, zusammenhingen. Durch
Geschifte im Xetra-Hauptmarkt, die im Vergleich geringeren Umfangs sind,
kann dort iiber den relevanten Zeitraum hinweg der betreffende Aktienkurs
beeinflusst werden, der dann maBgeblich wird fiir Groftransaktionen innerhalb
Xetra XXL1219,

Blocktransaktionen sind allerdings auch sonst spezifischen Manipulationsrisiken
ausgesetzt. Haufig greifen die Parteien im Telefonhandel auerbérslich zustande
gekommener Geschifte auf den Borsenkurs als Referenzpreis zuriick1220, Wird
ein erst zukiinftig, etwa am Ende des betreffenden Handelstages, bestehender
Bérsenpreis als fiir das auBerborsliche Blockgeschdft maBgeblich vereinbart,
besteht die Gefahr, dass eine der beiden Parteien zwischen auferbérslichem
Vertragsschluss und dem Zeitpunkt, zu dem der fiir den Inhalt des Blockge-
schifts entscheidende Borsenkurs festgestellt wird, zu seinen Gunsten Einfluss
auf den Bérsenpreis nimmtl1221. Dies kann durch unzulissige manipulative
Mittel (informationsbasierte Manipulationen oder fiktive Geschifte) versucht
werden, aber auch durch effektive Geschifte!222, deren Zuldssigkeit nach der
Rechtslage bis zum 4. Finanzmarktforderungsgesetz nicht in Frage stand, die
aber nach den Bestimmungen gegen Marktmanipulation inzwischen doch
unzulissig sind1223,

Vermehrte Blocktransaktionen im normalen bérslichen Kassahandel bergen die
Gefahr steigender Marktvolatilitidt!224. Der gesamtwirtschaftliche Nachteil der
auBBerborslichen Durchfiihrung besteht darin, dass dem Borsenmarkt Liquiditét
entzogen wird und die Blockgeschéfte nicht in die Borsenkurse eingehen, sie
konnen regelméBig nicht als Borsenpreise behandelt werden (die innerhalb
Xetra XXL abgeschlossenen Geschédfte finden ebenso wenig wie die im

1218 Liersch, S. 118.

1219 Liersch, S. 168 .

1220 wastl, NZG 2000, 505 (513); Liersch, S. 153.

1221 Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (289); Liersch, S. 158, 160 f., 162 f; Schwark-Schwark, §
20a WpHG Rn. 31.

1222 { enzen, S. 39 f.

1223 § 20a 1 1 Nr. 2 WpHG; vgl. schon Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 14/8017, S. 152;
Liersch, S. 217.

1224 Gerke/Steiner-Gerke, S. 287 (288).
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Telefonhandel zustande gekommenen Beriicksichtigung bei den Borsenkursen).
Hierunter leidet die Kurswahrheit bzw. die Aussagekraft der ermittelten Borsen-
kurse!225, die nicht nur Anlegern als zentrale Orientierung bei ihren Anlage-
entscheidungen dienen sollen, sondern auch in verschiedenen Normen als Be-
zugsgrofe dienenl226, Das schligt besonders zu Buche, haben die Blockge-
schifte doch (definitionsgeméB) einen besonders grolen Umfang. Auch werden
sie gemeinhin unter Beteiligung besonders fachkundiger professioneller Akteure
durchgefiihrt1227, die tiberdurchschnittlich groen Analyseaufwand hinsichtlich
der iber die Unternehmen, deren Aktien gehandelt werden, zur Verfiigung
stehenden Informationen betreiben!228, Jedenfalls im Interesse groBtméglicher
Allokationseffizienz ist es gerade wiinschenswert, dass deren Kauf- und Ver-
kaufsentscheidungen Beriicksichtigung bei der Kursbildung finden1229,

AuBerborslich ausgehandelte Geschifte diirfen nicht spéter dennoch iiber den
Borsenhandel ausgefiihrt werden1230, Der Abwicklung (Erfiillung) lassen sie
sich aber durch die auf diese bezogene Eingabe in Xetra zufiihren1231,

I Offentliche (Ubernahme-)Angebote

Fiir offentliche Angebote zum Kauf von Aktien bérsenzugelassener Unterneh-
men sieht das Wertpapiererwerbs- und Unternehmensiibernahmegesetz u. a.
Regelungen vor, die das Bietverfahren bei feindlichen Ubermahmeversuchen
ordnen, Benachteiligungen der Aktiondre der Zielgesellschaft zugunsten des
Bieters und Behinderungsversuche des Vorstands der Zielgesellschaft entgegen-
wirken sollen, die ansonsten erfahrungsgemiB auftreten1232. Uber deren Einhal-
tung wacht die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)1233, Um
die Schaffung des WpUG hat eine ausgiebige wissenschaftliche Auseinander-

1225 An diesem Befund #ndert die Meldepflicht auBerborslicher Geschifte mit borsenno-
tierten Aktien (§ 9 WpHG) nichts, sie besteht nur gegeniiber der BaFin und die Meldung muss
erst am auf den Tag des Geschiftsabschlusses folgenden Werktag erfolgen; eine Verdffent-
lichungspflicht, die zu einer Post-Trade-Transparenz auBerborslicher Geschifte filhren wiirde,
gibt es gerade nicht.

1226 7. B. §§ 305, 320b, 186 11l 4 AktG, 29 UmwG.

1227 Stenzel, S. 106.

1228 [ enzen, S. 38.

1229 Nach dem durch das 4. Finanzmarktforderungsgesetz novellierten Borsengesetz konnen
jetzt innerhalb bestimmter alternativer Handelssysteme auBerbérslich zustande gekommene
Geschifte in den Bérsenkurs einbezogen werden, § 24 II 3, 4 BorsG; dazu Kiimpel/Hammen,
S. 47 ff., insbes. 53 ff.

1230 § 38 | Bedingungen.

1231 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 22; Liersch, S. 122, 138.
1232 Geibel/SiiBmann-Zehetmeier-Miiller, Einl., S. 50, Rn. 45.
1233 1. §§ 4 ff. WpUG; Schwark-Noack, Einl WpUG Rn. 4.
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setzung hinsichtlich verschiedener Regelungskomplexe stattgefundenl234, in-
zwischen liegen mehrere Kommentare zum WpUG vor!235, Die frither im Uber-
nahmebereich allgemein diskutierten Probleme gibt es jetzt noch bei lediglich in
den Borsenhandel einbezogenen und bei nicht-borsennotierten Zielunternehmen.

II1. AuBlerbérsliche elektronische Handelssysteme

1. Elektronischer Handel innerhalb auflierborslicher elektronischer, vom
Ausland aus betriebener, dort staatlich iiberwachter multilateraler
Handelssysteme mit Borsenfunktion

Aktienhandel (Blockhandel) ist institutionellen Anlegern seit Lingerem auch
innerhalb vom Ausland aus betriebener multilateraler alternativer elektronischer
Handelssysteme!236 intermediationsfrei, damit unter Wegfall normalerweise an
Intermedidre zu zahlender Provisionen1237 auBerbérslich moglich1238, Handels-
infrastruktur ldsst sich schlielich vom Ausland aus auf elektronischem Wege
fiir in Deutschland und andernorts anséssige, angeschlossene und dort agierende
Handelsteilnehmer bereitstellen1239, Das prominente Beispiel ist ,,Instinet«1240,
dessen Sitz sich in London befindet!241. Diese Einrichtungen entsprechen zum
Teil wegen ihrer multilateralen Funktionsweise dem materiellen Borsenbegriff,
ohne formell Borsen nach deutschem Recht zu seinl242. Eine borsenrechtliche

1234 gchwark-Noack, WpUG, Schrifttum zum WpUG und zu den Gesetzentwiirfen; Einl
WpUG Rn. 1.

1235 7. B. Kélner Kommentar; Schwark-Noack, WpUG:; Geibel/SiiBmann; Fleischer/Kalss;
Steinmeyer/Héger.

1236 Auch , Parallelmarktsysteme* genannt, wenn nur mit bérsennotierten Aktien gehandelt
werden kann, Stenzel, S. 17, 34, 38, 51 £, 112 f.; KOM (2002) 625, S. 23 (,,paralleler Handel
mit erstklassigen Wertpapieren®).

1237 Stenzel, S. 114; vgl. auch Spindler, WM 2002, 1325 (1330).

1238 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 152, 156, 159, 202 f., 222, 231; Hopt/Baum, WM
1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (8 f.); Beck, WM 2000, 597 (601); Dornau, Deutsche Borse AG,
S. 2 (,,Die Wurzeln der ATS liegen im Blockhandel institutioneller Investoren), 5; Liersch,
WM 2003, 473 (473 ff.); Gounalakis/Lochen, ZHR 167 (2003), 632 (632 ff.).

1239 Boérsensachverstindigenkommission, S. 7; Mues, S. 21.

1240 Byrsensachverstindigenkommission, S. 4, 7; Stenzel, S. 36, 113; Vaupel, RIW 1995,
568 (570 f.); Schwark, WM 1997, 293 (295, 299); Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 152, 158
f.; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 339 f.; Domau, Deutsche Borse AG, S. 7, 9, 14, 26 f.;
Spindler, WM 2002, 1325 (1327); Cohn, ZBB 2002, 365 (367); Schliiter, S. 520, Rn. 907.
1241 Dornau, Deutsche Borse AG, S. 26.

1242 pornau, Deutsche Borse AG, S. 26; Schwark, WM 1997, 293 (298); vgl. auch Bérsen-
sachverstindigenkommission, S. 2 (,(...) Zwischenergebnis, dass (alternative) Wertpapier-
handelssysteme aufgrund ihrer Funktion grundsitzlich den materiellen Bérsenbegriff erfiillen
konnen. Eine funktionale, materielle Definition der Borse als Abgrenzung zu Wertpapier-
handelssystemen ist daher nicht méglich*).
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Genehmigung einer Borsenaufsichtsbehorde eines deutschen Bundeslandes
besitzen die Betreiber derartiger elektronischer Mérkte nicht, auch unterstehen
sie nicht der Aufsicht einer solchen. Jedenfalls fiir Banken und Wertpapier-
firmen mit Sitz in einem anderen Staat der EU oder des EWR als Betreiber
derartiger Mirkte, die im Heimatland staatlicher Regulierung und Uberwachung
unterworfen sind, wurden durch den so genannten ,Europidischen Pass“ fiir
Wertpapierdienstleister die rechtlichen Voraussetzungen fiir eine Geschaftsti-
tigkeit auch in Deutschland geschaffen, ohne dass es einer zusitzlichen Geneh-
migung in Deutschland bediirfte!243. Den aufsichtsrechtlichen Anforderungen
des Heimatstaates miissen sie entsprechen (,,Sitzlandkontrolle* oder ,,Herkunfts-
landprinzip*)1244. Deutschem Aufsichtsrecht unterliegen sie nur in begrenztem,
europarechtlich zuldssigem Umfang. Besonders zu nennen sind hier die europa-
weit harmonisierten, aber doch im Einzelnen national individuell ausgeformten
Wohlverhaltenspflichten fiir Wertpapierdienstleister nach deutschem Kapital-
marktrecht!245, die ausldndische Systembetreiber bei ihrer Geschifistitigkeit
(hier der Aktienmarktorganisation, die aufsichtsrechtlich z. B. im Fall von Insti-
net als Vermittlungstitigkeit eingeordnet wird1246) auf dem deutschen Finanz-
markt einzuhalten haben. Die Befolgung dieser Pflichten wird seitens der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bundesweit iiberwacht. Der
staatlichen Uberwachung durch eine Bérsenaufsichtsbehérde und den kom-
plexen Anforderungen des deutschen Borsengesetzes beziiglich Marktorganisa-
tion, insbesondere an die Transparenz der Preisbildung, und Zulassungsvoraus-
setzungen unterliegen sie nicht!247. Das ist von deutscher Borsenseite als Wett-
bewerbsvorteil gegeniiber deutschen Bérsen kritisiert!248, gleichzeitig aber auch
als Qualititsnachteil im Vergleich zu Bérsen betrachtet worden!249, Diese
Rechtslage ist Ausfluss des europarechtlich vorgegebenen Herkunftslandprin-
zips einschlieBlich des ,,Europiischen Passes“ fiir Wertpapierdienstleister1250,
Neues deutsches Recht sieht jetzt immerhin fiir Betreiber derartiger elektroni-
scher Mirkte, die deutschen Handelsteilnehmern in Deutschland Zugang gewih-
ren, eine Anzeigepflicht, wenn sie ihren Sitz auBerhalb Deutschlands, aber
innerhalb der Europdischen Union (EU) oder des Europdischen Wirtschafts-

1243 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 310, 317, 320 f; Dornau, Deutsche Borse AG, S. 26 £;
KOM (2000) 729, S. 7 £.; Schwark, WM 1997, 293 (300).

1244 Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 318 f.

1245 §§ 31 ff. WpHG; Art. 11 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); KOM (2000) 729,
S. 9, vgl. auch Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 318 £.; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr.
4,3 (16).

1246 Breitkreuz, S. 174.

1247 Kritisch zur Tauglichkeit der kapitalmarktrechtlichen Wohlverhaltensregeln zur Uber-
wachung auBerbérslicher multilateraler Systeme Mues, S. 63.

1248 Domau, Deutsche Borse AG, S. 3, 13,26 f.
1249 Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (385).
1250 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 363; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (15).
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raums (EWR) haben!25!, und eine Erlaubnispflicht, wenn deren Sitz auBerhalb
des bezeichneten Gebiets liegt!252, vor. Solche Anzeigen bzw. Antrige auf Er-
teilung einer Erlaubnis sind nicht an eine Borsenaufsichtsbehorde eines Bun-
deslandes zu richten, sondern an die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) als der hierfiir gesetzlich zustindigen Bundesaufsichtsbehor-
del253 1254,

2. Elektronischer Handel innerhalb auBBerborslicher elektronischer, vom
Inland aus betriebener multilateraler Handelssysteme mit
Borsenfunktion - ,borseniihnliche Einrichtungen® als spezielle
elektronische Handelssysteme

Bis 01.02.2003 war die deutsche Rechtslage dadurch gekennzeichnet, dass eine
elektronische Handelseinrichtung, die materiell eine Bérse ist bzw. Bérsenhan-
del erméglicht, in Deutschland nur nach beantragter und erteilter Genehmigung
als Bérse formell als Borse errichtet oder von einer bereits bestehenden for-
mellen Borse installiert und unter Beachtung der gesetzlichen Folgepflichten
unter staatlicher Uberwachung durch die Borsenaufsichtsbehdrde betrieben wer-
den durfte oder aber génzlich unzulédssig war. Alternative elektronische Handels-
plattformen, die wie eine Computerbérse im engeren (materiellen) Sinne funk-
tionieren (multilaterale Systeme mit Marktplatzfunktion, bei denen die Ge-
schiftsabschliisse im System erfolgen wie z. B. bei einem der fiir den Xetra-
Hauptmarkt zur Verfligung gestellten Handelsmodelle), konnten von deutschem
Gebiet aus iiberhaupt nicht betrieben werden!1255. Denn hierfiir bedurfte es bis-
her zwingend einer staatlichen Genehmigung zu Errichtung und Betrieb einer
Bérse, und zwar als Borse. Eine Genehmigung steht, wie oben ausgefiihrt,
grundsitzlich im Ermessen der Borsenaufsichtsbehérde, die bei ihrer Ausiibung
des Ermessens auch eine entsprechende Bediirfnispriifung vornimmt, ein An-
spruch auf Genehmigung besteht fiir potentielle Betreiber nicht. Ein potentieller
Antragsteller musste bislang davon ausgehen, dass bei der Gestattung zusétz-
licher multilateraler Handelseinrichtungen neben einer bereits existierenden
Borse Zuriickhaltung geiibt wiirde. Ein Grund hierfiir war u. a. der bérsenauf-
sichtsbehérdliche Bedacht auf Verhinderung einer zunehmenden Fragmen-
tierung des vorhandenen Handelsaufkommens mit unerwiinschten Folgen fiir
den Preisfeststellungsmechanismus. Die Risiken einer (iiber die Aufteilung des

1251 g§ 37i ff. WpHG.

1252 § 37m WpHG.

1253 §§ 37i11,37m 11 WpHG.

1254 Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) sieht die Einfithrung einer neuen Wertpa-
pierdienstleistung ,,Betrieb eines multilateralen Handelssystems* durch Banken und sonstige
Wertpapierhéduser vor (Art. 4 [ Nr. 2, Anhang I, Abschnitt A, Nr. 8 Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie (n. F.)).

1255 Borsensachverstiandigenkommission, S. 7.
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Gesamtordervolumens auf die verschiedenen deutschen Borsen, den auf3er-
bérslichen Telefonhandel und sonstige alternative Handelssysteme hinausgehen-
den) ,,Liquiditdtszersplitterung und damit eventuell verbundene Konsequenzen
fiir den Kapitalmarkt (mangelnde Kurswahrheit der Borsenkurse mit Nachteilen
fiir unerfahrene Anleger, die nicht iiber den Uberblick iiber die Preise auf
aufBerbérslichen Mirkten verfligen!256, Verletzung des Prinzips der Preispriori-
tit (bezogen auf den Gesamtmarkt) mit steigender Volatilitdt der Kurse und
damit geringere Allokationseffizienz als Folge!257) wurden und werden in der
Literatur regelméBig als Problem thematisiert, deren Gefahrlichkeit im Ergebnis
aber unterschiedlich eingeschatzt1258.

Angenommen, einem Antrag auf Errichtung und Betrieb einer Borse wird statt-
gegeben, ist die Erfiillung der als Rechtsfolge der Genehmigungserteilung ge-
setzlich zwingend vorgegebenen Pflicht zur Schaffung komplexer innerbérs-
licher Organ-, Rechtsetzungs-, Leitungs- und Entscheidungsstrukturen fiir Be-
treiber aufwendig!259. Das bedeutet fiir Letztere u. a. auch die ,,Hinnahme* der
gesetzlich vorgesehenen Selbstverwaltungl260, an der die Handelsteilnehmer
und Aktienemittenten als Borsennutzer mafigeblich beteiligt sind und die

1256 Mues, S. 103 £;; Liersch, S. 141 f., 149 f; Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (734 f).
1257 Mues, S. 104 f.

1258 Kiimpel, S. 2243 f.,, 17.92; ders./Hammen, S. 47 ff., 105; KOM (2002), 625, S. 10
(jiingste Untersuchungen zu den Durchfiihrungskursen beinah aller an fithrenden europdi-
schen Borsen gehandelter Aktien belegen in keiner Weise die These, der zufolge die Konzen-
tration der Auftragsausfilhrung auf Borsen die Markteffizienz erh6ht), 12 (,,die Verteilung
des Handels-geschehens iiber mehrere Auftragsausfiihrungsstrukturen kann dazu fiihren, dass
sich die Kauf- und Verkaufsinteressen auf untiefe und getrennte, kleine Liquiditétsmarkte
aufsplittern. Wenn dieser Prozess nicht kontrolliert wird, kénnte er fiir die beiden wichtigsten
Merkmale eines wettbewerbsfihigen Finanzmarktes - die Liquiditit und eine effiziente
Kursbildung - nachteilige Folgen haben. (...). Sowohl der Wettbewerb zwischen den Bérsen
als auch der Wettbewerb zwischen Borsen und anderen Aufiragsausfiihrungsstrukturen kann
die Fragmentierung verstirken®), 13 f. (,,wenn die Auftragsausfiihrung in groBem Umfang
nicht mehr auf einem geregelten Markt stattfindet, besteht die Gefahr, dass die Liquiditat von
den Bérsen weg wandert und die Reprisentativitit der Referenzkurse der geregelten Mirkte
damit in Frage gestellt wird. (...) Wichtig ist die Feststellung, dass sich diese Bedenken auf
Wertpapiermérkten, in denen auflerborsliche Aufiragsausfiihrung zuléssig ist, nicht unbedingt
bestdtigen*), 15; KOM (2000) 729, S. 20; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 215, 255 ff,;
Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 336 ff., 362 ff.; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3
(14 £.); Beck, WM 1998, 417 (419); Mues, S. 21, 98 ff.; Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 2,
16; von Heusinger, Borsen-Zeitung v. 09.11.2000, S. 1; Borsensachverstidndigenkommission,
S. 11 (,,Die Nachteile einer Marktfragmentierung sind im Interesse der Férderung von
Innovation und Wettbewerb hinzunehmen*); Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 48 f., 94;
Spindler, WM 2002, 1325 (1328 f.); Miilbert, JZ 2002, 826 (828 f.); Schliiter, S. 367, Rn. 87,
Lenenbach, S. 101, Rn. 3.5; Schwark-Schwark, § 22 BérsG Rn. 4, 13;
Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (69, 70).

1259 Breitkreuz, S. 173; Mues, S. 65 f.; Schwark, WM 1997, 293 (300).
1260 Breitkreuz, S. 113 ff.
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Innovationen zu verhindern bemiiht sein kénnen1261 (natiirlich, wie die Einfiih-
rung von Xetra zeigt, nicht notwendigerweise innovationsfeindlich sein miissen,
jedenfalls nicht, wenn sie dem Einfluss des investierenden Betreibers ausgesetzt
sind). Im Gegensatz dazu steht bei privaten Handelssystemen dem Betreiber,
wenn er Eigentiimer ist, die Gestaltungsbefugnis zu1262,

Als Xetra seitens der Frankfurter Borse installiert wurde, hatte sie als Borse na-
tiirlich sdmtliche borsengesetzlich vorgeschriebenen Organstrukturen schon lan-
ge etabliert. Auer den (nicht geringen) Entwicklungskosten fiir die erforderli-
che Technologiel263 entstand ihr, anders als das bei potentiellen Konkurrenten
der etablierten deutschen Borsen der Fall gewesen wire, kein weiterer Aufwand
fiir den Aufbau der gesetzlich vorgeschriebenen Bérsenorganisation.

Diese Rechtslage, die in @hnlicher Weise auch in anderen EU-Staaten be-
steht1264, bildete im Ergebnis eine Markteintrittsbarriere flir neue Organisatoren
multilateraler Mirktel265, Die Marktstellung der deutschen Bérsen im ange-
stammten Bereich wurde von alternativen elektronischen Handelseinrichtungen
mit Borsenfunktion deshalb nur vom (vor allem anglo-amerikanischen) Ausland
aus angegriffen.

Dieses in der Literatur beklagte ,,Entweder - oder“1266 (entweder Erfiillung aller
fiir Bérsen vorgeschriebenen Organisationspflichten oder gar keine Moglichkeit
zu Betrieb und Errichtung vom Inland aus) gehért nun der Vergangenheit an.
Inzwischen flirchtet offenbar auch der Gesetzgeber die Folgen einer Liquiditiits-
fragmentierung zunehmenden Umfangs nicht mehr. Seit 01.02.2003 kénnen
multilaterale, dem materiellen Borsenbegriff entsprechende elektronische Han-
delssysteme von Kreditinstituten (Banken) und Finanzdienstleistungsinstituten
auch in nicht-bérslichem Gewand von Deutschland aus errichtet und betrieben
werden, ndmlich nach entsprechender Anzeige bei der Bérsenaufsichtsbehérde

1261 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 221; Mues, S. 118.

1262 Mues, S. 115, 116 £, 118; von den Beflirwortern der Einfiihrung einer rein privatrecht-
lichen Borsenorganisation werden in diesem Zusammenhang Mitbestimmungsmodelle
erwogen, Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 404, 407; Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (44).

1263 Muyes, S. 18.

1264 Lamfalussy-Bericht, S. 14, pauschal fiir die Rechtsverhiltnisse in den EU-Staaten.

1265 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 81 bis 93; ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (42);
Borsensachverstindigenkommission, S. 7; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 400 f., 402 ff., 407
ff.; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (14 £., 16 f.); Mues, S. 53, 88, 127 ff., 134,
143 ff., 150 (Rechtslage (vor dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz) mit Staatsmonopol in Be-
zug auf Borsen verstof3e gegen die Berufsfreiheit (Art. 12 GG) und gegen die Niederlassungs-
freiheit (Art. 43 ff. EGV)); Breitkreuz, S. 173, 174 ff.; Schwark, WM 1997, 293 (300).

1266 Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 392; ders./Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (16
f.); Breitkreuz, S. 175; Mues, S. 18; Hellwig, ZGR 1999, 781 (787) (,,Schwarz-Weif-Sche-
ma“).
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des Bundeslandes, in dem der Sitz sein soll, als ,,borsendhnliche Einrich-
tung“1267. Da es keiner in behdrdlichem Ermessen stehenden Genehmigung
bedarf wie bei Borsen, liegt es jetzt also in der Macht des privaten Organisators,
ob er multilateralen elektronischen Handel mit Borsenfunktion anbieten
willl268,  Borse* diirfen sich borsendhnliche Einrichtungen trotz ihrer Funk-
tionsweise, die mit dem materiellen Borsenbegriff in Einklang steht, mangels
einer formellen Genehmigung als Borse aber nicht nennen. Nach der Systematik
des Gesetzes ist eine borsendhnliche Einrichtung eine besondere Art eines
(auBerborslichen) ,,elektronischen Handelssystems* (als dem Oberbegriff1269).
Uber die fiir alle elektronischen Handelssysteme geltenden Anzeige- und
Unterlagenvorlagepflichten1270 hinaus bestehen dann fiir bérsenhnliche Ein-
richtungen mehrere Organisationspflichten!271, die an den fiir Bérsen bestehen-
den rechtlichen Anforderungen orientiert sind, auch wenn die Vorgaben nahe
liegender Weise im Ergebnis hinter denen fiir Borsen deutlich zuriickbleiben.
Der Begriff ,,borsendhnliche Einrichtung“ signalisiert, dass derartige Systeme
nicht dem Bérsenrecht in seiner Ginze unterliegen1272, Bérsenihnliche Einrich-
tungen, also vom Inland aus betriebene multilaterale elektronische Handels-
systeme, unterstehen, obgleich sie nicht-borsliche (auBerborsliche) Markte dar-
stellen, der Aufsicht der Borsenaufsichtsbehorde!273 und sind wohl, da die Be-
treiber Vermittlungsleistungen anbieten, als Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu iiber-
wachen1274,

1267 §§ 59 1. i. V. m. 58 BorsG (Systeme mit ,,Marktplatzfunktion®, Bundestags-Drucksache
(BT-Drs.) 14/8601, S. 16); Kiimpel, S. 1539, 10.126; 2237 ff., 17.75 ff.; ders./Hammen, S. 38
ff.; Lenenbach, S. 101, Rn. 3.5.

1268 Vgl. die zuvor umfassend, das heifit auch in Bezug auf (formelle) Borsen erhobene
rechtspolitische Forderung von Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 405 (,,Nicht die Aufsichtsbe-
hérde, sondern der Markt entscheidet, ob ein Bediirfnis fiir die angebotenen Borsendienst-
leistungen besteht oder nicht“, ,.die bisherige Bediirfnispriifung hat zu entfallen®); die Auf-
stellung lediglich subjektiver Zulassungsvoraussetzungen in der Person des Borsenbetreibers
ohne besondere bérsengesetzliche Genehmigung fiir eine Borse privater Rechtsform de lege
ferenda wurde zuvor erwogen von Mues, S. 99.

1269 Kiimpel/Hammen, S. 40; Cohn, ZBB 2002, 365 (368).

1270 § 58 1 BorsG; Cohn, ZBB 2002, 365 (369).

1271 § 59 Satz 1 Nr. 1 bis 7 BorsG; Cohn, ZBB 2002, 365 (369).

1272 yg). Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43).

1273 § 60 BorsG; Kiimpel/Hammen, S. 38; kritisch hinsichtlich dieser Kompetenzzuordnung
Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43).

1274 Schwark-Beck, § 2 WpHG Rn. 29; Kiimpel/Hammen, S. 71; Cohn, ZBB 2002, 365 (371
f.); vgl. auch CESR, Standards for Alternative Trading Systems, S. 14 (,,Investment firms
operating qualifying systems will already be subject to existing conduct of business rules
established in accordance with Article 11 of the Investment Services Directive. The standards
for ATSs are not designed to duplicate, replace, add to or subtract from these existing conduct
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Soweit bestimmte multilaterale Systeme nach bisheriger bérsenaufsichtsbe-
hérdlicher Genehmigungspraxis nicht unter den materiellen Bérsenbegriff ge-
fallen sein sollten, werden sie nach neuem Recht wie die iibrigen, bereits bisher
dem materiellen Borsenbegriff unzweifelhaft entsprechenden multilateralen
Systeme auch als bérsendhnliche Einrichtungen einzuordnen sein, die nur von
bestimmten Betreibern (Kreditinstituten oder Finanzdienstleistungsinstituten) als
solche errichtet und betrieben werden diirfen. Dies ergibt sich im Wege der
Auslegung der Neuregelung!275. Da sie unter den materiellen Bérsenbegriff fal-
len, diirfen sie von anderen als den gesetzlich Genannten nicht als borsendhn-
liche Einrichtung, sondern nur als Borse, ansonsten von diesen gar nicht errich-
tet und betrieben werden. Fiir diesen Betreiberkreis wird die neue Rechtslage im
Vergleich zur bisherigen damit restriktiver.

In vergleichbarer Weise eroffnet nun die neue Wertpapierdienstleistungsricht-
linie auch Wertpapierfirmen die Moglichkeit, ein multilaterales Handelssystem
zu betreiben!276.

of business requirements“); anders Miilbert, JZ 2002, 826 (830); grundsitzlich kritisch
hinsichtlich einer Kompetenzaufteilung Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43).

1275 Spindler, WM 2002, 1325 (1333 ff,, insbes. 1336).

1276 Art. 4 INr. 15, Anhang I, Abschnitt A, Nr. 8, ferner Artt. 14, 26, 29 f. Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (n. F.); KOM (2002) 625, S. 20 (mit der vorgenommenen Anderung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird der Betrieb eines ,,multilateralen Handelssystems*
als ,,neue Hauptwertpapierdienstleistung eingefiihrt. Diese Systeme seien dadurch gekenn-
zeichnet, dass sie ,,die multilaterale Offenlegung fester Order bzw. Interessenbekundungen
zwischen den Systemnutzern sowie die Ausfiihrung von Order vorwegnehmen, die sich aus
der Interaktion von Kauf-/Verkaufsinteressen, die iiber das System zusammengefiihrt werden,
ergeben*; die Systeme wiirden ,,die autonomen Handelsentscheidungen der Systemnutzer
unterstiitzen, ohne dass der Systembetreiber eingreifen muss“ und ,,Abschliisse erleichtern
bzw. selbst (...) an den Geschidften mit Systemnutzern teilnehmen®, ,,dem Systembetreiber*
komme ,,bei der Vorauswahl, Empfehlungen oder sonstigen Zusammenfiihrung von Handels-
interessen keine aktive oder diskretiondre Rolle zu*, vielmehr unterstiitze und erleichtere ,,das
System die direkte Nutzerinteraktion mit anderen Systemnutzern“, ,diese Funktio-
nalititsform* bedeute, dass multilaterale Systeme ,,viele Merkmale der Bérsen* besden und
,beinahe die gleichen aufsichtlichen Probleme wie geregelte Markte* aufwiirfen; die
. Funktionalitdt” der multilateralen Systeme ,entspricht nicht direkt der der bestehenden
Wertpapierdienstleistungen, und dies hat zu einer gewissen Unsicherheit hinsichtlich der
zweckmiBigen Basis gefiihrt, aufgrund deren derlei Systeme zugelassen und iiberwacht
werden sollen. Die Anerkennung der (multilateralen Systeme) als eine Kategorie von
Wertpapierhdusern soll die Wesensart dieses Geschéfts im Sinne der EU-Rechtsvorschriften
kldren und die Anwendung gemeinsamer regulatorischer Regeln gestatten, mit dem die (den
Markt betreffenden) Risiken abgedeckt werden. Auf dieser Grundlage wird es den
(multilateralen Systemen) moglich sein, ihre Systeme und Dienstleistungen den Nutzern in
der gesamten EU auf Basis der Herkunftslandzulassung anzubieten®), 21 (,,Bei den Nutzern
eines (multilateralen Handelssystems) handelt es sich um professionelle oder aktive Markt-
teilnehmer, die fiir eigene Rechnung und auf eigenes Risiko hin handeln und in der Lage sind,
die Verantwortung fiir ihre Anlageentscheidungen zu iibernehmen. Sie erwarten vom
Betreiber eines (multilateralen Systems) nicht, ihnen den Schutz eines Vermittlers zu bieten.
Folglich sind die Wohlverhaltensregeln und sonstigen Anlegerschutzbestimmungen fiir diese
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3. Handel innerhalb neuartiger elektronischer, von Deutschland aus
betriebener Handelseinrichtungen, die weder Borsen im formellen noch
im materiellen Sinne sind, wie insbesondere bilaterale Systeme -
welektronische Handelssysteme*

In den zuriickliegenden Jahren haben neu entstandene, verschieden aufgebaute
alternative elektronische Handelsplattformen, deren Funktionsweisen von der-
jenigen einer Borse (im materiellen Sinn) in entscheidender Hinsicht abwei-
chen!277 (z. B. nur bilateralen Handel ermdglichende Plattformen (,,Kontrahen-
tensysteme*)) und deren auBerborsliches Betreiben deshalb schon bisher nicht
gegen deutsches Borsenrecht verstief3, d. h. ohne borsenrechtliche Genehmigung
zulissig war, Anteile am deutschen Aktienmarkt gewinnen kénnen!278 und die
deutsche Kapitalmarktszenerie zusitzlich verwandelt. Bilateral funktionierende
alternative Handelsplattformen werden nach Prognosen maBgeblich Beteiligter
weiter an Bedeutung gewinnen. Dies hdngt vor allem mit veridnderten Inte-
ressenlagen der am Handelsgeschehen Beteiligten zusammen. Teilweise sind
neue Rollenverteilungen zwischen Organisatoren von Borsenmirkten auf der
einen und Banken als den zentralen Akteuren im borslichen und auBerbérslichen
Aktienhandel auf der anderen Seite entstanden!279. Private GroBbanken und
Offentlich-rechtliche Kreditinstitute sind zunehmend bemiiht, Aktiengeschifte
mit der groflen Zahl ihrer eigenen Kunden insbesondere des ,retail“-Bereichs
(Privatkunden)1280, aber auch des ,,wholesale“-Bereichs (Firmenkunden) direkt
abzuschlielen, ohne die Kundenorders iiber die Bérse zu leiten (,Internalisie-
rung*“1281 hausinterner Abschluss“1282  hausinterner Ausgleich“1283, inter-

Art des iiber ein (multilaterales System) zum Abschluss gebrachten Handels nicht relevant*).
Deshalb miissten solche Systeme zukiinftig ,,die Teilnahme auf ,,in Frage kommende Gegen-
parteien® (...) beschrénken®).

1277 §chwark, Festschrift Immenga, S. 723 (732 £.).

1278 Borsensachverstidndigenkommission, S. 12; Kiimpel, S. 2253 f.,, 17.120 ff,; 2257 f,,
17.134 ff.; ders./Hammen, S. 27, 63 ff., 67 (,bilaterale Systeme als dominierende auBerbors-
liche Handelsart*); Schwark-Schwark, § 22 B6rsG Rn. 4; ders., Festschrift Immenga, S. 723
(723 £).

1279 vgl. auch Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 71; Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 22 f;
Kiimpel/Hammen, S. 27, 63 ff., 67 f.

1280 Bgrsensachverstandigenkommission, S. 12; Geschiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche
Borse, S. 22.

1281 Kiimpel, S. 2261, 17.144; ders./Hammen, S. 40, 49, 51; Schwark-Schwark, Einl BorsG
Rn. 19; § 22 BorsG Rn. 12; Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (723 ff.); Geschifisbericht
2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 19; Miilbert, JZ 2002, 826 (830); Schiliiter, S. 50 f., Rn. 231
ff.; 540 ff., Rn. 1010 ff.; Beck, DJT-Referat (2002), P 41, 43; KOM (2002) 625, S. 11, 13, 16,
22; Dornau, Deutsche Bérse AG, S. 10; Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 159 f.; vgl. jetzt
auch Art. 4 I Nr. 7 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) (,,systematische Internalisie-
rer).

1282 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 251 f.
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ne Ausfiihrung“1284 oder ,,Kompensation‘‘1285), was ihnen fiir sie wirtschaftlich
vorteilhaft zu sein verspricht. Die Transaktionskosten lassen sich so u. U. redu-
zieren1286, Dem Kunden wird dabei garantiert, dass der Preis mindestens so gut
ist wie der gleichzeitige Borsenkurs des betreffenden Aktienwerts!287 (der je-
weilige Bérsenkurs einer Aktie dient damit als Referenzkurs fiir die Abschliisse
im Internalisierungssystem, die Geschifte dort wirken dann aber nicht auf den
Borsenkurs unmittelbar zuriick1288, die Liquiditit am Hauptmarkt wird durch
die Internalisierung verringert (Liquidititsfragmentierung) und es besteht die
Gefahr, dass damit die Aussagekraft des Borsenkurses, der wieder als Refe-
renzpreis fiir zukiinftige Internalisierungsgeschifte herangezogen wird, ver-
schlechtert wird1289). Die erforderliche auBerborsliche Marktorganisation iiber-
nehmen sie dabei selbst1290 bzw. lassen sie von anderen, aber eben nicht von
Bérsen, vornehmen. Hierfiir geeignete, bilateralen Handel (zwischen der Bank
und Kunden) erméglichende elektronische Handelssysteme werden durch diver-
se Direktbanken, die hdufig Tochterunternehmen von Grof3banken sind, wurden
bereits ldnger betrieben (sogenanntes ,direct-brokerage® oder ,,online-broke-
rage“ neuerer Machart, d. h. nicht lediglich Orderannahme via Internet wie beim
,online-brokerage*“ urspriinglich ausschlieBlicher Beschaffenheit1291). Die
Deutsche Bank hat sich von ihrer Beteiligung an der Deutsche Borse AG ge-
trennt und die schon Ende 2000 geduBlerten Pléine, eine eigene auflerborsliche
Handelsplattform gréBeren Stils aufzubauen, in die Tat umgesetzt: seit
01.01.2003 kénnen Kunden der Deutschen Bank iiber die neue Plattform ,,db
pip*“ (Deutsche Bank, price improving plattform) mit ihr als Vertragspartner
bilateral Aktienkaufe und -verkdufe durchfiihren1292,

1283 Kiimpel, S. 2254, 17.122; Stenzel, S. 31, 52 ., der dieser Handelsform (entgegen der im
Anschluss an seine Prognose tatsdchlich eingetretenen Entwicklung) geringere Zukunfts-
chancen beigemessen hatte.

1284 X OM (2002) 625, S. 10.

1285 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (723 £.).

1286 koM (2002) 625, S. 11 (,,mogliche Vorteile der Internalisierung von Kundenauftrigen:
beschleunigte Ausfiihrung, bessere Kurse und geringere Durchfiihrungskosten fiir Auftrige);
Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (725, 727, 733 (kritisch hinsichtlich der behaupteten
wirtschaftlichen Vorteile fiir Kunden, fordert deshalb Gebiihrentransparenz)); Miilbert, JZ
2002, 826 (830).

1287 Schwark-Schwark, § 22 BorG Ra. 12.

1288 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (727 £., 730).

1289 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (730, 731 (die ,,mangels empirischer Belege
zunéchst nur abstrakten Gefahren der Internalisierung*)).

1290 koM (2002) 625, S. 13 (zu moglichen Interessenkonflikten, wenn Kundenaufirige
intern gegen Eigenhandelsauftrige ausgefiihrt werden), 22.

1291 7y Letzterem Kiimpel, S. 1530 f., 10.97 ff.

1292 Kiimpel, S. 2261, 17.144; ders./Hammen, S. 68; Kondgen/Theissen, WM 2003, 1497
(1497); Schwark-Schwark, Einl BérsG Rn. 19 m. w. N.; ders., Festschrift Inmenga, S. 723
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Bankaufsichtsrechtlich betreiben die Anbieter bilateraler Systeme Eigenhandel
fiir anderel293, kapitalmarktrechtlich bieten sie eine Wertpapierdienstleis-
tung!294. Nach neuem deutschen Recht unterfallen derartige Systeme, wenn sie
von Deutschland aus betrieben werden sollen, als ,.elektronische Handelssys-
teme* (nur) einer Anzeigepflicht gegeniiber der zusténdigen Borsenaufsichtsbe-
horde!295. Im Rahmen der Anzeige sind Angaben iiber das System zu
machen!29, Ob die Betreiber im Ubrigen weiterhin als Vermittlungsgeschifte
oder Eigenhandel fiir andere betreibende Wertpapierdienstleister insbesondere
hinsichtlich der Einhaltung der Wohlverhaltenspflichten bundesaufsichtsbe-
hérdlich tiberwacht werden, ist zu kldren1297,

Die Novelle der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht nun fiir bilaterale
(Internalisierungs-)Systeme insbesondere ziemlich umfassende Transparenzan-
forderungen vor, die im deutschen Recht so bisher nicht bestehen1298,

(725); vgl. auch Miilbert, JZ 2002, 826 (830), mit der Erwigung, dass die Einrichtung des
borslichen Handelssegments Xetra Best Execution GroBbanken von der Neuinstallierung
eigener Plattformen abhalten konnte; das Aufbauprinzip des oben vorgestellten, an den
elektronischen Borsenhandel angeschlossenen Handelsmodells Xetra Best Execution ent-
spricht diesen auBlerhalb formeller Borsen betriebenen Handelsplattformen in wesentlichen
Aspekten, vgl. Kiimpel/Hammen, S. 68 (Xetra-Best als ,,Internalisierungsfazilitit“); Spindler,
WM 2002, 1325(1328) (Xetra Best entspreche ,,in etwa einem (von einem Dritten, der
Deutsche Bérse AG, gestellten) Inhouse-Crossing*); Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 39.

1293 Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (724).

1294 Kiimpel, S. 2264 f., 17.154 ff.; ders./Hammen, S. 72.

1295 § 58 BorsG; Kiimpel/Hammen, S. 39, 40; Cohn, ZBB 2002, 365 (369 f.); kritisch
hinsichtlich dieser Kompetenzzuordnung Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (43); de lege
ferenda fiir eine detailliertere Regulierung Miilbert, JZ 2002, 826 (830).

1296 § 58 14 BorsG.

1297 Bejahend Miilbert, JZ 2002, 826 (830); Kiimpel/Hammen, S. 71; Cohn, ZBB 2002, 365
(369, 370, 371 £.); unsicher Spindler, WM 2002, 1325 (1332); Schwark-Schwark, § 58 BérsG
Rn. 1.

1298 Artt. 27 f. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.).

163



J. Zwischenrésumé und Weiterfiihrung

Aktienhandel kann, wie dargelegt, auf borslichen und auBerborslichen Mirkten
erfolgen.

Europarechtlich wird zunéchst zwischen geregelten und sonstigen, d. h. nicht-
geregelten Mirkten differenziert.

Den deutschen borslichen Markt bilden mehrere parallel existierende Bérsen,
wobei der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) eine klare Vorrangstellung
zukommt. Trigerin der FWB als nicht- bzw. teilrechtsfahiger Anstalt des 6ffent-
lichen Rechts ist die beliehene, privatrechtlich organisierte Deutsche Borse AG,
die seit 2001 selbst borsennotiert ist.

Fiir den Bereich des Kassahandels ist jeder Borse die Unterteilung in amtlichen
Markt, geregelten Markt und Freiverkehr als verschiedenen Marktsegmenten
einer Borse, bei denen flir die Voraussetzungen und die Folgen der Zulassung
von Aktien zum bzw. der Einbeziehung in den Handel teilweise unterschiedliche
Anforderungen gestellt werden, borsengesetzlich vorgegeben. Eine Borse kann
innerhalb der Marktsegmente zusitzliche Handelssegmente mit gegeniiber den
gesetzlich vorgegebenen Standards eines Marktsegments strengeren Anforde-
rungen an dort handelbare Aktien schaffen. Europarechtlich harmonisiert sind
die Anforderungen an das Marktsegment des amtlichen Marktes. Auflerdem gab
es bisher wenige Bestimmungen fiir geregelte Mirkte (im europarechtlichen,
nicht im bérsengesetzlichen Sinn). Geregelte Mirkte in Deutschland sind die
bérslichen Marktsegmente des amtlichen Markts und des geregelten Markts. Die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) sieht jetzt ein recht ausdifferenziertes
Regelungsregime fiir geregelte Markte vor.

Unterschieden werden die Handelsarten des Prasenzhandels und des elektroni-
schen Handels. Innerhalb beider Handelsarten wird in den borslichen Marktseg-
menten des amtlichen Marktes, des geregelten Marktes und des Freiverkehrs
gehandelt. Ein Aktienwert kann nur in einem Marktsegment gehandelt werden
(Verbot der Doppelnotierung), dabei aber sowohl im Présenzhandel als auch im
elektronischen Handel. Der Priasenzhandel, der nach wie vor nur unter dem
Dach einer formell genehmigten Borse stattfinden darf, entspricht sowohl dem
klassischen als auch dem neuen materiellen Borsenbegriff unproblematisch. Das
elektronische Borsenhandelssystem Xetra sieht neben dem Xetra-Hauptmarkt
mit seinen verschiedenen Handelsmodellen (Auktionsmodelle, Hindlermodell)
mit Xetra XXL (Crossing-System fiir Blockhandel mit Preisimport aus dem
Xetra-Hauptmarkt) und Xetra Best Execution zusitzliche Xetra-Handels-
segmente mit segmenttypisch organisierten Handelsabldufen vor.

Teilbereiche des auflerborslichen Gesamtmarkts mit jeweils eigenen Charakte-
ristika sind der Telefonhandel, der Markt fiir auBerbérsliche Unternehmens-
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kidufe, der Markt fiir Wagnisbeteiligungen, Markte nach 6ffentlichen Erwerbs-
bzw. Ubernahmeangeboten und elektronische Handelssysteme diverser Pro-
venienz. In wirtschaftswissenschaftlichen Veréffentlichungen wird der Bérsen-
begriff hidufig - unter Einbeziehung bestimmter alternativer elektronischer
Handelssysteme - sehr weit gebraucht!299, mit dem im deutschen Recht
malBgeblichen Begriffsumfang der ,,Borse“ als Rechtsbegriff, wie er oben
bestimmt wurde (materielle und formelle ,,Borsen” auf der einen, materielle
Borsen, die seit Februar 2003 als ,,borsendhnliche Einrichtungen* von Deutsch-
land aus betrieben werden diirfen, und auslidndische materielle Borsen wie
Instinet, die weder formelle Bérsen nach deutschem Recht sind noch bérsenidhn-
liche Einrichtungen werden kénnen, wenn sie weiter vom Ausland aus betrieben
werden, auf der anderen Seite), deckt sich die Begriffsdefinition und Begriffs-
verwendung dann nicht genaul300; hierauf ist bei der Lektiire jeweils zu achten.

Formen elektronischen Handels, d. h. computerunterstiitzter Prasenzhandel bis
hin zu vollelektronischem Handel, diirfen von einer formell genehmigten Borse
angeboten werden. Dies gilt fiir elektronische Handelsmodelle, die dem
materiellen Borsenbegriff entsprechen, aber auch fiir solche, die ihm nicht ent-
sprechen, wobei in Letzteren zustande kommende Preise keine Borsenpreise im
rechtlichen Sinne sind. Wiirden nicht dem materiellen Bérsenbegriff geniigende
Handelsmodelle auflerhalb einer bereits formell -genehmigten Borse bereitge-
stellt werden, miissten sie nicht als Borse genehmigt werden, diirften es aber
auch nicht.

Die ehemals eindeutige Zuordnung borslichen Handels ausschlieBlich zur
Institution Borse und auBerborslichen Handels ausschlieBlich zur Sphire
auBBerhalb der Borse ist also durch die beschriebenen Entwicklungen nicht mehr
ohne Weiteres méglich. Denn Bérsen im formellen Sinn bieten, wie gesagt, zum
Teil auch Handelssegmente an, die am materiellen Borsenbegriff gemessen als
auflerborslicher Markt einzuordnen sind. Und es kann auBerborsliche elektro-
nische Handelssysteme geben, die zumindest materiell Borsenfunktion aufwei-
sen, ohne allerdings formell genehmigte Borsen zu sein (auBlerbérsliche elektro-
nische multilaterale Handelssysteme, die vom Ausland aus betrieben werden,
und seit Februar 2003 boérsendhnliche Einrichtungen, also auBerborsliche elek-
tronische multilaterale Handelssysteme, die insbesondere von Kreditinstituten
von Deutschland aus betrieben werden konnen). Rechtlich muss aber jeweils
entscheidbar sein, ob bzw. in welchen Hinsichten der betreffende (Teil-)Markt
als borslicher oder auBerborslicher Markt reguliert ist.

1299 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 163 ff.

1300 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 161 (,,Die funktionsorientierte Borsenbetrachtung
dient ihrer Begriffsbestimmung, die sich von bisherigen Borsendefinitionen deutlich ab-
grenzt*), 168 (die ,,Borsendefinition umfasst auch proprietéire Transaktionssysteme®, d. h. er
meint den Begriff der Bérse im materiellen Sinne, nicht den im formellen Sinne).
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Xetra Best Execution ist als bilaterales Handelsmodell einzuordnen, das dem
materiellen Borsenbegriff, der Multilateralitdt voraussetzt, nicht entspricht, da
der Handel mit nur einem Market-Maker stattfindet. Mittels Xetra Best Execu-
tion wird gewissermafen, stellt man auf den materiellen Bérsenbegriff ab,
,auBerborslicher Aktienhandel an der Borse* ermoglicht. Die Institution Bérse
bietet eine Handelsform an, die rechtlich als borslicher Handel eingeordnet und
reguliert wird und die zu borslichen Umsitzen (jedoch nicht zu Borsenpreisen)
fiihrt, obwohl der Handel dort nicht-bérslichen Charakter hat.

(Wenn die elektronischen Erscheinungsformen auch neu sind, so ist aufer-
bérslicher Handel an der Borse kein grundsétzlich neues Phdnomen. Neben dem
Prisenzhandel gibt es ,,unter dem Dach der Bérse* etablierte Formen auBerbors-
licher Geschéftsabschliisse unter den Anwesenden, die nicht zu Borsenpreisen
fiihren. Wie ,,echte Borsengeschifte, allerdings von diesen unterscheidbar, wer-
den sie in das borsliche Abwicklungssystem Xontro eingegeben. Auch in Xetra
kénnen auflerborslich zustande gekommene Verpflichtungsgeschifte eingege-
ben und so der automatischen Abwicklung durch Clearstream zugefiihrt wer-
den1301)

Man kann Mirkte auch unter dem Gesichtspunkt ihres Elektronisierungsgrades
einteilen.

Ein borslicher nicht-elektronischer Sekundar- bzw. Kassamarkt ist der Présenz-
handel einer Borse.

Ein nicht-elektronischer oder jedenfalls nicht vollelektronischer Markt ist der
computerunterstiitzte borsliche Préasenzhandel (Computerbérse im weiteren
Sinne!302),

Nicht-bérsliche nicht-elektronische Mirkte sind der Telefonhandel (Interban-
kenhandel) oder auch solche, die sich in der Folge von offentlichen Wertpapier-
erwerbs- oder Ubernahmeangeboten bilden.

Computerunterstiitzter Telefonhandel1303 ist auch ein jedenfalls nicht vollelek-
tronischer Markt.

Der Markt fiir auBBerbérsliche Unternehmenskaufe ist angesichts der bei dortigen
Geschiften vorherrschenden personlichen Verhandlungskontakte als nicht-elek-
tronischer Markt einzuordnen.

Elektronische Sekundirmirkte, d. h. vollelektronische Mérkte sind bestimmte
elektronische Handelssysteme wie das borsliche System Xetra oder auerbérs-
liche Systeme multilateraler, bilateraler oder sonstiger Art. Die wichtigsten Ty-
pen multilateraler Systeme sind Auktions- und (multilaterale) Héndler-, ferner
Crossing- und (aktive) Inseratsysteme. In Deutschland werden die verschiede-

1301 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 22.

1302 Dje begriffliche Unterscheidung von Computerbérsen im engeren Sinne (vollelektro-
nische Handelssysteme) und solchen im weiteren Sinne (elektronisch unterstiitzter Prisenz-
handel) hat jedoch keinen Eingang ins deutsche Recht gefunden.

1303 wastl, WM 1999, 620 (628); Gerke/Steiner-Hertle/Schenk, S. 411.
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nen Modelle multilateraler Struktur, aber auch bilateral funktionierende bérslich
angeboten. AuBerborsliche Handelsplattformen werden vom deutschen Recht,
wenn sie von Deutschland aus betrieben werden, seit Februar 2003 als elektroni-
sche Handelssysteme erfasst, multilaterale nochmals speziell als borsendhnliche
Einrichtungen. AuBerbérsliche Handelsplattformen diirfen, wenn sie multilatera-
len Handel ermoglichen und damit dem materiellen Bérsenbegriff entsprechen,
von Deutschland aus nur von Banken oder Finanzdienstleistungsinstituten be-
trieben werden. Aber auch (sonstige) elektronische Handelssysteme werden
iiberwiegend von solchen angeboten.

Wihrend eine Borse als teilrechtsfihige Anstalt des offentlichen Rechts der
staatlichen Aufsicht durch die Borsenaufsichtsbehérde des Bundeslandes, in
dem sie ihren Sitz hat, unterliegt, werden borsliche und auBlerbérsliche Mérkte
bundeseinheitlich von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) auf die Einhaltung spezifischer bankaufsichtsrechtlicher und kapital-
marktrechtlicher Regeln iiberwacht. Im Bereich auBlerbérslicher elektronischer
Handelssysteme sind die Aufsichtszustindigkeiten zwischen Bérsenaufsichts-
behérden und BaFin verteilt. Haben solche ihren Sitz in Deutschland, ist eine
Bérsenaufsichtsbehérde zustidndig, haben sie ihren Sitz im Ausland, die Bundes-
anstalt (BaFin).

Wie sich zeigt, ist das deutsche System der staatlichen Kapitalmarktaufsicht
durch eine (komplizierter gewordene) Aufteilung und Verschrinkung der Auf-
sichtszustandigkeiten zwischen Bund (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin)) und Léndern (Borsenaufsichtsbehdrden) gekennzeichnet!304,
Die komplexe Aufsichtsstruktur!305, die historisch gewachsen ist und auch auf
politische Kompromisse zwischen Bund und Lindern zuriickgeht1306, wird von
Teilen der Literatur stark kritisiert, eine vollstidndige oder jedenfalls stirkere
Zentralisierung der Aufsicht wird dort gefordert!307. Der Juristentag hat
empfohlen, die derzeit bestehende dezentrale Linderaufsicht fiir Bérsen durch
eine bundeseinheitliche Aufsicht iiber die Borsen und den Kapitalmarkt zu
ersetzen1308, Von Regierungsseite wurde angekiindigt, dass diese Anregung im
geplanten 5. Finanzmarktférderungsgesetz u. U. umgesetzt werden soll1309,

1304 Schliiter, S. 174, Rn. 131 f.; Lenenbach, S. 553 ff,, Rn. 12.1 ff..

1305 Assmann, DIT-Referat (2002), P 13 (,,Zersplitterung der Kapitalmarktaufsicht*).

1306 Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3 (20); Merkt, DJT-Gutachten (2002), G
122; Miilbert, JZ 2002, 826 (829).

1307 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 122 ff.; Beck, DJT-Referat (2002), P 48, 56; Miilbert,
JZ 2002, 826 (829); Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 368 f., 449 ff.; ders./Baum, WM 1997,
Sonderbeilage Nr. 4, 3 (19 f.).

1308 pjT-Beschliisse (2002), NZG 1006 (1007 £.), 6.1.

1309 Eichel, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 07.03.2003, S. 20.
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Die Organisation der Sekunddrmirkte, die Bereitstellung marktlicher Infra-
strukturen wird selbst zunehmend unternehmerisch betrieben, ist also selbst zum
Unternehmensgegenstand geworden1310, Bérsliche wie auBerborsliche Anbieter
sind stdndig bemiiht, ihre Handelsinfrastruktur zu verbessern. Es ist deutlich
geworden, dass auferborslichen Transaktionsformen nach der Einschétzung am
Kapitalmarktgeschehen mafigeblich beteiligter Kreise wohl weiter wachsende
Bedeutung zukommt. Die verschiedenen borslichen und auBerbérslichen Anbie-
ter stehen als Marktorganisatoren miteinander im Wettbewerb und sind jeweils
darum bemiiht, dass moglichst viele Aktientransaktionen auf dem eigenen Markt
durchgefiihrt werden, was eine groflere Liquidititsfragmentierung nach sich
ziehen kann. Ein Wettbewerb der Aktienmirkte, ein ,Markt der Mirkte* ist
entstanden. Die beschriebene Elektronisierung des Handelsgeschehens hat die
Beweglichkeit der Handelsteilnehmer deutlich erhoht. Die tatsdchlichen Ver-
hiltnisse sind dadurch charakterisiert, dass die Handelsakteure zwischen den
verschiedenen bérslichen und auBerbérslichen Mirkten hin- und herwechseln
konnen!311 (,Multi-Market-Trading*“1312). Fiir die Durchflihrung eines Aktien-
geschifts wihlen sie den Markt aus, der die giinstigsten Rahmenbedingungen
bietet und die niedrigsten Transaktionskosten fiir die Transakteure verursacht.
Uber mehrere Handelsbildschirme verschaffen sie sich den Uberblick iiber die
Situationen an den verschiedenen Mirkten (was wiederum zu einer gewissen
Integration der verschiedenen Teilmérkte fiihrt1313). Wahlfreiheit hinsichtlich
des Marktes besteht natiirlich nicht fiir alle Aktienwerte in gleicher Weise. Es
kommt darauf an, wo sie gehandelt werden diirfen. Auch ein Handelsakteur
kann nur solche Einrichtungen unmittelbar nutzen, zu denen er rechtlich und
tatsdchlich Zugang hatl314, Bei Kommissionsgeschiften gibt es den Borsen-
vorrang, d. h. Banken haben Aktiengeschifte, die sie im Kundenauftrag durch-
fiihren, iiber die Borse auszufiihren. Allerdings ist die auBerborsliche Ausfiih-
rung bei einer entsprechenden Weisung des Kunden ohne Weiteres moglich.

Die Borsen konkurrieren miteinander um Anteile am Handelsaufkommen, teil-
weise sind die einzelnen Bérsenmérkte aber auch miteinander koordiniert bzw.
verbunden (,,Borsenkooperation“1315, | Interbdrsenorganisation“1316). So sind
die Regionalborsen an das elektronische Handelssystem Xetra, das von der
FWB betrieben wird, angeschlossen. Das Orderleitsystem Xontro weist die tech-

1310 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 26, G 53 f., G 59; Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S.
169; Mues, S. 19, 29, 31 £, 95.

1311 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 157; Kurth, WM 2000, 1521 (1524).

1312 Muyes, S. 22.

1313 Mues, S. 106 ff.

1314 Vgl. auch Borsensachverstdndigenkommission, S. 10 f.

1315 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 241 ff.; Florian, S. 245.

1316 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 221 f.
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nische Moglichkeit auf, Orders in den Prisenzhandel siamtlicher deutscher Bor-
sen zu leiten. Bei der Preisfindung im Prisenzhandel gibt es Formen der Kom-
munikation und des Zusammenwirkens zwischen den Bérsen (z. B. koordinierte
Preisfeststellung im Dachskontroverfahren)1317,

Im Verhiltnis zwischen Bérsen und auBlerbérslichen Mirkten fallen grundsitz-
lich zwei Bewegungen auf. Organisatoren auBerborslicher Mérkte sind bemiiht,
in den angestammten Bereich der Borsen einzudringen und einen moglichst gro-
Ben Anteil des bisher borslich durchgefiihrten Handels auf auBerborsliche Mérk-
te zu ziehen. Borsen versuchen im Gegenzug, Anteile an traditionell auBerbérs-
lich erfolgendem Handel zu gewinnen, indem an der Borse dem nicht-borslichen
Handel vergleichbare Rahmenbedingungen angeboten werden. Derartige unter-
nehmerische Bemiihungen konnen natiirlich nur innerhalb des Rahmens des gel-
tenden Rechts stattfinden, das entsprechende Moglichkeiten in jeweils unter-
schiedlicher Weise begrenzt oder erdffnet, neuerdings aber einen Wettbewerb
unter verschiedenen Anbietern von Handelsinfrastruktur fordern will. Zu einer
Verschirfung des Wettbewerbs kann zum einen das seit Februar 2003 geltende
deutsche Recht beitragen, welches Errichtung und Betrieb auBlerbérslicher, aber
wie eine Computerborse aufgebauter, d. h. dem materiellen Bérsenbegriff
entsprechender multilateraler Computerhandelssysteme mit Sitz in Deutschland
unabhiéngig von bereits bestehenden, formell genehmigten Borsen erstmals ge-
stattet, ndmlich als borsendhnliche Einrichtungen. Ob solche entstehen und in-
wieweit sie dann Xetra Paroli bieten koénnen, wird sich mittelfristig zeigen. Des
Weiteren ist mit einer Ausweitung der Internalisierung durch Einsatz bilateraler
elektronischer Handelssysteme zu rechnen.

Die Wertpapierborsen sehen sich also im Kernbereich ihrer ,,Geschéftstitigkeit*,
der Bereitstellung der Infrastruktur fiir Aktienhandel1318, mit einer fiir sie nicht
ungeféhrlichen Entwicklung hin zur vermehrten auBerbérslichen Durchfiihrung
von Aktiengeschiften konfrontiert!319 und verspiiren seit Lingerem Handlungs-
druck.

Man ist seit Jahren bemiiht, die Rahmenbedingungen des Bérsenhandels stindig
zu verbessern. Xetra wird technisch permanent weiterentwickelt. Die Frank-
furter Borse hat im Marz 2001 mit Xetra XXL ein elektronisches Handelsseg-
ment fiir Blockhandel (Pakethandel) und im September 2002 Xetra Best Exe-
cution eingerichtet. Den wirtschaftlichen Hintergrund bildet die angesprochene
Neigung der Grof3banken, die Orderstréme ihrer Kunden zu ,,internalisieren®. In
grundsitzlicher Anerkennung dieses offenbar unaufhaltsamen Trends versucht
die Frankfurter Borse mit Xetra Best Execution einen moglichst groBen Teil des
Order-flows, der an bankeigene auflerborsliche Handelsplattformen verloren zu
gehen droht, an der Borse zu halten, indem sie den Banken die nétige Infra-

1317 §§ 5a Bedingungen, 30 f. BorsO, 24 BorsG; Hopt-Hopt, Borsenreform, S. 427 f.; Beck,
WM 2000, 597 (606); Lenenbach, S. 121, Rn. 3.39.

1318 Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 46.
1319 Geschifisbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 22.
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struktur fiir diese Art bilateralen auBerborslichen Handels gegen giinstiges
Entgelt an der Borse anbietet und iiberdies auf (technisch) anspruchsvolle Weise
an den normalen borslichen multilateralen Xetra-Handel anbindet. 2003 wurde
eine zentrale Gegenpartei eingefiihrt1320,

Die iibrigen deutschen Borsen sind an den Xetra-Handel, der von Frankfurt aus
betrieben wird, angebunden. An anderen Borsen als der Frankfurter Wertpapier-
borse (FWB) zugelassene Handelsteilnehmer und Aktienwerte konnen unter
bestimmten Voraussetzungen ohne weitere Zulassung auch innerhalb Xetra han-
deln bzw. gehandelt werden. Auslandischen Handelsteilnehmern wird der
Zugang zum Borsenhandel durch das elektronische Handelssystem erleichtert
(,remote membership®), womit auch auf Europarecht zuriickgehenden gesetz-
lichen Vorgaben entsprochen wird1321, Auch immer mehr ausléndische Aktien-
werte sind handelbar. Grenziiberschreitende Geschifte, also solche, die in
irgendeiner Form Auslandsberiihrung aufweisen, z. B. wegen auslandischer
Kontrahenten oder auslindischer Aktien, miissen im Falle vorhandener Borsen-
zulassung der potentiellen Transaktionspartner und der interessierenden Aktien-
werte nicht mehr zwangsldufig aulerbérslich erfolgen, wie das frither viel haufi-
ger der Fall war. Der deutsche Boérsenmarkt konnte mittels Xetra fiir das
Ausland sehr viel weiter ge6ffnet werden.

Der deutsche Borsenhandel ist differenziert (in weiten Teilen 6ffentlich-recht-
lich, aber auch privatrechtlich) reguliert, differenzierter als der aulerborsliche
Handel in den meisten seiner verschiedenen Ausprigungen!322, An diesem
Befund #ndert sich auch nichts durch die seit Mitte der neunziger Jahre erfolgte
Schaffung umfangreichen, borsliches wie auBerborsliches Handelsgeschehen
betreffenden Kapitalmarktrechts einschlieBlich neuer Spezialgesetze fiir auf3er-
bérsliche Bereiche und die damit eingetretene Anndherung des Regulierungsgra-
des auBerbérslicher an denjenigen borslicher Mirkte. Die Markttransparenz ist
auf borslichen Sekundidrmirkten groBer als auf nicht-borslichen!323,

Bei all der geduBlerten Kritik und den Reformvorschlédgen ist anzuerkennen, dass
es in den zuriickliegenden Jahren im Hinblick auf die Frankfurter Wertpapier-
borse (FWB) mit Fingerspitzengefiihl und beachtlichem Erfolg gelungen ist, die
in Deutschland traditionell im Schwerpunkt 6ffentlich-rechtliche Bérsenorgani-

1320 Geschifisbericht 2004, Gruppe Deutsche Borse, S. 23; Geschiftsbericht 2002, Gruppe
Deutsche Borse, S. 50 f.; vgl. auch Geschiftsbericht 2001, Gruppe Deutsche Borse, S. 41, 61.
1321 Beck, WM 2000, 597 (603).

1322 [ enenbach, S. 9, Rn. 1.18; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, S. 40, 61; Schwark, WM 1997,
293 (300 f); Stenzel, S. 121 (das Regulierungsniveau von auflerborslichen Parallelmarkt-
systemen sei ,teilweise bewusst unterhalb des Niveaus“ der Borsen ,,angesiedelt worden*, die
Durchfithrung auBerborslicher Direktgeschéfte folge ,,meist nicht niedergeschriebenen
Usancen®).

1323 Liersch, S. 143, 150; Lenenbach, S. 8, Rn. 1.18; Borsensachverstandigenkommission, S.
2, 9; Wastl, WM 1999, 620 (628); Stenzel, S. 106 f.; dieses Regelungs- und Transparenz-
gefille wird mit der Umsetzung der neu gefassten Wertpapierdienstleistungsrichtlinie deutlich
abzunehmen haben.

170



sation durch die gesetzlich und bérsenaufsichtsbehérdlich zugelassene oder gar
geforderte Entwicklung des privatrechtlichen Boérsentrdgers um unternehme-
rische Elemente zu erginzen, um damit den Erfordernissen der Zeit im Bereich
der Organisation von Wertpapierhandel besser geniigen zu konnen!324. Die
positive Entwicklung wurde natiirlich dadurch begiinstigt, dass die deutsche
Rechtslage, die bis vor kurzem bestand, und die borsenaufsichtsbehordliche
Genehmigungspraxis gewissermaBen ein Monopol1325 der Bérsen jedenfalls im
Hinblick auf eine von Deutschland aus erfolgende Bereitstellung marktlicher
Infrastruktur fiir multilateralen Wertpapierhandel erhalten hatten.

Auf die zunehmende Bedeutung ausldndischer organisierter elektronischer
Aktienmirkte, die auch Handelsteilnehmern in Deutschland Zugang bieten, hat
der deutsche Gesetzgeber u. a. mit den neuen Anzeige- bzw. Erlaubnispflichten
reagiert1326. Es wurde dargelegt, dass Betreiber elektronischer Handelssysteme
aus dem EU-Ausland wegen des Europidischen Passes nicht daran gehindert
werden konnen, Handelsteilnehmern in Deutschland Zugang zum Handel auf
ihrer Plattform zu gewihren. Neuerdings unterliegen Betreiber aus dem EU-
Ausland aber einer Anzeigepflicht gegeniiber der BaFin. Betreiber aus
Drittstaaten bediirfen jetzt einer Genehmigung durch die BaFin. Sie stehen in
Deutschland in Konkurrenz zu deutschen Bérsen und - durch die Anderungen
des deutschen Rechts moglich gemacht - vielleicht bald in groerem Umfang
als heute auch deutschen auBerborslichen Anbietern.

Deutsche und ausldndische Borsen wetteifern mit auBerborslichen Handels-
systemen u. a. darum, vielleicht irgendwann die erste gesamteuropiische
Handelsplattform!327 zu stellen!328. In Fachkreisen wurde aber bisher nicht
damit gerechnet, dass das in absehbarer Zukunft gelingen wird. Ein einheitlicher
europdischer Kapitalmarkt ist noch nicht realisiert, vielmehr ist von segmentier-
ten nationalen Mirkten auszugehenl329, auch wenn geregelte Mirkte denje-
nigen EU-Ausldndern, die als Handelsteilnehmer an einem geregelten Markt
eines anderen Mitgliedstaates zugelassen sind, Zugang gewihren miissen, und
fir im EU-Ausland zum Handel an einem geregelten Markt zugelassene

1324 Beck, DIT-Referat (2002), P 43 £., 44 £; vgl. auch Schliiter, S. 353, Rn. 20 f.

1325 Spindler, WM 2002, 1325 (1327) (,,Borsen als Quasi-Monopolisten*); Stenzel, S. 57.
1326 §§ 37i ff. WpHG.

1327 Mues, Vorwort, S. 5; Jager, NZG 2000, 1049 (1058) (,,Vision einer Europabdrse*).

1328 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 9 f.; KOM (2000) 729, S. 6; Weber, S. 80; Wastl, WM
1999, 620 (622); Geschiftsbericht 1999, Gruppe Deutsche Borse, S. 14.

1329 Dabei wird allerdings die leistungsstarke Xetra-Technologie inzwischen verschiedenen
ausldndischen Borsen zum Betrieb deren jeweiligen elektronischen Bérsenhandels zur
Verfligung gestellt; die Bereitstellung der Systeminfrastruktur fiir ausldndische Borsen ist ein
bedeutender Geschiftszweig des Betreibers der Frankfurter Borse geworden, Geschéftsbericht
2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 21, 85 ff.
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Aktienwerte erleichterte Zulassungsvoraussetzungen an einem inldndischen
geregelten Markt bestehen. Die jetzt deutlich energischeren Bemiihungen auf
EU-Ebene, die rechtlichen Voraussetzungen fiir die Entstehung eines einheit-
lichen europdischen Kapitalmarkts zu schaffen, lassen hier inzwischen aber
optimistischere Prognosen zu. Ein wirklich zusammengewachsener européischer
Kapitalmarkt wire eine wesentliche Voraussetzung dafiir, dass der Aufbau einer
paneuropiischen Handelseinrichtung sinnvoll wére und gelingen kénntel1330,

Grenziiberschreitend werden zwischen Borsen verschiedene Formen der Zusam-
menarbeit oder gar des Zusammengehens (Uberkreuzbeteiligung, Konzernbil-
dung, Fusion) erwogen!331,

Auch im Bereich der Organisation der Abwicklung von Aktiengeschiften
zeichnet sich ein zunehmender Wettbewerb zwischen deutschen und auslidndi-
schen Anbietern ab (,,Markt der Abwicklungssysteme*)1332,

Banken iibernehmen im Kapitalmarktgeschehen mehrere Rollen1333,

Als zum Borsenhandel zugelassene Handelsteilnehmer und damit Borsennutzer
wihlen Banken und Finanzdienstleistungsinstitute die Borsenratsmitglieder und
konnen selbst im Borsenrat als dem zentralen Rechtsetzungsorgan einer Borse

vertreten sein!334,

1330 vgl. aber Geschifisbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 16 ff., 19 (,,Ist ein Sffent-
liches ,,Versorgungsunternehmen* - denn ein solches entstiinde aus diesem Modell - im
Gegensatz zu im Wettbewerb stehenden Anbietern von Kapitalmarktinfrastruktur wirklich in
der Lage, kosteneffizient zu arbeiten, und kann und will es ohne Wettbewerbsdruck wirklich
innovativ sein?*).

1331 Christoph, ZBB 2005, 82 (83 f.); Beck, WM 2000, 597 (607 ff.); Merkt, DJT-Gutachten
(2002), G 50 ff.; Geschiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 25; vgl. die gescheiterten
Pline eines Zusammengehens der Frankfurter und der Londoner Borse im Jahr 2000,
Geschiftsbericht 2002, Gruppe Deutsche Borse, S. 21; Geschiftsbericht 2001, Gruppe
Deutsche Borse, S. 25.

1332 Merkt, DIT-Gutachten (2002), G 51 f.; Gruppe Deutsche Borse, Geschiftsbericht 2002,
S. 5, 11, 34, 75 ff. (die Deutsche Bérse AG hat sich durch den Erwerb der ,,Clearstream
International® giinstig aufgestellt); verhdltnisméBig grofe Probleme bereitet die Abwicklung
grenziiberschreitender Aktiengeschéfte, Beck, WM 2000, 597 (600); KOM (2000) 729, S. 4,
die Angleichung der noch sehr unterschiedlichen rechtlichen Rahmenbedingungen der EU-
Mitgliedstaaten wird auf europdischer Ebene als zentraler Bestandteil der Bemiihungen um
einen Kapitalmarkt betrachtet, Lamfalussy-Bericht, S. 22 f.; KOM (2000) 729, S. 4; Hopt-
Rudolph, Bérsenreform, S. 219 f.; Stenzel, S. 115 ff.

1333 ygl. bereits Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 222 (,,(...) treten die am Wertpapierhandel
beteiligten Wertpapierfirmen sowohl als Organisatoren, Nutzer und Konkurrenten verschiede-
ner Marktzentren auf*); Weber, S. 57.

1334 Die Zahl der Vertreter der Kreditinstitute im Bérsenrat wurde 1998 auf 50 % aller Mit-
glieder begrenzt, § 9 I 3 BorsG; Schifer-Peterhoff, § 3 BorsG (a. F.) Rn. 3 ff.
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Sie iibernehmen auBlerdem besondere Funktionen im Bérsenhandel. Im
Prisenzhandel konnen sie als Skontrofiihrer fiir bestimmte Aktienwerte, im elek-
tronischen Xetra-Handel als Betreuer (designated sponsors) und im Handels-
segment Xetra Best Execution als Best Executor fiir bestimmte Werte eingesetzt
sein.

Sie sind auBerdem selbst oder durch Tochterbanken in der Lage, aulerborsliche
Mirkte zu organisieren (im Telefonhandel zwischen Banken erfolgender Paket-
handel, eigener Betrieb auBBerborslicher Handelsplattformen wie borsendhnliche
Einrichtungen oder sonstige elektronische Handelssysteme (direct-brokerage,
Internalisierung)). Im Falle selbst vorgenommener aulerborslicher Marktorga-
nisation und eigener Handelstitigkeit fiir sich und andere auf diesem Markt
erhoht sich die Wahrscheinlichkeit von Interessengegensétzen.

Die klassische Rollenteilung zwischen Borsen als Mérkten auf der einen und
finanzgewerblichen Dienstleistern wie Banken und sonstigen Wertpapierhiu-
sern, die auf Mirkten agieren und dort ihre Wertpapierdienstleistungen fiir
Kunden erbringen, verliert ihre frithere Trennschérfe, da die finanzgewerblichen
Dienstleister zusehends selbst als Marktorganisatoren auftreten und die Ge-
schifte fiir bzw. mit Kunden jedenfalls zum Teil iiber solche von Wertpapier-
hiusern selbst organisierten elektronischen Parallelmérkte und nicht mehr nur
iiber Borsen abwickeln1335, Seitens der EU-Kommission wird diese offenbar
europa- und weltweit feststellbare Entwicklung folgendermaflen beschrieben:
,»In Europa wurden, wie in anderen Teilen der Welt auch, die Aufgaben des
Finanzintermediédrs und des Marktplatzes traditionell von getrennten Einrich-
tungen wahrgenommen. Zum Zeitpunkt der Annahme der bisherigen Wertpa-
pierdienstleistungsrichtlinie genossen Borsen das Hoheitsrecht fiir die geregelte
Zusammenfilhrung von Kauf- und Verkaufsinteressen an im Hoheitsgebiet
emittierten Wertpapieren. Die Intermediére standen zueinander im Wettbewerb,
indem sie Dienstleistungen fiir Endanleger und Emittenten erbrachten und OTC-
Geschiifte abschlossen. Durch diese institutionelle Zweiteilung war eine klare
Trennung moglich zwischen dem Anlegerschutz, der nur die Intermedidre be-
traf, und den Marktregeln, die das transparente und effiziente Funktionieren der
Mairkte gewihrleisten und in erster Linie die Borsen betrafen. Seitdem die Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie (a. F.) beschlossen worden ist (1993), ist der eu-
ropdische Finanzmarkt komplexer geworden und die Trennung zwischen Han-
delsplatz und Intermedidr ist aufgeweicht. Die Informationstechnologien haben
es erméglicht, dass das Hauptgeschiéft der Borsen von auBerbérslichen Systemen
mit geringem Kostenaufwand reproduziert wird und dass die Bérsen wieder als
konkurrierende Marktteilnehmer auftreten: heute gibt es eine Vielzahl von
Marktteilnehmern und Handelsmoglichkeiten.“1336 1337 Die kompliziertesten

1335 KOM (2002) 625, S. 9, 22 ff.

1336 KOM (2002) 625, S. 9; vgl. auch CESR, Standards for Alternative Trading Systems, S.
1; Schmidt/Schleef/Kiister Simic, ZBB 2001, 69 (70) (,,Borsen und sonstige Anbieter von
Handelsplattformen* als ,,Produzenten oder Dienstleister ohne Sonderstellung‘).
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und strittigsten Punkte der Anderung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
héngen oft mit der Verwischung der Grenze zwischen Marktplatz und Inter-
medidr zusammen*“1338,

Wenn ein Intermedidr als Unternehmen der Finanzbranche selbst die Rechts-
form der Aktiengesellschaft aufweist wie insbesondere viele Groflbanken als
Kreditinstitute und Aktien emittiert hat, die borsennotiert sind, kann er z. B. in
folgender unterschiedlicher Weise in Erscheinung treten: auf Primérmérkten als
Emissionshelfer, auf Primdrmérkten als Emittent der Aktien des eigenen Unter-
nehmens, die dann von den eigenen Aktiondren auf borslichen und auBerbors-
lichen Sekunddrmaérkten unter Beteiligung von Intermedidren (u. U. ihm selbst)
oder nicht-intermediatisiert gehandelt werden; auf borslichen und auBerbérs-
lichen Sekundidrmirkten als Dienstleister fiir Anlegerkunden (Finanzkom-
mission, Eigenhandel fiir andere, Vermittlung, Finanzanalyse, Beratung bei
Unternehmens- bzw. Beteiligungskaufvertrigen1339 u. a.); als Steller eines Bor-
senzulassungsantrags gemeinsam mit dem Zulassung begehrenden Emittenten;
als auf Primér- und Sekunddrmaérkten fiir sich selbst Aktien fremder Unterneh-
men nachfragender und anbietender Anleger; im bérslichen Pridsenzhandel als
preisfeststellender Skontrofiihrer fiir bestimmte Aktienwerte; im elektronischen
Bérsenhandel als stindig Quotes stellender Betreuer bestimmter Aktienwerte
(designated sponsor); als Mitglied im Borsenrat einer Bérse; als (Grof3-)Aktio-
nédr der privaten Betreibergesellschaft einer Boérse; als (Mit-)Organisator des
Telefonhandels, in dem insbesondere der Pakethandel erfolgt, und wichtiger
Akteur dabei; als Anbieter alternativer Handelsplattformen und damit Organi-
sator auBlerborslicher elektronischer Sekunddrmirkte multi-, bilateraler oder
sonstiger Machart; als die Kontrolle iiber andere Unternehmen (z. B. Kapitalan-
lagegesellschaften oder Unternehmen finanzferner Branchen) ausiibender Mehr-
heitsaktiondr; als Entsender von Aufsichtsratmitgliedern in andere Unterneh-
men; als Depotbank fiir Kunden und Ausiibender deren Stimmrechte in den
Hauptversammlungen der betreffenden anderen Unternehmen; als Kreditgeber,
d. h. Fremdkapitalgeber an andere Unternehmen; als Verrichter sonstiger bank-
oder finanzdienstleistungsmaBiger Geschifte.

1337 Die bereits bestehenden europarechtlichen Transparenzanforderungen fiir geregelte
Mirkte, das sind in Deutschland derzeit Borsen bzw. bestimmte Borsensegmente, werden
ergidnzt um neue fiir multilaterale Handelssysteme, die von geregelten Mirkten oder von
Wertpapierhdusern betrieben werden konnen, und fiir nicht-geregelte Mirkte, also
insbesondere auBerborsliche Mirkte, wobei regelungstechnisch wie bisher nicht die Markte
selbst, sondern die Wertpapierhduser, die solche betreiben oder auf solchen agieren, als
Normadressaten vorgesehen sind, KOM (2002) 625, S. 48 (erforderlich sei ,,eine umfassende
Transparenzregelung fiir alle Aktiengeschifte, unabhéngig davon, ob ein Wertpapierhaus
diese auf bilateraler Basis oder iiber geregelte Markte oder MTF ausfiihrt*).

1338 KOM (2002) 625, S. 12.
1339 ygl. Rozijn, ZBB 2000, 371 (372).
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Von dieser Omniprisenz profitieren die Kapitalmirkte in vielen Hinsichten1340,
Mogliche negative Auswirkungen flir die Funktionsfihigkeit der Kapitalmérkte
und im Hinblick auf die Interessen anderer Anleger gilt es rechtlich im Zaum zu
halten!341, Das neue europdische Sekundirrecht mit der Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie (n. F.) als Herzstiick soll hierzu dienen. Hervorzuheben sind ins-
besondere die neuen Transparenzanforderungen an den auBerbérslichen Handel
und die priziser gefassten, nach Anleger- bzw. Kundentypen differenzierenden
Wohlverhaltensregeln fiir Wertpapierdienstleister.

1340 vgl. schon Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 76.

1341 KOM (2002) 625, S. 29, 47 (,.das immer groBere Spektrum von Titigkeiten, die viele
Wertpapierhduser und Kreditinstitute gleichzeitig ausfilhren, hat das Potential fiir
Interessenkonflikte zwischen diesen unterschiedlichen Titigkeiten und den Interessen der
Kunden der Institute wachsen lassen. Deshalb ist es vordringlich geworden, Bestimmungen
einzufiihren, die sicherstellen, dass derlei Konflikte die Kundeninteressen nicht negativ beein-
flussen*); Miilbert, DJT-Gutachten (1996), E 69 ff., aber auch 67 (,,Die bisherigen empiri-
schen Untersuchungen (...) haben keinen Nachweis fiir die Nachteiligkeit des Bankenein-
flusses erbracht*); vgl. auch Hopt, ZGR 2000, 779 (802 ff.).

175



K. Das Recht des auflerbérslichen Aktienhandels vor dem Hintergrund des
Rechts des borslichen Aktienhandels im Einzelnen

Im Folgenden soll zundchst das fiir den Borsenhandel, anschlieend das fiir den
auflerborslichen Handel besonders relevante Recht konkret zusammengestellt
werden. Die gewihlte Anordnung der Rechtsmassen soll deren gedankliche Er-
fassung erleichtern. Sie wird fiir den borslichen und den auBerbérslichen Be-
reich méglichst analog vorgenommen, sodass Uberschneidungen und Unter-
schiede leichter erkennbar werden. Bei Materien, die sowohl fiir den Borsen-
handel als auch fiir den auBlerborslichen Handel von Bedeutung sind, erfolgt die
ausfiihrlichere Darstellung im Kapitel zum aulerborslichen Handel, um entspre-
chend der Zielsetzung der Arbeit eine moglichst plastische Zusammenschau des
fiir den auBerborslichen Handel relevanten Rechts zu erhalten und Wiederholun-
gen zu vermeiden.

Die Darstellung des Rechts des bérslichen Aktienhandels beginnt mit dem Bér-
senorganisationsrecht im engeren Sinne, also den Organen der Borse wie insbe-
sondere Borsenrat, Bérsengeschéftsfiilhrung und Zulassungsstelle, dem von der
Borse gesonderten Borsentrager und der Borsenaufsicht.

AnschlieBend werden die Rechtsstrukturen, die fiir die borsengehandelten
Aktien bzw. Unternehmen (Emittenten), und darauffolgend diejenigen, die fiir
die Bérsenhandelsteilnehmer von Belang sind, zusammengestellt.

Fiir die Emittenten spielen vor allem die Zulassungserfordernisse zu einem bzw.
die Voraussetzungen der Einbeziehung in ein Borsenmarktsegment (amtlicher
Markt, geregelter Markt, Freiverkehr) oder die Zulassung zu einem Handels-
segment innerhalb eines Borsenmarktsegments (General Standard oder Prime
Standard im amtlichen oder im geregelten Markt) eine Rolle. Im Zentrum der
Zulassungsvoraussetzungen stehen Pflichten zur Veroffentlichung von Prospek-
ten, die zur Information iiber das betreffende Unternehmen erfolgen miissen.
Beim vorgeschriebenen Prospektinhalt wird an die allgemeine Rechnungsle-
gungspublizitdt der Unternehmen angekniipft. Bei pflichtwidrig erstellten Pro-
spekten kann es zur Prospekthaftung gegeniiber Anlegern kommen. Es gibt
verschiedene Zulassungsfolgepflichten, zunichst die borsenrechtlichen Zu-
lassungsfolgepflichten, die sich bei den verschiedenen Bodrsenmarkt- bzw.
Handelssegmenten unterscheiden und deren Einhaltung von der Bérse bzw. der
Boérsenaufsichtsbehdrde iiberwacht wird, dann die vielfiltigen kapitalmarkt-
rechtlichen Zulassungsfolge- bzw. Einbeziehungsfolgepflichten, deren Befol-
gung seitens der BaFin beaufsichtigt wird. Boérsenzulassungsvoraussetzungen
einschlieBlich der Prospektpflichten und Bérsenzulassungsfolgepflichten werden
angesichts deren indirekter, aber gleichwohl grofer Relevanz fiir den auBlerbérs-
lichen Handel ausfiihrlicher beim Recht des auflerborslichen Aktienhandels
dargestellt.

An die die Aktien als borsliche Handelsgegenstinde betreffenden Rechtsma-
terien schlieft sich die Exposition der auf die Bérsenhandelsteilnehmer bezoge-
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nen an. Hier geht es um die boérsenrechtlichen Zulassungserfordernisse zu den
verschiedenen borslichen Handelsarten (Prisenzhandel, u. U. gesonderte Zu-
lassung als Skontrofiihrer; elektronischer Handel nach verschiedenen Handels-
modellen, zu denen teilweise nochmals eine gesonderte Zulassung erforderlich
ist), des Weiteren um die die Handelsteilnehmer treffenden bankaufsichtsrecht-
lichen und umfangreichen kapitalmarktrechtlichen und die privatrechtlichen
Pflichten, die angesichts deren dortiger Relevanz iiberwiegend im Teil zum
Recht des auBerborslichen Handels dargestellt werden.

SchlieBlich werden die borslichen Handelsabldufe und die Preisbildung im Pra-
senzhandel mit Skontrofiihrern und im elektronischen Handel nach verschiede-
nen Handelsmodellen und in verschiedenen Handelssegmenten in Anlehnung an
die detaillierten borsenrechtlichen Bestimmungen beschrieben.

Zu Anfang des Teils, der das Recht des au8erborslichen Aktienhandels zum Ge-
genstand hat, werden die organisatorischen Anforderungen des Borsengesetzes
an borsenshnliche Einrichtungen und sonstige elektronische Handelssysteme als
den auBerborslichen Mirkten mit dem hochsten, Bérsenmirkten am nichsten
kommenden Organisationsgrad aufgefiihrt.

Es schlieBen sich zuerst die fiir den auflerborslichen Handel bedeutsamen recht-
lichen Vorgaben fiir Aktien bzw. Unternehmen und dann die Pflichtenbindungen
der Teilnehmer am auBerborslichen Handel an.

In Bezug auf nur auBerborslich gehandelte oder lediglich in den Borsenhandel
einbezogene Werte ist auBerborslich neben der allgemeinen Rechnungslegungs-
publizitit, die in diesem Zusammenhang darzustellen ist, die kapitalmarktrecht-
liche Primérmarktpublizitit einschlieflich der diesbeziiglichen Prospekthaftung
von besonderer Bedeutung. Fiir den auBlerborslichen Handel mit borsennotierten
Aktien bilden Borsenzulassungspublizitit samt Prospekthaftung und bérsen-
rechtliche und kapitalmarktrechtliche Borsenzulassungsfolge- bzw. kapital-
marktrechtliche Einbeziehungsfolgepflichten einen diesbeziiglich dem bérsli-
chen Handel vergleichbaren rechtlichen Rahmen.

Pflichtenbindungen auflerborslicher Handelsakteure ergeben sich aus dem Bank-
aufsichts- und insbesondere dem Kapitalmarktrecht, auBerdem aus Privatrecht
(z. B. Bankvertrags- und Kommissionsrecht).

SchlieBlich werden die Grundstrukturen des neuen Ubernahmerechts dargestellt.

I. Recht des borslichen Aktienhandels
Die Frankfurter Wertpapierborse (FWB) ist eine nach § 1 I 1 BorsG staatlich

genehmigte Wertpapierborse!342 gemaB §§ 1 VII BorsG, 2 I, II Nr. 1 a) bis c),
Nr. 2 WpHG. Sie dient dem Abschluss von Handelsgeschéften (u. a.) in Aktien

1342 7y den Genehmigungsvoraussetzungen und zur Rechtsnatur der Borse vgl. die obige
Darstellung.
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durch zur Feststellung des Borsenpreises zugelassene Unternehmen (Skontro-
fiihrer) oder im elektronischen Handelssystem (§ 1 I BorsO).

1. Borsenorgane

Wichtige Bérsenorgane sind Borsenrat, Borsengeschiftsfilhrung, Zulassungs-
stelle, Handelsiiberwachungsstelle und Sanktionsausschuss.

a) Borsenrat
aa) Wahl und Zusammensetzung

Der gemifl § 9 1 1 BorsG zu bildende, im Wege der Gruppenwahl nach dem in
der Landesverordnung iiber die Wahl der Borsenrite (WahlVO) festgelegten
Verfahren (§§ 3 ff. WahlVO, 10 III 1 BorsG) fiir eine Amtszeit von drei Jahren
(§§ 10 I BorsG, 18 I WahlVO, 6 S. 1 BorsO) von den zum Boérsenhandel zuge-
lassenen Unternehmen, den Emittenten der zum Borsenhandel zugelassenen
Wertpapiere und den Skontrofiihrern als Wahlberechtigten (§ 10 I WahlVO) un-
mittelbar zu wihlende Bérsenrat (§ 10 I BorsG)1343 besteht aus maximal 24
Personen (§§ 9 I 1 BorsG, 5 I BorsO, 1 WahlVO) und muss die verschiedenen
Gruppen repréasentieren (§ 9 I 2 BorsG). 11 Mitglieder haben dem Kreis der
Kreditinstitute anzugehoren, §§ 5 II BorsO, 1 Nr. 1 WahlVO, die iibrigen Mit-
glieder kommen zu festgelegten Anteilen aus den Kreisen der Kapitalanlage-
gesellschaften, der Versicherungsunternehmen, deren Wertpapiere an der Borse
zum Handel zugelassen sind, der Emittenten, deren Wertpapiere an der Borse
zum Handel zugelassen sind, der Finanzdienstleistungsinstitute und sonstigen
zugelassenen Unternehmen, der Skontrofiihrer und der Privatanleger (§§ 1 Nr. 2
bis 7 WahlVO, 5 III BorsO)1344, wobei die Zahl der Vertreter der Kreditinstitute
einschlieBlich der Wertpapierhandelsbanken sowie der mit den Kreditinstituten
verbundenen Kapitalanlagegesellschaften und sonstigen Unternehmen insgesamt
nicht mehr als die Hilfte der Mitglieder des Borsenrates betragen darf (§ 9 I 3
BorsG). Die Mitglieder des Borsenrats werden von den genannten Gruppen aus
ihrer Mitte im Wege der Briefwahl geheim (§ 11 I WahlVO) gewahlt (§ 101, 1.
HS. BorsG). Die Vertreter der Anleger werden von den tibrigen Mitgliedern des
Borsenrats hinzugewshit (§§ 10 I, 2. HS. BorsG, 16 WahlVO). Gemaf § 10 II 1
Bo6rsG sind Unternehmen, die mehr als einer der genannten Gruppen angehéren,
nur in einer Gruppe wahlberechtigt. Verbundene Unternehmen diirfen im Bor-
senrat nur mit einem Mitglied vertreten sein (§ 10 II 2 BorsG).

1343 Kiimpel/Hammen, S. 144 f.; Schifer-Peterhoff, § 3a BorsG (a. F.) Rn. 1 ff.; Breitkreuz,
S. 139.
1344 7Zum Ganzen Schwark-Schwark, § 10 BérsG Rn. 1 ff.
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bb) Regelungsbefugnisse

Der Borsenrat ist das zentrale Rechtsetzungsorgan der Bérsel345. Er iibt die
wichtigsten Regelungsbefugnisse, die der Borse gesetzlich eingerdumt sind, aus.
Er erldsst verschiedene Satzungen und die Bedingungen fiir Borsengeschifte
(Borsenusancen)!346, §§ 911 1 Nr. 1,4, 5, 1311 2 Nr. 5, 16 IV 4 BérsG, 4 1 1
Nr. 1 bis 5 BérsO. Die wichtigste, vom Borsenrat zu erlassende Satzung ist die
Borsenordnung (§§ 131,911 1 Nr. 1, 1. Alt. BorsG)!1347, Sie ist von der Borsen-
aufsichtsbehérde nach einer RechtmiBigkeitskontrolle zu genehmigen (§ 13 V
BorsG)!1348, Das Borsengesetz macht Vorgaben hinsichtlich ihres Inhalts!349
(obligatorische und fakultative Inhalte)1350. Nach § 13 II 1 BorsG soll die Bor-
senordnung sicherstellen, dass die Borse die ihr obliegenden Aufgaben erfiillen
kann (z. B. Marktbildungs-, Preisbildungs-, Liquidititsfunktion) und dabei den
Interessen des Publikums und des Handels gerecht wird1351,

1345 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 13 ff.; Kiimpel/Hammen, S. 144; Schifer-Peterhoff, §
3 BorsG (a. F.) Rn. 1; Breitkreuz, S. 141 f.

1346 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 13 f.; Schifer-Peterhoff, § 3 BorsG (a. F.) Rn. 9; § 4
BorsG (a. F.) Rn. 1; § 5 BorsG (a. F.) Rn. 1; Breitkreuz, S. 117 ff.; Lenenbach, S. 112 f., Rn.
3.24.

1347 gchifer-Peterhoff, § 4 BorsG (a. F.) Rn. 1; zur Satzung als Rechtsquelle Schwark-
Schwark, § 13 B6rsG Rn. 1.

1348 Schwark-Schwark, § 13 BorsG Rn. 3 f.

1349 Schifer-Peterhoff, § 4 BorsG (a. F.) Rn. 2 ff.

1350 Schwark-Schwark, § 13 BorsG Ra. 5 ff.

1351 Zwingend zu beinhalten hat sie u. a. (die hier und in der Folge im Haupttext benannten
Regelungsgegenstande werden selbstverstdndlich im weiteren Verlauf der Darstellung im
Zusammenhang anzufiihren und inhaltlich einzuordnen sein): Bestimmungen iiber die Organi-
sation der Borse (§ 13 II 2 Nr. 2 BorsG), sofern keine gesetzlichen Festlegungen erfolgt sind
(vgl. §§ 4, 9, 30 f. BorsG) (Schwark-Schwark, § 13 BorsG Rn. 10), die Vertretungsbefugnis
der Bérsengeschiftsfithrer (§ 12 II 2 BorsG), die Zusammensetzung und Wahl der Mitglieder
der Zulassungsstelle (§ 13 III Nr. 1 BorsG) (in den Grenzen des § 31 II, III B6rsG) (Schwark-
Schwark, § 13 BorsG Rn. 13), den Nachweis der Voraussetzungen, die Unternehmen und die
fiir solche handelnden Personen fiir die Zulassung zum Borsenhandel erbringen miissen (§ 16
VII, VI4i. V.m. IV bis VI 1 bis 3 BorsG), die Voraussetzungen und das Verfahren der Skon-
trenverteilung (§ 29 Satz 3 BorsG), inzwischen auch eine Entgeltordnung fiir die T4tigkeit der
Skontrofiihrer (§ 13 II 2 Nr. 5 BorsG), Bestimmungen iiber die Einfiihrung eines elektro-
nischen Handelssystems (§ 17 II 2 B6rsG) und jetzt auch solche iiber die Handelsarten (§ 13
II 2 Nr. 3 BorsG), d. h. ob in einem bestimmten Marktsegment oder in einem Teilbereich ei-
nes Marktsegments nur elektronischer Handel stattfindet oder nach welchen Handelsmodellen
gehandelt wird (Schwark-Schwark, § 13 BorsG Rn. 11). Durch die Borsenordnung zu normie-
ren ist das borsliche Marktsegment des geregelten Marktes (§ 50 I, II BorsG). Sie muss des
Weiteren Bestimmungen iiber die Verdffentlichung der Preise und Kurse sowie der ihnen zu
Grunde liegenden Umsitze enthalten (§§ 13 II 2 Nr. 4, 24 II 6 BorsG). Die Preisfest-
stellungsregeln sind zwecks Schaffung groStméglicher Transparenz fiir die Anleger und zur
Sicherung der Qualitét des Borsenpreises festzulegen. In der Bérsenordnung kann die Mog-
lichkeit eingerdumt werden, dass die Verdffentlichung der Preise und der ihnen zugrunde
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Die seitens des Borsenrates (§ 9 II 1 Nr. 1, 2. Alt. B6rsG) als Satzung ergehen-
de, ebenfalls einer nach einer RechtméBigkeitskontrolle!352 erfolgenden borsen-
aufsichtsbehordlichen Genehmigung bediirftige (§ 14 II 1 BorsG)1353 Gebiih-
renordnung!354 kann gemdB der abschlieBenden Aufzihlung in § 14 I
BorsG1355 die Erhebung mehrerer Gebiihren1356 vorsehen. Bei der Festlegung
der Gebiihren ist das Aquivalenzprinzip zu beachten, d. h. zwischen der Héhe
der Gebiihr und dem Wert der Leistung fiir den Empfinger muss ein angemesse-
nes Verhiltnis bestehen!357, Der Verwaltungsaufwand darf weder wesentlich
geringer noch wesentlich hoher sein als die erhobenen Gebiihren!358. Der Bor-
senrat hat vor dem Erlass der Gebiihrenordnung Auskiinfie beim die Borse
finanzierenden Borsentriger tiber den Aufwand des Borsenbetriebs einzuholen,
um die Hohe der Gebiihren angemessen bestimmen zu konnen!359. Die Zu-
lassung zur Teilnahme am Borsenhandel (§ 14 I Nr. 1, 1. Alt. BorsG) ist derzeit
nicht gebiihrenpflichtig (§ 8 Gebiihrenordnung (GebO)). Gebiihren erhoben
werden u. a. fiir die Teilnahme am Borsenhandel in einem elektronischen Han-
delssystem (§§ 9 GebO, 14 I Nr. 1, 3. Alt. BorsG) und inzwischen auch bereits
fiir die Teilnahme am Borsenhandel (Prasenzhandel) (§§ 9 GebO, 14 I Nr. 1, 2.

liegenden Umsitze mit angemessener zeitlicher Verzdgerung erfolgt, soweit dies im Interesse
der Vermeidung einer unangemessenen Benachteiligung der am Geschift Beteiligten notwen-
dig erscheint, wobei die Borsenordnung Merkmale zur Bestimmung der Geschifte enthalten
muss (§ 13 I 3 BorsG) (Schwark-Schwark, § 13 BorsG Rn. 12). Die Bérsenordnung regelt
Einzelheiten der Einfiihrung eines elektronischen Handelssystems (§ 17 II 2 B6rsG). Sie kann
bestimmen, dass bzw. unter welchen ndheren Voraussetzungen fiir die Teilnahme am elektro-
nischen Handel die Zulassung eines Unternehmens zum Handel an einer anderen Bérse aus-
reicht (§ 17 1 BérsG). Die Bérsenordnung kann Regelungen zur Begrenzung und Uberwa-
chung der Bérsenverbindlichkeiten von Handelsteilnehmemn bzw. Skontrofithrern vorsehen (§
19 III Bo6rsG). In der Borsenordnung kann bestimmt werden, dass die zur Teilnahme am Bor-
senhandel zugelassenen Unternehmen und die Skontrofithrer ausreichende Sicherheit zu leis-
ten haben, um die Verpflichtungen aus Borsengeschiften jederzeit erfiillen zu kénnen (§ 19 I
1 BorsG), und Néheres hierzu festgelegt werden (§ 19 I 3, II BorsG).

1352 Breitkreuz, S. 130 f.

1353 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 6.

1354 Schifer-Peterhoff, § 5 BorsG (a. F.) Rn. 1 ff.

1355 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 1, 3; Breitkreuz, S. 130; Schifer-Peterhoff, § 5
BorsG (a. F.) Rn. 2.

1356 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 1 (Gebiihren als ,,Geldleistungen, die fiir eine beson-
dere Inanspruchnahme einer offentlichen Einrichtung gefordert werden, also keine privaten
Entgelte®, auBerdem Erstattung von Auslagen als ,,Aufwendungen, die die Borse bei Durch-
fiilhrung der Verwaltungsleistungen im Interesse des Gebiihrenpflichtigen Dritten gegeniiber
erbracht hat*).

1357 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 4 f.; Schiifer-Peterhoff, § 5 BorsG (a. F.) Rn. 1, 18;
BVerfGE 42, 223 (228); BVerwG NVwZ 1989, 456 (456 f.).

1358 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 4.

1359 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 4, 5.
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Alt. BorsG)1360, fiir die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel (§§ 11
GebO, 14 I Nr. 3, 1. Alt. BorsG), die Einbeziehung von Wertpapieren in den
Boérsenhandel im geregelten Markt (§§ 12 GebO, 14 I Nr. 3, 2. Alt. B6rsG) und
den Widerruf der Zulassung und Einbeziehung (§§ 13 GebO, 14 I Nr. 3, 3.
Alt)1361 die Einfiihrung von Wertpapieren an der Borse (§§ 14 GebO, 14 I Nr.
4 BorsG)1362 und mittlerweile auch fiir die Notierung von Wertpapieren, deren
Laufzeit nicht bestimmt ist, an der Borse (§§ 15 GebO, 14 I Nr. 5 BorsG), wo-
durch die Emittenten stirker als bisher in angemessener Weise an den Kosten
fiir den Bérsenbetrieb beteiligt werden kénnen1363,

Auch die Priifungsordnung fir Handelsteilnehmer ergeht als borsenaufsichts-
behordlich zu genehmigende Satzung durch den Borsenrat (§ 16 VI 4 BorsG)
(vgl. §§ 1 ff. Priffungsordnung (PriifO)).

Die vom Borsenrat zu erlassenden Bedingungen fiir Bérsengeschifte (Borsen-
usancen) (§ 9 I 1 Nr. 5 BorsG)1364 haben weniger die Rechtsverhiltnisse der
Handelsteilnehmer zur Borse als die der Handelsteilnehmer untereinander zum
Gegenstand1365,

cc) Sonstige Befugnisse

Neben seinen Rechtsetzungsaufgaben ist der Borsenrat auBerdem u. a. fiir die
Bestellung und Abberufung der Borsengeschiftsfiihrer zustindig, die im Einver-
nehmen mit der Bérsenaufsichtsbehorde erfolgt (§§ 9 11 1 Nr. 2 BoérsG, 4 I Nr. 6
Bors0)1366, iiberwacht die Borsengeschéfisfiihrung (§§ 9 II 1 Nr. 3 BorsG, 4 1
Nr. 7 Bors0)1367, bestellt den Leiter der Handelsiiberwachungsstelle und dessen
Stellvertreter auf Vorschlag der Borsengeschéftsfithrung und im Einvernehmen
mit der Borsenaufsichtsbehorde (§§ 4 II 1 BorsG, 4 I Nr. 8 BorsO)1368 und

1360 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 2 (,turnusméBige Gebiihren fiir die Teilnahme am
Handel (...) als Gegenleistung fiir die fortlaufende Betreuung der Handelsteilnehmer*;
Gebilhrenschuldner sind die zugelassenen Unternehmen einschlieBlich der Skontrofiihrer), 8
(entgegen der herrschenden Meinung wiren die privatrechtlichen Nutzungsvertrige bzgl.
Xetra mit dem Borsentrager samt der Entgeltregelungen in der BorsO zu regeln).

1361 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 3.

1362 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 3 (Einfiihrung als tatsichlicher Eroffnung des
Handels in einer Aktie).

1363 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 3.

1364 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 13, 19; Kiimpel/Hammen, S. 144.

1365 vgl. § 1 Satz 1 Bedingungen; Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 18; ihre Rechtsnatur ist
umstritten, Schwark-Schwark, § 9 B6rsG Rn. 13, 19; Breitkreuz, S. 132 ff.; Lenenbach, S.
112, Rn. 3.24.

1366 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 17; Schifer-Peterhoff, § 5 BorsG (a. F.) Rn. 15.

1367 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 16; Kiimpel/Hammen, S. 143 f.; Schéfer-Peterhoff, §
5 BorsG (a. F.) Rn. 16.

1368 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 18; Kiimpel/Hammen, S. 144.
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wihlt laut Borsenordnung die Mitglieder der Zulassungsstelle fiir jeweils drei
Jahre (§§ 4 I Nr. 9, 50 I, 51 B6rsO)1369. Ferner bedarf die Entscheidung iiber
die Einfithrung von technischen Systemen, die dem Handel oder der Abwick-
lung von Borsengeschiften dienen, der Zustimmung des Borsenrates (§§ 9 11 2
BorsG, 4 I Nr. 10, 1. Alt. BérsO)1370, Zu Kooperations- und Fusionsabkommen
des Borsentrigers, die den Borsenbetrieb betreffen, und zur Auslagerung von
Funktionen und Tétigkeiten auf ein anderes Unternehmen muss der Borsenrat
Stellung nehmen kénnen (§ 4 I Nr. 10, 2., 3. Alt. B6rsO)1371, Das Bérsengesetz
erlaubt, in der Bérsenordnung fiir andere Mafinahmen der Geschiftsfilhrung von
grundsitzlicher Bedeutung die Zustimmung des Bérsenrates vorzusehen (§§ 9 11
3 BorsG, 4 11 BorsO)1372, GemaB § 4 11 a) BorsO sind das Entscheidungen, die
den Ablauf des Handels und der Abwicklung wesentlich veréndern (regelmiBige
offizielle Handelszeit, Einfihrung neuer Produkte), nach § 4 II b) BérsO
Entscheidungen iiber die Ubernahme von wesentlichen neuen Titigkeitsfeldern
oder deren Aufgabe und nach § 4 II ¢) BorsO das Eingehen von weitgehenden
Kooperationen mit anderen Borsen und Organisationen, die Auswirkungen auf
den Entscheidungsspielraum der FWB haben kénnen.

Durch das 4. Finanzmarktférderungsgesetz wurde gesetzlich klargestellt, dass
der Borsenrat nur im Offentlichen Interesse titig wird (§§ 9 VI BérsG, 7 VI
BorsQ)1373,

b) Borsengeschiftsfithrung

Die vom Borsenrat im Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehérde bestellten
hauptamtlichen Geschiftsfilhrer der Borse, die ihre Leitungstitigkeit eigenver-
antwortlich (§§ 12 I 1 BorsG, 9 I 1 BorsO) und nur im &6ffentlichen Interesse
ausiiben (§§ 12 III BorsG, 9 IV BérsO)1374, vertreten die Borse gemaB §§ 12 11
1 BorsG, 9 III BorsO gerichtlich und auBlergerichtlich, soweit nicht der Triger
der Bérse zustindig ist!375. Die Geschiftsfiihrung, Organ und Behérde gemif §
1 IV Verwaltungsverfahrensgesetz (VwVfG)1376, ist das Verwaltungsorgan der
Borse mit einer zentralen Zusténdigkeit!377. Sie ist zustindig fiir alle Aufgaben,
die nicht ausdriicklich anderen Borsenorganen zugewiesen sind (§ 9 II

1369 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 18.

1370 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 18.

1371 Schwark-Schwark, § 9 BorsG Rn. 18; Kiimpel/Hammen, S. 144.

1372 gchwark-Schwark, § 9 BorsG Ra. 20.

1373 Kiimpel/Hammen, S. 135 ff.

1374 K iimpel/Hammen, S. 140 f.

1375 Schwark-Schwark, § 12 BorsG Rn. 7; Schifer-Peterhoff, § 3¢ BorsG (a. F.) Rn. 25 ff,
1376 Schwark-Schwark, § 12 BorsG Rn. 2; Kiimpel/Hammen, S. 141.

1377 Breitkreuz, S. 143 f.
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Bo6rsO)1378. Im Borsengesetz, iiberwiegend jedoch in der Bérsenordnung sind
besondere Aufgaben der Geschiftsfilhrung ausdriicklich festgelegt. So hat sie
insbesondere (unbeschadet der Zustidndigkeit der Handelsiiberwachungsstelle)
die Befolgung der die Wertpapierborse betreffenden Gesetze, Verordnungen,
Geschiftsbedingungen und sonstigen Regelungen zu iiberwachen (§ 10 I Nr. 4
Bors0)1379.

¢) Zulassungsstelle
aa) Wahl und Zusammensetzung

Der Bérsenrat wihlt die 3 ehrenamtlichen (§ 91 BorsO) Mitglieder der Zu-
lassungsstelle (§ 51 I 1 BorsO), von denen 2 nicht berufsmiBig am Boérsenhan-

1378 Kiimpel/Hammen, S. 142, 143.

1379 Schwark-Schwark, § 12 BorsG Rn. 4; des Weiteren hat sie u. a. die Organisation und
den Geschiftsablauf der Borse zu regeln und Ort und Zeit des Borsenhandels zu bestimmen (§
10 I Nr. 2 BérsO), die Art der Preisermittlung im Sinne des § 25 Bo6rsG unter Beriick-
sichtigung der Erfordernisse des Handels in den Wertpapieren, des Schutzes des Publikums
und eines ordnungsgemiBen Borsenhandels festzulegen, iiber die Aufnahme, Aussetzung und
Einstellung der Preisfeststellung in Wertpapieren sowie die Unterbrechung des Bérsenhandels
oder der Preisfeststellung zu entscheiden (§§ 10 I Nr. 6, 7, 25,27 I1I, V,28 112,IV 1,30 I1 2,
33a.E.,34111,4113,4, 41111,4412,44114,44a13,5,6,7,9,10,44b 1,111 6, 44c 1,45 11
2, 111, 46 I bis IV BérsO). Sie ldsst die Handelsteilnehmer (Unternehmen und Personen) zum
Borsenhandel zu (§§ 16 BorsG, 10 I Nr. 1, 14 I 1 BorsO) (Schwark-Schwark, § 12 BorsG Rn.
4), die dann den Anordnungen der Geschafisfiihrung Folge zu leisten haben (§ 11 I BorsO),
oder schlieBt solche vom Borsenhandel aus (§ 10 I Nr. 1 BérsO). Die Geschéftsfiihrung hat
die Ordnung an der Bérse und einen storungsfreien Geschéftsverkehr aufrechtzuerhalten und
die ordnungsgemiBe Benutzung der iibrigen Borseneinrichtungen, insbesondere der EDV-
Anlagen, sicherzustellen und hierfiir geeignete MaBnahmen zu treffen (§§ 18 II, III BorsG, 10
I Nr. 3, 11 II BorsO) (Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 1), wobei sie sich hinsichtlich
ausldndischer Teilnehmer, die Auftrige nur im Wege elektronischer Datenverarbeitung an die
Borse iibermitteln oder nur iiber das elektronische Handelssystem am Borsenhandel teilneh-
men, des Borsentrégers bedienen kann (§ 11 III BorsO). Ihr obliegt die Gebiihrenfestsetzung
auf der Grundlage der Gebiihren-ordnung (§ 2 II GebO), sofern nicht die Zulassungsstelle
zusténdig ist (§ 2 III GebO). Sie hat die Skontrofiihrer im amtlichen und im geregelten Markt
zuzulassen (§§ 26 1 BérsG, 39a III BorsO), die Skontrenbildung vorzunehmen (§§ 29 BorsG,
10 I Nr. 5, 39b IV 1, V bzw. 39d I BorsO) (Schwark-Schwark, § 12 BorsG Rn. 4) und die
Aufsicht iiber die Skontrofiihrer auszuiiben (§ 10 I Nr. 5, 2. Alt. BorsO), bestimmt, ob in
einzelnen oder mehreren Aktien ein Designated Sponsoring durchgefiihrt wird (§ 23 I 1
BorsO), erteilt einem borsenzugelassenen Unternehmen auf dessen Antrag die Designated-
Sponsor-Zulassung (§ 23 II 3 BorsO) und iiberwacht in der Folge die PflichtgemiBheit der
Tétigkeit als Market-Maker (§ 23c Satz 1 BorsO). Sie ist auch fiir die Einbeziehung von
Aktien in den geregelten Markt zustéindig (§§ 56 1 BorsG). Aulerdem erlésst die Geschéfts-
fiihrung eine Schiedsgerichtsordnung (§ 10 I Nr. 8 BorsO). Sie kann Personen mit der Wahr-
nehmung bestimmter Aufgaben beauftragen (§ 10 II B6rsO) und solchen, die bei der Handels-
iiberwachungstelle mit Uberwachungsaufgaben betraut sind, mit Zustimmung der Borsen-
aufsichtsbehdrde auch andere Aufgaben iibertragen (§ 4 11 4, 5 BorsG).
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del mit Wertpapieren beteiligt sein diirfen (§§ 31 II BorsG, 51 I 2 BérsQ)1380,
fiir drei Jahre (§ 52 II 1 BorsO).

bb) Aufgaben und Befugnisse

Die Zulassungsstelle nimmt als selbstindiges Bérsenorgan!381 und Behor-
del382 die Zulassung von Wertpapieren zum amtlichen Markt und zum geregel-
ten Markt vor (§§ 31 I 1, 49 II 2 BoérsG, 50 I BorsO)1383, nicht aber die
Einbeziehung in den geregelten Markt, die in den Aufgabenbereich der Ge-
schiftsfiihrung féllt (§ 83 II BorsO), und auch nicht diejenige in den Freiver-
kehr, fiir die die Deutsche Borse AG als Borsentrdger zustindig ist (§ 3 Richt-
linien Freiverkehr)1384, Die Zulassungsstelle trifft die zum Schutz des Publi-
kums und fiir einen ordnungsgemifen Borsenhandel erforderlichen MaBnahmen
und iiberwacht die Einhaltung der Pflichten, die sich aus der Zulassung fiir den
Emittenten und fiir das antragstellende Institut oder Unternehmen ergeben, so-
weit nicht die Geschiftsfilhrung zustindig ist (§§ 31 I 2 BoérsG, 50 II
BorsO)1385, Naheres fiir die Zulassungsstelle wird iiberwiegend im Bérsenge-
setz (§§ 31 ff. BorsG), aulerdem in der Bérsenordnung (§§ 50 ff. BorsO) ge-
regelt1386,

GemiB §§ 31 V, 49 II 3 BorsG, 50 III BorsO wird auch die Zulassungsstelle nur
im 6ffentlichen Interesse titig1387,

d) Handelsiiberwachungsstelle

Die Bérse richtet eine Handelstiberwachungsstelle (HiiSt) ein und betreibt sie
(§§ 411 BorsG, 12 BorsO)1388,

1380 Schwark-Heidelbach, § 31 BérsG Rn. 7 (zumeist Emittenten); Schifer-Hamann, § 37
BorsG (a. F.)Rn. 15 f.

1381 Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 1; Kiimpel/Hammen, S. 145; Schifer-Hamann, §
37 BorsG (a. F.) Rn. 2.

1382 gchifer-Hamann, § 37 BorsG (a. F.) Rn. 2.

1383 Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 4; vgl. auch Heinze, S. 73.

1384 Breitkreuz, S. 300 f.

1385 Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 5 f.; Schéfer-Hamann, § 37 BorsG (a. F.) Rn. 6 ff,
1386 Schwark-Heidelbach, § 31 BérsG Rn. 7; Breitkreuz, S. 147 f.

1387 Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 12; Kiimpel/Hammen, S. 135 ff., 146.

1388 Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 1; Schifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.), Rn. 1 ff;
Kiimpel/Hammen, S. 146 f.; Lenenbach, S. 565 f., Rn. 12.21 f.
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aa) Bestellung und Zusammensetzung

Der Leiter dieses ebenfalls nur im 6ffentlichen Interesse tétig werdenden Bér-
senorgans (§ 4 1 1, VI BorsG)!1389 wird gemiB § 4 I 1 BérsG vom Bérsenrat auf
Vorschlag der Geschiftsfiihrung und im Einvernehmen mit der Borsenaufsichts-
behorde bestellt!1390, wodurch die personliche und sachliche Unabhéngigkeit der
HUSt gewihrleistet werden soll1391, Die bei der HUSt mit Uberwachungsauf-
gaben betrauten Personen!392 kénnen gegen ihren Willen nur im Einvernehmen
mit der Borsenaufsichtsbehorde von ihrer Tatigkeit entbunden werden (§ 4 11 3
BorsG)1393. Leiter und Mitarbeiter der HUSt unterstehen auBerhalb der Uber-
wachungsbefugnisse dem allgemeinen Direktionsrecht der Borsengeschiftsfiih-
rung1394,

bb) Aufgaben und Befugnisse

Die HUSt hat die Aufgabe, den Handel an der Borse und die Borsengeschiifts-
abwicklung zu iiberwachen, systematisch und liickenlos zu erfassen und auszu-
werten sowie notwendige Ermittlungen durchzufiihren (§ 4 I 1, 2 BoérsG)1395,
Sie iiberwacht insbesondere die Preisbildung und -feststellung und die Einhal-
tung der Borsenusancen!396, Hierfiir stehen ihr gegeniiber Handelsteilnehmern
und Emittenten der zum amtlichen Markt oder geregelten Markt zugelassenen
Aktien Auskunfts- und Priifungsbefugnisse zu (§§ 2 11,2 i. V.m. 4 III, 1. HS.,
19 IV 2 Bo6rsG)1397. Bei Anhaltspunkten fiir Regelverstoe oder sonstige Miss-
stinde kann sie von den Handelsteilnehmern die Angabe der Identitit der Auf-
traggeber und der aus den getidtigten Geschiften berechtigten oder verpflichteten
Personen sowie der Verdnderungen der Bestinde von Handelsteilnehmern in an
der Borse gehandelten Aktien und von den Auftraggebern und berechtigten oder
verpflichteten Personen Auskiinfte iiber die getdtigten Geschifte einschlieBlich
der Angabe der Identitit der an den Geschéften beteiligten Personen verlangen

1389 Schwark-Beck, § 4 BorsG R. 21.

1390 K iimpel/Hammen, S. 144.

1391 schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 9.

1392 Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 216 ff.

1393 Schifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.) Rn. 9.

1394 gchifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.) Rn.10; Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 13.

1395 Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 10 f.; Schifer-Peterhoff, § 1b BérsG (a. F.) Rn. 4;
Breitkreuz, S. 260 f.; allgemein skeptisch hinsichtlich wirkungsvoller Uberwachung durch
Handelsiiberwachungsstellen aufgrund der Besetzungspraxis Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S.
216 ff.

1396 Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 10; Kiimpel/Hammen, S. 147.

1397 Schifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.) Rn. 12.
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(§§213,4i. V.m. 411l 1. HS. BérsG)1398, GemdB § 215i. V. m. 4111, 1. HS.
BorsG kann sie Auskiinfte tiber Verdnderungen der Bestdnde von Handelsteil-
nehmern in an der Borse gehandelten Aktien auch von Wertpapiersammelban-
ken und Systemen zur Sicherung der Erfiillung von Bérsengeschiften einholen.
Im Rahmen der Aufgabenerfiillung stehen ihr bestimmte Rechte zum Betreten
der Geschiftsriume von Handelsteilnehmern zu (§§ 2 1 6 i. V. m. 4 III, 1. HS.
BorsG)1399. Die HUSt darf MaBnahmen zur Durchfiihrung ihrer Ermittlungen
ergreifen, nicht aber aufgrund ihres Ermittlungsergebnisses1400 (auch die Bor-
sengeschiftsfiihrung darf das nicht1401), Der Leiter der HUSt hat der Borsenauf-
sichtsbehorde regelmiBig zu berichten (§ 4 II 2 BérsG)1402, Nach § 4 V 1
BorsG hat die Handelsiiberwachungsstelle, wenn sie Tatsachen feststellt, die die
Annahme rechtfertigen, dass borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen
verletzt werden oder sonstige Missstidnde vorliegen, welche die ordnungsgema-
Be Durchfithrung des Handels an der Borse oder die Borsengeschiftsabwick-
lung beeintrichtigen konnen, Borsenaufsichtsbehorde und Geschifisfilhrung un-
verziiglich zu unterrichten, aufgedeckte Regelverst6le unverziiglich an die
Borsenaufsichtsbehérde und die Geschiftsfilhrung zu meldenl403, im Zusam-
menhang mit Insidergeschéften oder Marktmanipulationen und sonstigen, deren
Aufgabenbereich betreffenden Tatsachen die Bundesanstalt (BaFin) zu infor-
mieren (§ 4 V 4, 5 BérsG)1404,

e) Sanktionsausschuss

Der Sanktionsausschuss1405 (§§ 20 BorsG, 1 Satz 1 Sanktionsausschussverord-
nung (SanktAVO)) ist ein von der Geschiftsfilhrung unabhéngiges Borsenor-
ganl406 (§ 1 I 2 SanktAVO), Behordel407, frei von Weisungen anderer Borsen-
organe (§ 1 Satz 3 SanktAVO) und unterliegt der Rechtsaufsicht durch die Bor-
senaufsichtsbehorde (§ 1 Satz 4 SanktAVO).

1398 Schifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.) Rn. 13.

1399 Schifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.) Rn. 12.

1400 Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 11.

1401 Brejtkreuz, S. 258 f.

1402 gchwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 9; Schifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.) Rn. 16 ff.
1403 Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 11.

1404 Schwark-Beck, § 4 B6rsG Rn. 19 f; Schifer-Peterhoff, § 1b BorsG (a. F.) Rn. 19.

1405 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 2; Kiimpel/Hammen, S. 148; Schifer-Geibel, § 9
BorsG (a. F.) Rn. 1 ff.; Breitkreuz, S. 148 f., 269 ff.

1406 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 2; Kiimpel/Hammen, S. 135 ff., 148; Schifer-
Geibel, § 9 BorsG (a. F.) Rn. 7.

1407 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 2; Schéfer-Geibel, § 9 BorsG (a. F.) Rn. 7.
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aa) Bestellung und Zusammensetzung

Der Ausschuss besteht aus bis zu drei vorsitzenden Mitgliedern und mindestens
10 beisitzenden Mitgliedern (§ 2 I 1 SanktAVO). Sie werden ehrenamtlich titig
(§§ 2 13 SanktAVO, 91 BérsO)1408, Alle Vorsitzenden und ein Stellvertreter,
die gemdB § 2 II 3 SanktAVO auf Vorschlag der Borsengeschiftsfilhrung vom
Boérsenrat im Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehorde bestellt werden,
miissen Volljuristen sein (§ 2 II 1 SanktAV0)1409, Sie diirfen weder Handels-
teilnehmer noch Angehorige eines Borsenorgans, Beschiftigte des Borsentrigers
oder Bedienstete der Bérsenaufsichtsbehérde sein (§ 2 II 2 SanktAVQ)1410,
Beisitzende Mitglieder werden vom Boérsenrat auf Vorschlag der Bérsenhandels-
teilnehmer, der Emittenten borsenzugelassener Wertpapiere oder der Geschéfts-
fiihrung der Bérse aus dem Kreis der Handelsteilnehmer und der Emittenten im
Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehorde bestellt (§ 2 III 1 SanktAVO).

bb) Funktionen und Befugnisse

Der Sanktionsausschuss wird geméB § 4 I SanktAVO titig auf Antrag der Bor-
senaufsichtsbehdrde (Nr. 1), der Bérsengeschéftsfithrung (Nr. 2) oder eines Han-
delsteilnehmers (Nr. 3, 4)1411. Im Verfahren ermittelt er von Amts wegen (§ 9
Satz 1 SanktAVO)1412, Er bedient sich der Beweismittel im Sinne des § 10 I
SanktAVO1413 und entscheidet - jetzt grundsitzlich im schriftlichen Verfahren
(§ 7 SanktAVO)1414 - unter Wiirdigung des Gesamtergebnisses des Verfahrens
(§ 1311 SanktAVO).

Der Sanktionsausschuss kann einen Handelsteilnehmer!415 gemiB § 20 II 1
Bo6rsG mit Verweis, mit Ordnungsgeld neuerdings bis zu 250.000.- Euro oder
mit Ausschluss von der Borse fiir bis zu 30 Sitzungstage belegen1416, wenn der
Handelsteilnehmer vorsitzlich oder leichtfertig!417 gegen borsenrechtliche Vor-
schriften oder Anordnungen verstfit, die eine ordnungsgeméfBe Durchfiihrung
des Handels an der Borse oder der Borsengeschiftsabwicklung sicherstellen

1408 gchwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 3; sie erhalten eine Auslagen- und Verdienstausfall-
pauschale, § 2 I 4 SanktAVO.

1409 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 3.
1410 gchwark-Schwark, § 20 BorsG Ra. 3.
1411 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Ra. 4 ff.
1412 gchwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 7.
1413 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Ra. 7.
1414 gchwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 8 f.

1415 D, h. hier zugelassene Unternehmen und natiirliche Personen, Schifer-Geibel, § 9
BorsG (a. F.) Rn. 11; Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 10.

1416 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 1, 10, 13.
1417 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 21; Schéfer-Geibel, § 9 BorsG (a. F.) Rn. 22.
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sollen (Nr. 1)1418 oder im Zusammenhang mit seiner Titigkeit den Anspruch
auf kaufménnisches Vertrauen oder die Ehre eines anderen Handelsteilnehmers
verletzt (Nr. 2)1419. In Nr. 1 sind die Bestimmungen des Borsengesetzes, auf
dessen Grundlage erlassene Rechtsverordnungen, Borsensatzungen, andere Re-
gelwerke der Borse, Verwaltungsakte der Borsenorgane, auBlerdem auch die von
der Geschiftsfiilhrung zugelassenen privatrechtlichen Freiverkehrsrichtlinien in
Bezug genommen!420, Der ordnungsgemiBen Durchfiihrung des Handels die-
nen insbesondere die Regelungen zur Preisfeststellung im elektronischen Handel
und im Prisenzhandel und zu den Pflichten der Skontrofiihrer, die Bedingungen
fiir Borsengeschifte (Usancen) und die Regelwerke, die die elektronischen Han-
delssysteme betreffen!421, Nach § 20 II 2 BérsG kann der Sanktionsausschuss
auch einen Emittenten mit einem Ordnungsgeld von bis zu 250.000.- Euro oder
einem Borsenausschluss von bis zu 30 Sitzungstagen belegen, wenn dieser vor-
sdtzlich oder leichtfertig gegen seine Pflichten aus der Zulassung verst6Bt1422,
U. U. kann die Riicknahme der Zulassung von Handelsteilnehmern oder
Emittenten gerechtfertigt sein, die seitens der Geschéftsfilhrung nach entspre-
chender Priifung vorzunehmen ist (§ 20 IV BorsG).

Gegen Entscheidungen des Sanktionsausschusses ist der Verwaltungsrechtsweg
eroffnet (§ 20 II, I1I 1 BorsG)1423,

2. Borsentriger

Der Boérsentrdger, die Betreibergesellschaft der Borse, sorgt in Entsprechung der
mittlerweile zum Teil gesetzlich fixierten Pflichten (§§ 1 II, III, 9 II 4 BorsG)
fiir die den Bérsenhandel ermdglichende Infrastruktur. Der Triger ist geméB § 1
II 1 BorsG zu Errichtung und Betrieb der Borse berechtigt und verpflichtet und
muss der Borse auf Anforderung der Geschiftsfiihrung der Borse die zur Durch-
fiilhrung und angemessenen Fortentwicklung des Borsenbetriebs erforderlichen
finanziellen, personellen und sachlichen Mittel zur Verfligung stellen (§§ 1 II 2
BorsG, 2 Satz 2 Bors0)1424, § 1 III BérsG normiert Anforderungen an den Bor-
sentridger bei der Auslagerung von Funktionen und Tatigkeiten, die fiir die
Durchfiihrung des Borsenhandels wesentlich sind, auf ein anderes Unterneh-
menl!425, Die rechtlich selbstindige Trigerin der Frankfurter Wertpapierborse

1418 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 14 f.; Schifer-Geibel, § 9 BorsG (a. F.) Rn. 3, 13.
1419 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 14, 16 ff.; Schifer-Geibel, § 9 BorsG (a. F.) Rn. 18
ff.

1420 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 15.

1421 gchwark-Schwark, § 20 BorsG Ra. 15.

1422 gchwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 1, 22.

1423 Schwark-Schwark, § 20 BorsG Rn. 24.

1424 gchwark-Beck, § 1 BorsG R 11, 15 ff.

1425 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 28 ff.
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(FWB), die Deutsche Bérse AG (DBAG) (§ 2 Satz 1 BorsO), hat als Unterneh-
men und Aktiengesellschaft im Jahr 2001 selbst den Borsengang hinter sich ge-
bracht, d. h. die Aktien der Deutsche Borse AG sind selbst bdrsennotiert!426,
Sie werden im amtlichen Markt gehandelt und wurden in den Borsenindex ,,Dax
30“ aufgenommen, dem die 30 bedeutendsten deutschen Unternehmen zugehs-
ren. Als Aktiengesellschaft verfligt sie selbst iiber die gesellschaftsrechtlich, also
aktiengesetzlich vorgeschriebenen Organe wie den geschiftsfiihrenden Vor-
stand, den Aufsichtsrat und die Hauptversammlung der eigenen Aktionére. Ein-
zelne Regulierungen des Borsenhandels und Entscheidungen sind in ihre Hiande
gelegt. Sie ist Tragerin des borslichen Freiverkehrs, erldsst die Handelsricht-
linien fiir den Freiverkehr (§ 89 II 1 BorsO)!1427 und nimmt die Einbeziehung
von Aktien in den Freiverkehr vor (§§ 57 I BorsG, 3 Richtlinien Freiver-
kehr)1428, Sie, nicht die Borse, ist Gebiihrengldubigerin (§ 5 GebO)1429,

§ 3 BorsG sieht Bestimmungen vor, die eine Mindesttransparenz hinsichtlich
bedeutender Beteiligungen am Borsentrdger fiir die Borsenaufsichtsbehérde
herbeifiihren sollen1430. Hier werden insbesondere Mitteilungspflichten gegenii-
ber der Bérsenaufsichtsbehorde fiir diejenigen begriindet, die bedeutende Betei-
ligungen (§§ 1 IX 1 KWG, 3 I 1 BorsG) erwerben oder verduBBern oder derartige
Beteiligungen tiber gewisse Schwellenwerte hinaus erhohen (u. U. bis zur Er-
langung der Kontrolle (§§ 1 VIII KWG, 3 I 6 BorsG)) oder absenken wollen (§
3 I, V BorsG)1431, Auch der Triger der Bérse selbst hat der Bérsenaufsichts-
behérde gemdB § 3 VI BorsG den Erwerb oder die Aufgabe einer bedeutenden
Beteiligung an ihm, das Erreichen, das Uber- oder Unterschreiten bestimmter
Beteiligungsschwellen sowie die Tatsache, dass der Triger Tochterunternehmen
eines anderen Unternehmens wird oder nicht mehr ist, unverziiglich anzuzeigen,
wenn er von der Anderung dieser Beteiligungsverhiltnisse Kenntnis erlangt1432,

3. Borsenaufsicht
Die zustidndige oberste Landesbehorde iibt als Borsenaufsichtsbehorde (§ 111

BorsG) die Aufsicht iiber die Borse einschlieflich der Einrichtungen, die sich
auf den Borsenverkehr beziehen, nach dem Borsengesetz im 6ffentlichen Inte-

1426 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 11.
1427 gchwark-Schwark, § 57 BorsG Ra. 2.
1428 Breitkreuz, S. 300 f.

1429 Schwark-Schwark, § 14 BorsG Rn. 4, 5 (Gebiihrengldubiger wire, anders als in der
GebO geregelt, die Borse, die dann das Meiste an den Trager abzufiihren hitte).

1430 Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 14/8017, S. 72 f.; Schwark-Beck, § 3 BorsG Rn. 1;
Lenenbach, S. 149, Rn. 3.76.

1431 Schwark-Beck, § 3 BorsG Rn. 2 ff., 13.

1432 gchwark-Beck, § 3 BorsG Rn. 2.
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resse aus, § 1 IV, VI BorsG1433. Fiir die Frankfurter Wertpapierborse (FWB) ist
die oberste Landesbehorde des Landes Hessen zustindige Borsenaufsichtsbe-
hérde (§ 3 BorsO) (Ministerium flir Wirtschaft, Verkehr und Landesentwick-
lung). Nach § 1 IV 3 BorsG erstreckt sich die Aufsicht auf die Einhaltung der
borsenrechtlichen Vorschriften und Anordnungen (Rechtsaufsicht)1434 sowie
die ordnungsgemife Durchfithrung des Handels an der Bérse und der Bérsenge-
schiftsabwicklung (Markt- und Handelsaufsicht)1435. Beaufsichtigt werden die
bérslichen Handelsabldufe und das Verhalten der Beteiligten (allgemeine Han-
delsaufsicht, d. h. Versto- und Missstandsaufsicht), wobei die permanente
Uberwachung seitens der borslichen Handelsiiberwachungsstelle erfolgt1436,
Die Borsenaufsichtsbehorde ist nach § 1 V 2 BorsG von den Borsenorganen bei
der Erfiillung ihrer Aufgaben zu unterstiitzen und kann geméf § 1 V 1 BorsG an
den Beratungen der Bérsenorgane teilnehmen!437. Die Bérsenaufsichtsbehorde
kann der HiiSt Weisungen erteilen und die Ermittlungen iibernehmen (§ 4 1 3
BorsG)1438. Sie kann von den Erméchtigungen nach § 2 1 1 bis 6 BorsG zur
Einholung von Auskiinften und Unterlagen von Handelsteilnehmern, deren Auf-
traggebern und weiteren beteiligten Personen, von Wertpapiersammelbanken
und Abwicklungseinrichtungen und von Emittenten borsengehandelter Aktien,
die gemif § 4 III, 1. HS. BorsG auch der Handelstiberwachungsstelle zustehen,
Gebrauch machen1439. GemaB § 2 II BorsG kann die Borsenaufsichtsbehorde
gegeniiber der Borse und den Handelsteilnehmern Anordnungen treffen, die ge-
eignet und erforderlich sind, Verst6f3e gegen bérsenrechtliche Vorschriften und
Anordnungen zu unterbinden oder sonstige Missstdnde zu beseitigen oder zu
verhindern, welche die ordnungsgeméBe Durchfiihrung des Handels an der Bor-
se und der Borsengeschiftsabwicklung sowie deren Uberwachung beeintrichti-
gen koénnen!440, Mafinahmen der Aufsicht gegeniiber den Handelsteilnehmern
sind insbesondere die Untersagung bestimmter Geschéftspraktiken und Aufla-
gen bis hin zum zeitweisen Handelsausschluss. Des Weiteren ist die Borsenauf-
sichtsbehorde befugt, zur Aufrechterhaltung der Ordnung und fiir den Geschifts-
verkehr an der Bérse Anordnungen zu erlassen (§ 18 I BorsG als spezialgesetz-

1433 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 31 ff., 43; Schifer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 8.
1434 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 33.

1435 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 37 £.; Schéfer-Peterhoff, § 1 BorsG (a. F.) Rn. 9 ff.
1436 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 37.

1437 Schwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 42.

1438 Schwark-Beck, § 4 BorsG Rn. 8.

1439 Schwark-Beck, § 2 BorsG Rn. 1 ff.; Schiifer-Peterhoff, § 1a BorsG (a. F.) Rn. 2 .
1440 Schwark-Beck, § 2 BorsG Rn. 17 ff.; Schifer-Peterhoff, § 1a BorsG (a. F.) Rn. 6.
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licher Erméchtigungsbefugnis1441)1442_ Sie kann sich bei der Durchfiihrung ih-
rer Aufgaben anderer Personen und Einrichtungen bedienen (§ 5 II BérsG)1443,
Der Borsentriager wird von der Borsenaufsichtsbehorde grundsitzlich nur im
Rahmen des Beleihungsumfangs im Wege der Rechtsaufsicht iiberwacht (insbe-
sondere im Hinblick auf die Betriebspflicht)1444,

Bei der Beteiligungskontrolle hinsichtlich des Borsentrdgers (§ 3 BorsG) hat die
Borsenaufsichtsbehdrde mehrere Befugnisse. So kann sie gemédB § 3 II 1 BorsG
innerhalb eines Monats nach Eingang der vollstindigen Anzeige, eine bedeu-
tende Beteiligung am Borsentréger erwerben oder eine solche erhohen zu wollen
(§ 311, 6 BorsG), die Realisierung dieser Absicht untersagen, wenn Anhalts-
punkte dafiir bestehen, dass die Zuverldssigkeit nicht gegeben ist oder aus ande-
ren Griinden nicht den im Interesse einer soliden und umsichtigen Fiihrung des
Borsentrigers zu stellenden Anspriichen geniigt wird, insbesondere wenn die
aufgebrachten Mittel fiir den Erwerb der bedeutenden Beteiligung aus einer ob-
jektiv rechtswidrigen Tat herzuriihren versprechen (Nr. 1) oder wenn die Durch-
filhrung und angemessene Fortentwicklung des Borsenbetriebs beeintriachtigt zu
werden droht (Nr. 2)1445, Unter den Voraussetzungen des § 3 IV 1 BérsG kann
die Borsenaufsichtsbehorde Stimmrechtsausiibungs- und Anteilsverduerungs-
verbote erlassen oder einen Treuhénder einschalten (§ 3 IV 2 bis 7 BorsG)1446,

4. Schiedsgericht

In Streitigkeiten im Zusammenhang mit borslichen Wertpapiergeschiften ent-
scheidet, wenn keine abweichende Vereinbarung der Parteien vorliegt, das
Schiedsgericht der Borse, das aus zwei Beisitzern und einem Vorsitzenden be-
steht (§ 2 I 1 Schiedsgerichtsordnung (SchiedsGO)), nach deutschem Recht (§§
49 1 BoérsO, 48 Bedingungen, 1 SchiedsGO)!447. Jede Partei bestimmt einen
Beisitzer aus dem Kreis der aktuellen oder ehemaligen Borsenhéndler oder fiir
diese Tatigkeit jedenfalls geeigneten Personen (§ 2 1 2, II 1 SchiedsGO). Die
Beisitzer bestimmen den Vorsitzenden, der Volljurist sein muss (§ 2 II 2
SchiedsGO) und entweder wie die Beisitzer aus dem Kreis der in § 2 I 2
SchiedsGO genannten Personen stammen oder in einer von der Geschiftsfiih-
rung aufgestellten Liste geeigneter Personen aufgefiihrt sein muss (§ 2 II 3
SchiedsGO).

1441 gchwark-Schwark, § 18 BorsG Ra. 3.

1442 gchwark-Schwark, § 18 BorsG Rn. 1 ff.

1443 Schwark-Beck, § 5 BorsG Rn. 6.

1444 gchwark-Beck, § 1 BorsG Rn. 40 f.

1445 Schwark-Beck, § 3 BorsG Rn. 6 f.

1446 Schwark-Beck, § 3 BorsG Rn. 9 ff.

1447 Schifer-PeterhofT, § 28 BorsG (a. F.) Rn. 1 ff.
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GemiB § 3 I 1 SchiedsGO bestimmt das Schiedsgericht den Gang des Verfah-
rens selbst, im Ubrigen finden die §§ 1025 ff. der Zivilprozessordnung (ZPO)
iiber das schiedsrichterliche Verfahren Anwendung (§§ 3 I 2 SchiedsGO, 49 II,
111 BorsO)1448,

5. Borsengehandelte Aktien bzw. Unternehmen (Aktienemittenten) als
Borsennutzer (mittelbare Bérsenmarktteilnehmer)

Im Folgenden sollen zentrale, fiir den borslichen Aktienhandel relevante Rege-
lungsgegensténde aufgefiihrt werden, die borsengehandelte Aktien bzw. Unter-
nehmen betreffen wie die allgemeine Rechnungslegungspublizitit, die borsen-
rechtlichen Voraussetzungen der Zulassung zum bzw. Einbeziehung in den Bor-
senhandel und die borsenrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Zulassungs-
bzw. Einbeziehungsfolgepflichten.

a) Rechnungslegung

Unabhingig von einer Borsennotierung unterliegen Aktiengesellschaften der
Pflicht zur Rechnungslegung. Sie miissen einen Jahresabschluss erstellen (§§
24211, 1L 111, 264 I 1 HGB, 91 I, 170 AktG), der durch einen Anhang (§§ 284
ff., 313 f. HGB) und u. U. einen Lagebericht (§§ 289 I, 315 HGB) zu erginzen
ist. Jahresabschlussbericht und Lagebericht sind von einem Abschlusspriifer zu
priifen (§§ 316 I, 267 HGB) und anschlieBend zum Handelsregister einzureichen
(§ 325 1 1 HGB). Zur besseren Durchsetzung der Rechnungslegungsvorschriften
sollen jetzt privatrechtliche Priifstelle und in diesem Bereich neugeschaffene
Aufsichtsbefugnisse der BaFin beitragen1449,

b) Borsenrechtliche Voraussetzungen fiir die Zulassung zum bzw.
Einbeziehung in den Borsenhandel

Die borslichen Marktsegmente des amtlichen Marktes (§§ 30 ff. BorsG, 56
BorsO), des geregelten Marktes (§§ 49 ff. BorsG, 68 f. BorsO) und des Freiver-
kehrs (§§ 57 BorsG, 89 BorsO) weisen jeweils unterschiedliche, marktsegment-
spezifische rechtliche Rahmenbedingungen auf. Die Aktienwerte, die an der
Borse gehandelt werden sollen, miissen zunéchst, je nach Borsensegment, zum
Borsenhandel zugelassen oder zumindest in den Bérsenhandel einbezogen wer-
denl450,

1448 Schifer-Peterhoff, § 28 BorsG (a. F.) Rn. 6 ff.
1449 Genauere Darstellung der Rechnungslegungspublizitit beim Recht des auBerbrslichen
Aktienhandels.

1450 Kiimpel/Hammen, S. 221.
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aa) Zulassung zum borslichen Marktsegment des amtlichen Marktes

Nach §§ 30,311 1 BorsG, 50 I, 1. Alt. BorsO hat die borsliche Zulassungsstelle
die Zulassung von Aktien zum amtlichen Markt unter den Voraussetzungen des
§ 30 III BorsG vorzunehmenl45l. Hierfiir miissen insbesondere allgemeine
Zulassungsvoraussetzungen gemdl §§ 1 ff. Borsenzulassungsverordnung
(BorsZulVO), 30 III Nr. 1, 32 BorsG erfiillt sein, diirfen keine Umstinde be-
kannt sein, die bei Zulassung der Aktien zu einer Ubervorteilung des Publikums
oder einer Schadigung erheblicher allgemeiner Interessen fiihren (§ 30 III Nr. 3
Bo6rsG) und ist regelmiBig ein Wertpapierprospekt nach dem Wertpapier-
prospektgesetz (WpPG) zu verdffentlichen (§§ 30 III Nr. 2 BorsG). Bei Zu-
lassungen vor dem 01.07.2005 hatte der Prospekt den §§ 13 ff. BorsZulVO (zum
01.07.2005 aufgehoben), 30 III Nr. 2, 32 BorsG (a. F.) zu entsprechen.

Gemil § 60 II, III BorsO entscheidet die Zulassungsstelle auch iiber die Zu-
lassung zum Teilsegment des Prime Standard, das iiber diejenigen des General
Standard hinausgehende Folgepflichten fiir die Emittenten vorsieht1452 1453,

bb) Zulassung zum bérslichen Marktsegment des geregelten Marktes

Die Zulassung von Aktien zum geregelten Markt1454 erfolgt ebenfalls durch die
borsliche Zulassungsstelle (§§ 49 I 1, 1. Alt., IT 2 BorsG, 50 I, 2. Alt. BérsO).
Aktien konnen zum geregelten Markt zugelassen werden, wenn sie an dieser
Borse nicht zum amtlichen Markt zugelassen sind (§ 49 I 1 BorsG). Dafiir
miissen Emittent und Aktien den Anforderungen entsprechen, die fiir einen ord-
nungsgemifBen Boérsenhandel notwendig sind (§ 51 I Nr. 1 BorsG) und ist ein
Wertpapierprospekt nach dem WpPG zu veroffentlichen (§ 51 I Nr. 2 BorsG);
vor dem 01.07.2005 war ein vom Gesetz ,,Unternehmensbericht* genannter Pro-
spekt im Sinne des § 51 I Nr. 2 BorsG (a. F.) mit deutlich geringeren Mindestan-
forderungen an dessen Inhalt (§ 51 I Nr. 2, 2. HS. BorsG (a. F.)) zu verdffent-
lichen. Fiir die Zulassung zum geregelten Markt in Frankfurt verweist die Bor-
senordnung auf die Zulassungsvoraussetzungen des amtlichen Markts (General
Standard) (§ 69 I, II B6rsO), wobei in § 69 III BorsO einzelne Erleichterungen
im Hinblick auf die in der Borsenzulassungsverordnung (BorsZulVO) bestimm-
ten Anforderungen gewihrt werden. GemaB § 51 III BorsG ist eine vereinfachte

1451 Fir Aktien wird eine Zulassungsgebiihr von 3000.- Euro erhoben (§ 11 I, Tabelle IV
GebO).

1452 Fiir die Zulassung zum Prime Standard ist keine zusitzliche Gebiihr vorgesehen (§ 11 1,
Tabelle IV GebO).

1453 7y den Zulassungsvoraussetzungen des amtlichen Marktes einschlieBlich der Voraus-
setzungen fiir einen Widerruf der Zulassung ausfiihrlich unten beim Recht des auBerbors-
lichen Aktienhandels.

1454 Wie fiir den amtlichen Markt ist eine Zulassungsgebiihr von 3000.- Euro zu zahlen (§ 11
I, Tabelle IV GebO).
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Zulassung zum geregelten Markt moglich, wenn die Aktien bereits an einer an-
deren inldndischen Bérse zum amtlichen oder geregelten Markt zugelassen sind.
Unter den Voraussetzungen des § 75 III BorsO ist auch im geregelten Markt die
Zulassung zum Prime Standard méoglich (§ 75 I, 11 BorsQ)1455 1456,

cc) Einbeziehung in den geregelten Markt

Gemif §§ 4911, 2. Alt., 56 1 BorsG, 83 BorsO konnen jetzt Aktien auch durch
die Borsengeschiftsfiihrung in den geregelten Markt einbezogen werden!457,
Dies ist moglich, wenn die betreffenden Aktien schon an einer anderen inléndi-
schen Bérse zum amtlichen oder geregelten Markt (§§ 56 I Nr. 1 a) BorsG, 84
IV 1 Nr. 1 BérsO) oder unter den Voraussetzungen gemifl §§ 56 I Nr. 1 b), c)
BorsG, 84 IV 1 Nr. 2, 3 BorsO an einem ausldndischen organisierten Markt
zugelassen sind und wie bei der Zulassung zum amtlichen oder geregelten Markt
keine Umstinde bekannt sind, die bei Einbeziehung der Aktien zu einer Uber-
vorteilung des Publikums oder einer Schidigung erheblicher allgemeiner Inte-
ressen fithren (§§ 56 I Nr. 2 BorsG, 84 IV 1 Nr. 4 BorsO)1458,

dd) Einbeziehung in den Freiverkehr

Aktien, die weder zum amtlichen noch zum geregelten Markt zugelassen oder in
Letzteren einbezogen sind, konnen durch den Boérsentrdger in den Freiverkehr
einbezogen werden (§§ 57 1 BérsG, 3 Richtlinien Freiverkehr)1459, wenn aus
Sicht des Trigers keine Ablehnungsgriinde wie insbesondere nicht zu erwarten-
de Bildung eines borsenméBigen Marktes, entgegenstehende Anlegerschutzinte-
ressen oder zu erwartende Schiddigung erheblicher allgemeiner Interessen vorlie-
gen (§ 8 I Richtlinien Freiverkehr). Zwar sieht das Borsengesetz den Freiverkehr
als Marktsegment vor, es kommen Bdorsenpreise in ihm zustande (§§ 57 II, 24 11
BorsG)1460 und er unterliegt borsenverwaltungsrechtlicher Aufsicht1461,

1455 Wie beim Prime Standard des amtlichen Marktes ohne Zulassungsgebiihr (§ 11 I, Ta-
belle IV GebO).

1456 7y den Zulassungsvoraussetzungen des geregelten Marktes einschlieBlich der Voraus-
setzungen fiir einen Widerruf der Zulassung ausfiihrlich unten beim Recht des aulerbérsli-
chen Aktienhandels.

1457 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (5); Schliiter, S. 490 f., Rn. 747 ff;;
Schwark-Schwark, § 56 BorsG Rn. 1 (Einbeziehung als ,,Unterfall der Zulassung*“ bzw. ,,ver-
einfachte Zulassung*); nach § 12 I, Tabelle V GebO wird eine Einbeziehungsgebiihr von
2.500.- Euro erhoben.

1458 7y den Einbeziehungsvoraussetzungen des geregelten Marktes einschlieBlich der Vo-
raussetzungen fiir einen Widerruf der Einbeziehung ausfiihrlich unten beim Recht des auBer-
borslichen Aktienhandels.

1459 Dazu Jager, NZG 1999, 381 (384); Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 3 (Einbeziehung
als privatrechtliche Entscheidung).

1460 Schwark-Schwark, § 57 BorsG Ra. 1, 5, 6.
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Gleichzeitig findet er aber weitgehend auf privatrechtlicher Basis stattl462,
Triger des Freiverkehrs der Frankfurter Borse ist die Deutsche Borse AG als
Borsentrigerin (§ 2 II Richtlinien Freiverkehr). Der Freiverkehr findet im Pra-
senzhandel und im elektronischen Handel statt (§ 89 I BorsO i. V. m. Praambel
Richtlinien Freiverkehr).

ee) Bedeutung der allgemeinen Primérmarktpublizitit fiir in den Borsen-
handel einbezogene Aktien

Fiir Aktien, die lediglich in den bérslichen geregelten Markt oder den borslichen
Freiverkehr einbezogen werden sollen, gibt es keine Borsenzulassungspublizitiit,
wie das bei einer angestrebten Zulassung der Fall wire. Als Einbeziehungsvo-
raussetzung im Hinblick auf den geregelten Markt wird haufig § 56 I Nr. | a)
BorsG erfiillt sein (Zulassung zum amtlichen oder zum geregelten Markt an ei-
ner anderen inldndischen Borse), damit hat das Einbeziehung begehrende Unter-
nehmen den Anforderungen der Borsenzulassungspublizitit der anderen Borse
entsprochen, womit die Informationen aus dem dort verdffentlichten Wertpa-
pierprospekt (§ 3 III WpPG), vor dem 01.07.2005 Borsenzulassungsprospekt
oder Unternehmensbericht, zur Verfligung stehen. Im Freiverkehr notierte
Aktien werden zwar nicht zwingend, aber jedenfalls in der Regel vor der Einbe-
ziehung auBerborslich offentlich angeboten worden sein. Dann war vor dem
01.07.2005 regelméBig ein Verkaufsprospekt mit im Vergleich zu denjenigen
fiir eine Zulassung zum amtlichen oder geregelten Markt geltenden deutlich
geringeren inhaltlichen Anforderungen (§§ 1, 7 Verkaufsprospektgesetz
(VerkProspG), 1 ff. Verkaufsprospektverordnung (VerkProspVO) (zum
01.07.2005 aufgehoben)), seit dem 01.07.2005 ein Wertpapierprospekt nach § 3
I 1 WpPG mit umfangreichen, der Borsenzulassungspublizitdt angeglichenen
Anforderungen zu verdffentlichenl463, Auf die dort iiber den betreffenden
Emittenten gemachten Angaben kann dann beim Handel mit in den Bérsenhan-
del einbezogenen Werten zuriickgegriffen werden.

1461 Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 1, 6.
1462 Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 2.

1463 7zur Prospektpflicht bei erstmaligem offentlichem Angebot ausfiihrlich unten beim
Recht des auBerborslichen Aktienhandels.
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¢) Prospekthaftung
aa) Neue gesetzliche Prospekthaftung bei fehlendem Prospekt

Neu ist die Haftung des Emittenten und des Anbieters, wenn bei nicht bérsen-
zugelassenen Aktien trotz Gffentlichen Angebots kein Prospekt verdffentlicht
worden ist (§ 13a VerkProspG)1464,

bb) Gesetzliche Prospekthaftung

Im Fall von unkorrekten Angaben im Prospekt konnen geschidigte Anleger
Schadensersatzanspriiche gegen die Prospektverantwortlichen gemidf § 44
BorsG, §§ 44, 55 BorsG bzw. §§ 44 BorsG, 13 VerkProspG geltend machen
(gesetzliche Prospekthaftung)1465 1466,

cc) Allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung

Anspriiche konnen sich auch aus allgemein-zivilrechtlicher Prospekthaftung er-
geben1467,

d) Borsenrechtliche Zulassungsfolgepflichten
aa) Amtlicher Markt

Die Emittenten im amtlichen Markt notierter Aktien haben dann bérsenrecht-
lichen Zulassungsfolgepflichten1468 kontinuierlich zu entsprechen (§§ 39 ff.
BorsG, 53 ff. BérsZulV0)1469; die Bérsenordnung sieht fiir den Teilbereich des
Prime Standard zusitzliche Zulassungsfolgepflichten gegeniiber dem General
Standard vor (§§ 62 ff. BorsO, 42 BoérsG)1470. Die Einhaltung der bérsen-

1464 Genauere Darstellung der Haftung gemiB § 13a VerkProspG unten beim Recht des
auflerborslichen Aktienhandels.

1465 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 4; Kiimpel, S. 1489, 9.348; Schifer-Hamann,
Vor § 36 BorsG (a. F.), Rn. 8; zur Reform der gesetzlichen Prospekthaftung durch das 3.
Finanzmarktférderungsgesetz Assmann/Schiitze-Assmann, Ergénzungsband, § 7, Rn. 21 ff;
eine europdische Harmonisierung der Prospekthaftung ist bisher nicht erfolgt, rechtspolitisch
wird sie aber gefordert, vgl. DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1006), 1.5.;
Hopt/Voigt, WM 2004, 1801 (1801 ff.).

1466 Genauere Darstellung der gesetzlichen Prospekthaftung und ihrer Voraussetzungen
unten beim Recht des auferbérslichen Aktienhandels.

1467 Genauere Darstellung unten beim Recht des auBerborslichen Aktienhandels.

1468 Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 5.

1469 Schifer-Hamann, Vor § 36 BorsG (a. F.) Rn. 7.

1470 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (9 ff.).
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rechtlichen Zulassungsfolgepflichten wird von der Zulassungsstelle iiberwacht
(§ 31 12 BorsG)1471,

bb) Geregelter Markt

Das Boérsenrecht sieht einige Zulassungsfolgepflichten fiir den geregelten Markt
(§§ 54 f. BorsG) und nochmals gesteigerte fiir den Prime Standard des geregel-
ten Marktes (§§ 62 ff., 76 ff. BorsO, 54 S. 2 Bo6rsG) vor.

In lediglich geringem Umfang entstehen Folgepflichten bei Einbeziehung in den
geregelten Markt (§§ 86 f. BorsO)1472.

cc) Freiverkehr

Fiir den Freiverkehr ist borsenrechtlich keine Zulassungsfolgepublizitdt vorge-
sehen.

Eine den genannten Segmenten entsprechende boérsenrechtliche Regelpublizitét
gibt es im Freiverkehr nicht.

e) Kapitalmarktrechtliche Borsenzulassungsfolgepflichten bzw.
Einbeziehungsfolgepflichten - bundesweite Uberwachung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Zu benennen sind zunichst die sowohl fiir zum amtlichen oder geregelten Markt
zugelassene als auch fiir lediglich in den geregelten Markt oder Freiverkehr ein-
bezogene Aktien geltenden kapitalmarktrechtlichen Folgepflichten und im An-
schluss die sich nur auf boérsenzugelassene Werte beziehenden Gesetzesbe-
stimmungen. Auf aktuelle Gesetzentwiirfe im angesprochenen Bereich wird hin-
gewiesen. Im Gegensatz zur Uberwachung der Einhaltung des Borsenrechts
durch die Borsenaufsichtsbehorde des Bundeslandes, in dem die Borse ihren
Sitz hat, wird die Befolgung des Kapitalmarktrechts regelméBig von der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bundesweit beaufsichtigt
(vgl. insbesondere §§ 4, 40 WpHG).

aa) Verbot der Marktmanipulation
Das Verbot von Marktmanipulationen (§ 20a WpHG) gilt sowohl im Hinblick

auf den Handel mit bérsenzugelassenen als auch fuir lediglich in den Bérsen-
handel einbezogene, dariiber hinaus fiir im EU- oder EWR-Ausland zu einem

1471 Genauere Darstellung der borsenrechtlichen Borsenzulassungsfolgepublizitit fiir den
amtlichen Markt unten beim Recht des auBerborslichen Aktienhandels.

1472 Genauere Darstellung der borsenrechtlichen Borsenzulassungsfolge- und Einbe-
ziehungsfolgepublizitit fir den geregelten Markt unten beim Recht des auferbérslichen
Aktienhandels.
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organisierten Markt (§ 2 V WpHG) zugelassene Werte (§ 20a I 2 WpHG); es
geniigt bereits, dass ein Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder
offentlich angekiindigt ist (§ 20a 1 3 WpHG)1473,

bb) Insiderrecht

Insiderhandel mit borsenzugelassenen, in den Borsenhandel einbezogenen, im
EU-/EWR-Ausland an einem organisierten Markt zugelassenen Werten ist regel-
miBig verboten, Antragstellung oder diesbeziigliche 6ffentliche Ankiindigung
geniigen (§§ 14 i. V. m. 12 f. WpHG)!1474,

cc) Ad hoc-Publizitiit hinsichtlich Insiderinformationen

Die Rechnungslegungspublizitit und die borsenrechtliche Zulassungs- und Zu-
lassungsfolgepublizitdt werden um die Ad hoc-Publizitit ergdnzt (§ 15 WpHG),
und zwar im Hinblick auf bérsenzugelassene Aktien, die zum amtlichen Markt
oder zum geregelten Markt zugelassen sind oder fiir die eine solche Zulassung

beantragt ist (§ 1511 WpHG)1475.

dd) Schadensersatzanspriiche wegen Verstofles gegen die Ad hoc-
Mitteilungspflicht

Bei einem Versto3 gegen die Anforderungen der Ad hoc-Publizitat (§ 15
WpHG) entstehen fiir dadurch Geschddigte unter den gesetzlichen Voraus-
setzungen der §§ 37b, 37c WpHG Schadensersatzanspriiche gegen den be-
treffenden Emittenten1476,

ee) AuBenhaftung der Organe nach § 826 BGB - aktienrechtliche
Organhaftung (Innenhaftung) - Gesetzentwurf zur Einfiihrung einer
allgemeinen Kapitalmarktinformationshaftung einschlieSlich
Auflenhaftung fiir Organe

Eine Auflenhaftung fiir Organe ergibt sich auf der Grundlage des geltenden
Rechts nach neuerer hochstrichterlicher Rechtsprechung unter den strengen
Voraussetzungen des § 826 BGB. Die bestehende aktienrechtliche Innenhaftung

1473 Genauere Darstellung des Verbots der Marktmanipulation unten beim Recht des auBer-
borslichen Aktienhandels.

1474 Genauere Darstellung des Insiderrechts unten beim Recht des auBerborslichen Aktien-
handels.

1475 Genauere Darstellung der Ad hoc-Publizitit unten beim Recht des auBerborslichen
Aktienhandels.

1476 Genauere Darstellung der Anspruchsgrundlagen gemif §§ 37c, 37d WpHG unten beim
Recht des auBerborslichen Aktienhandels.
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fiir Organe (§§ 93 Il bis IV, 117 I, II AktG) ist prézisiert und verschirft worden.
Zur Einfihrung einer allgemeinen Kapitalmarktinformationshaftung fiir
Emittenten und Unternehmensorgane (Auflenhaftung) ist es bislang nicht ge-
kommen1477,

ff) Fiihrung von Insiderverzeichnissen - Aufklirungspflicht der Emittenten
gegeniiber Insidern

Emittenten borsenzugelassener Aktien (§§ 15b11, 1. Alt., 151 1 WpHG) und in
ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnde Personen (§ 15b 11, 2. und 3.
Alt. WpHG) haben Insiderverzeichnisse zu fithren (§ 15b WpHG)1478,

gg) Veroffentlichungspflichten hinsichtlich bestimmter Geschiifte der
Verwaltungsmitglieder von Emittenten

Nach § 15a WpHG miissen Fiihrungspersonen von Emittenten, deren Aktien
borsenzugelassen oder im EU-/EWR-Ausland zu einem organisierten Markt
zugelassen sind (§ 15a I3 WpHG) - die Stellung eines Antrags auf Zulassung
oder dessen offentliche Ankiindigung geniigt (§ 15a I 4 WpHG) - , Geschiifte
mit Aktien des betreffenden Unternehmens (sog. ,,director’s dealings*) oberhalb
einer Bagatellgrenze der BaFin mitteilen und verdffentlichen1479.

hh) Stimmrechtsanteilspublizitit

Die §§ 21 ff. WpHG begriinden regelmaBig Mitteilungs- und Veréffentlichungs-
pflichten fiir in einer Gesellschaft mit Sitz im Inland, deren Aktien in Deutsch-
land borsenzugelassen oder im EU-/EWR-Ausland an einem organisierten
Markt zugelassen sind (§ 21 I 1, Ia, I WpHG), Stimmberechtigte, und zwar bei
Uberschreitung gesetzlicher Schwellenwerte hinsichtlich der Stimmrechte durch
Aktienerwerb oder bei Unterschreitung der Schwellenwerte durch Aktienver-

duBerung1480.

1477 Genauere Darstellung der Haftungsregime de lege lata und de lege ferenda unten beim
Recht des auflerborslichen Aktienhandels.

1478 Genauere Darstellung der Pflichten nach § 15b WpHG unten beim Recht des aufler-
borslichen Aktienhandels.

1479 Genauere Darstellung des § 15a WpHG unten beim Recht des auBerbérslichen Aktien-
handels.

1480 Genauere Darstellung der Stimmrechtsanteilspublizitit unten beim Recht des auBer-
bérslichen Aktienhandels.
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ii) Jdhrliches Informationsdokument

Emittenten borsenzugelassener Werte haben nach dem neuen § 10 I Wertpapier-
prospektgesetz (WpPG) einmal jéhrlich ein Dokument mit den bis dahin vom
Emittenten in Entsprechung zentraler Publizitdtspflichten des Kapitalmarkt- und
Borsenrechts verdffentlichten Informationen zur Verfiigung zu stellen481,

ji) Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten

Ein Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten als neue zivilpro-
zessuale Form kollektiven Rechtsschutzes ist eingefiihrt worden1482,

6. Borsenhandelsteilnehmer als Bérsennutzer (unmittelbare Borsenmarkt-
teilnehmer)

a) Gesetzliches Borsenzulassungserfordernis - allgemeine Zulassungs-
voraussetzungen fiir Unternehmen als Handelsteilnehmer -
bankaufsichtsrechtliche Zulassung der wichtigsten Handelsteilnehmer

Die Teilnahme eines Unternehmens am Handel an der Bérse setzt die Zulassung
durch die Borsengeschiftsfiihrung voraus1483 (§§ 1611, 2 BorsG, 141 1, 2. Alt.
BorsO). Bei Wertpapierborsen kommen gemaB §§ 16 II 1 BorsG, 15 BorsO nur
Unternehmen in Betracht, die gewerbsmiBig bei bérsenméafBig handelbaren Ge-
genstinden wie u. a. Wertpapieren die Anschaffung und VerduBerung fiir eigene
Rechnung (Nr. 1) bzw. die Anschaffung und Veridulerung im eigenen Namen
fiir fremde Rechnung betreiben (Nr. 2) oder die Vermittlung von Vertrégen iiber
die Anschaffung und Verduflerung iibernehmen (Nr. 3) und deren Gewerbebe-
trieb nach Art und Umfang einen in kaufménnischer Weise eingerichteten
Geschiiftsbetrieb erfordert. Diese Voraussetzungen erfiillen Unternehmen, die
iiber eine bankaufsichtsrechtliche Zulassung zum Geschiftsbetrieb durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemif § 32 I Kreditwe-
sengesetz (KWG)1484 verfiigen wie Kreditinstitute (§ 1 I 1 KWG) und Finanz-
dienstleistungsinstitute (§ 1 Ia 1 KWG), aullerdem Finanzunternehmen (§ 1 III 1
KWG), die wegen ihres begrenzten finanzgewerblichen Tatigkeitsbereichs keine
bankaufsichtsrechtliche Erlaubnis benétigen1485, Kreditinstitute diirfen das
Finanzkommissionsgeschéft (§§ 1 I 2 Nr. 4 KWG, 16 II 1 Nr. 2 BorsG),
Vermittlungsgeschifte (§§ 1 Ia 2 Nr. 1, 2 KWG, 16 II 1 Nr. 3 BorsG) und

1481 Genauere Darstellung der gesetzlichen Anforderungen an das Dokument gemaf § 10 I
WpPG unten beim Recht des auferborslichen Aktienhandels.

1482 Genauere Darstellung unten beim Recht des auBerborslichen Aktienhandels.
1483 Schifer-Ledermann, § 7 BorsG (a. F.) Rn. 2.

1484 gchliiter, S. 67 ff., Rn. 82 ff.

1485 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 18.
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Eigenhandel fiir sich oder andere (§§ 1 Ia 2 Nr. 4, IIl Nr. 5 KWG, 16 II 1 Nr. 1
Bo6rsG) betreiben, Finanzdienstleistungsinstitute Vermittlungsgeschéfte und
Eigenhandel fiir sich oder andere (§§ 1 Ia 2 Nr. 1, 2, 4, IIl Nr. 5 KWG, 16 II 1
Nr. 1, 3 B6rsG) und Finanzunternehmen Eigenhandel fiir sich (§§ 1 III 1 Nr. 5
KWG, 16 II 1 Nr. 1 BorsG). Institute (§ 1 Ib KWG) haben fiir die bankauf-
sichtsrechtliche Erlaubnis u. a. nachweisen miissen, dass sie iiber die zum
Geschiftsbetrieb erforderlichen Mittel verfiigen (§§ 32 12 Nr. 1,33 I Nr. 1i. V.
m. 10 ITa 1 Nr. 1 bis 7 KWG)1486. Dementsprechend haben sie einen Anspruch
auf Borsenzulassung, ohne gegeniiber der Borse einen (weiteren) Eigenmittel-
nachweis erbringen zu miissen; das gleiche gilt fir Unternehmen mit Sitz im
EU- oder EWR-Ausland mit einer Zweigstelle im Inland, die Bankgeschifte
betreibt oder Finanzdienstleistungen erbringt und die deshalb entweder als Kre-
ditinstitut oder als Finanzdienstleistungsinstitut gilt (§§ 16 IV 1 Nr. 3 BorsG, 16
I Nr. 3 BorsO, 53 11, 53b I 1 KWG). Andere Unternehmen hingegen miissen
mindestens 50.000.- Euro Eigenkapital nachweisen1487 und die fiir eine ord-
nungsmiBige Teilnahme am Borsenhandel erforderliche Leistungsfihigkeit zu
haben versprechen (§§ 16 IV 1 Nr. 3, 4 BorsG, 16 I Nr. 3, 4 BorsO)1488, Fiir
solche Unternehmen stellt das Borsenrecht aulerdem Anforderungen an Zuver-
lassigkeit und Eignung des Geschéftsinhabers bzw. der Geschéftsfiihrung (§§ 16
IV 1 Nr. 1 BorsG, 16 I Nr. 1 BorsG)1489, die bei Instituten schon im Vorfeld der
bankaufsichtsrechtlichen Erlaubniserteilung tiberpriift worden sind (§§ 32 I 2
Nr. 3, 4i. V. m. 1 I KWG), weshalb bérsenrechtlich eine diesbeziigliche Prii-
fung nicht mehr vorgesehen ist.

Zulassungsvoraussetzung fiir alle Unternehmen ist, dass die ordnungsgemifBe
Abwicklung der Geschifte am Borsenplatz sichergestellt ist (§§ 16 IV 1 Nr. 2
BorsG, 16 I Nr. 2, 11 1, 2 BorsQ)1490,

Durch die Zulassung, auf die bei Vorliegen der Voraussetzungen ein Anspruch
besteht!491, kommt ein Bérsenbenutzungsverhiltnis zwischen der Borse und
dem Handelsteilnehmer zustande1492,

Die ratio des Zulassungserfordernisses und der Zulassungsvoraussetzungen ist
die Gewihrleistung der schnellen Durchfiihrung von Geschiften, die schlieBlich

1486 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 26; Schliiter, S. 71 £, Rn. 102 ff.

1487 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 26, 28 (relativ geringe Summe, deshalb begrenzte
Sicherheit).

1488 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 29.

1489 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 22 ff.

1490 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 25; Schliter, S. 553 f, Rn. 1073 ff;
Kiimpel/Hammen, S. 229; Claussen, S. 463, Rn. 222; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 96 fT.;
ders., NJW-Beilage 23/2002, 37 (45); Ankiindigung im Geschiftsbericht 2002, Gruppe
Deutsche Borse, S. 50 f.; vgl. auerdem Hom, WM 2002, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (3 ff);
Liersch, S. 122 f; Florian, S. 248 f.

1491 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 49.

1492 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Ra. 5.
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grole Vermogenswerte zum Gegenstand haben konnen. Im Sinne des Funk-
tionsschutzes ist die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit der Handelsteilnehmer
wichtig, da an der Borse Kontrahierungszwang besteht und nicht bei jedem Ge-
schift gepriift werden kann, ob der Vertragspartner auch erfiillen kann1493 1494,

b) Besondere Zulassungsvoraussetzungen zum elektronischen Birsen-
handel (Xetra-Hauptmarkt)

Fiir eine Zulassung zum elektronischen Handel miissen iiber die allgemeinen
Zulassungsvoraussetzungen hinaus u. a. technische Anforderungen zum An-
schluss an das elektronische Handelssystem erfiillt sein (§ 18 I Nr. 3, IV BérsO),
wobei die Einzelheiten gemaB3 § 18 IV 6 BorsO durch die Geschiftsfithrung in
den Durchfiihrungsbestimmungen iiber technische Einrichtungen betreffend das
elektronische Handelssystem festgelegt worden sind. Aulerdem muss iiber die
allgemeine 6ffentlich-rechtliche Zulassung zum Borsenhandel (Verwaltungsakt)
ein privatrechtlicher Anschlussvertrag mit dem Borsentriager abgeschlossen wer-
denl495 (zweistufige Ausgestaltung des Rechtsverhiltnisses (Zweistufentheo-
rie))1496, in dem auch die zu zahlenden Entgelte fiir die Benutzung des elektro-
nischen Handelssystems festzulegen sind (§ 18 I Nr. 5 B6rsO).

Allerdings kann fiir die Teilnahme am Xetra-Handel der Frankfurter Borse die
Zulassung zum Handel an einer anderen Borse ausreichen. Gemif3 § 17 I, 1. HS.
BorsG geniigt fiir die Teilnahme eines Unternehmens am Bérsenhandel in einem
elektronischen Handelssystem an einer Wertpapierborse die Zulassung dieses
Unternehmens an einer anderen Wertpapierborse, wenn die Borsenordnung der
Wertpapierborse, an der das Unternehmen zugelassen ist, dies vorsieht und das
Unternehmen das Regelwerk fiir das elektronische Handelssystem anerkennt.
Die Borsenordnung kann nihere Bestimmungen treffen (§ 17 I, 2. HS BorsG).

1493 gchwark-Schwark, § 20a WpHG Ra. 1, 2, 21 ff,; durch die Einfiihrung der zentralen
Gegenpartei haben sich diese Risiken zwar von den Handelsteilnehmern auf die Eurex
Clearing als zentraler Gegenpartei verschoben, Letztere ist aber darauf angewiesen, dass es
nicht zu haufig zur Haftung kommt.

1494 GemaB §§ 1 I Nr. 1, 8 1 1, II, 9 Gebiihrenordnung (GebO) werden vom Borsentréger (§
5 GebO) von Unternehmen fiir deren Zulassung zur Teilnahme am Borsenhandel (Prasenz-
handel und elektronischer Handel) derzeit keine Gebiihren erhoben (§ 8 1 2, 1. Alt., II, Tabelle
I GebO). Fiir die Teilnahme am Borsenhandel selbst sind Gebiihren zu zahlen, fiir die
Teilnahme am Prisenzhandel pro Unternehmen jahrlich 15.000.- Euro (§ 9 I 1 GebO), fiir die
Teilnahme am Prisenzhandel iiber das Order-routing-system 7.500.- Euro (§ 9 II GebO) und
fiir die Teilnahme am Xetra-Handel 1.500.- Euro (§ 9 III GebO). Pro Hindler werden jdhrlich
fiir dessen Handelsteilnahme 1.500.- Euro erhoben (§ 9 I 2 GebO). Die konkrete Festsetzung
nimmt die Geschéftsfithrung vor (§ 2 Nr. 1, 2 GebO).

1495 Breitkreuz, S. 52.
1496 Beck, WM 1998, 417 (424).
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¢) Borsenrechtliche Zulassung der (natiirlichen) Personen, die fiir ein
borsenzugelassenes Unternehmen (Handelsteilnehmer) handeln
(Borsenhiindler, -makler)

Der Antrag eines Unternehmens auf Zulassung zum Borsenhandel ist unter Be-
nennung desjenigen zu stellen, der fiir das Unternehmen am Boérsenhandel teil-
nehmen soll (§ 14 1 1, 2. Alt., 2 BorsO). Personen, die berechtigt sein sollen, fiir
ein zugelassenes Unternehmen an der Borse zu handeln (Borsenhéndler), sind
von der Geschiftsfilhrung zuzulassen, wenn sie zuverldssig sind und die not-
wendige berufliche Eignung haben (§§ 16 V BérsG, 171 1, II 1 BorsO)1497. Die
erforderlichen fachlichen Kenntnisse und Erfahrungen, die zum bérsenmiBigen
Wertpapiergeschift befihigen, konnen insbesondere im Rahmen einer Priifung
durch die Priifungskommission der Borse belegt werden (§§ 17 II 2, 3 BorsO, 16
VI 2, 3 BorsG)1498, Die Einzelheiten der Priifung sind der Priifungsordnung
(PriifO) zu entnehmen, die der Borsenrat erlassen und die die Borsenaufsichts-
behorde genehmigt hat (§§ 17 II 4 BorsO, 16 VI 4 BorsG). In der regelméBig
schriftlich und miindlich (§§ 11 III 1, 12 PriifO) erfolgenden Boérsen-
handlerpriifung sind gemdfB §§ 11 II, 13 PriifO u. a. Kenntnisse hinsichtlich der
borslichen Organisationsstruktur, der Rechtsgrundlagen fiir den Borsenhandel
(1) und der Praxis des Wertpapierhandels (II.) nachzuweisen. Fiir die Priifung
der beruflichen Eignung als Borsenhédndler ausschlieSlich im elektronischen
Handelssystem (EHS-Héndlerpriifung) kommen gemdl § 1 II 1 PrifO das
Complete-Exam (§§ 11a, 13a PriifO) und das Partial-Exam (§§ 11a, 13b PriifO)
in Betracht, die als elektronische Présenzpriifungen (§§ 11a III 1, 11b III 1
PriifO) ohne miindliche Priifung (§ 12a I 3 PriifO) auf Deutsch und Englisch (§
12 a I 1 PriifO) zu absolvieren sind. Auf Antrag (§ 7 PriifO) werden zur
Borsenhéndlerpriifung und zum Complete-Exam solche Bewerber zugelassen,
die sich vorbereitende Kenntnisse im Sinne des § 9 I PriifO erworben haben und
iiber eine wenigstens sechsmonatige praktische Erfahrung im Wertpapierge-
schift, und zwar im borslichen oder auflerbérslichen Wertpapiergeschift oder
bei bérsendhnlichen Geschiften, verfiigen (§ 9 II 1, 2 PriifO). Zum weniger um-
fassenden Partial-Exam wird unter den strengeren Voraussetzungen des § 9 III
PriifO u. a. zugelassen, wer innerhalb der letzten drei Jahre vor dem Zeitpunkt
der Stellung des Antrags auf Zulassung zum Partial-Exam fiir mindestens sechs
Monate eine Zulassung als Borsenhdndler an einer anderen Borse, deren Zu-
lassungsvoraussetzungen mit den Voraussetzungen einer Zulassung als Bérsen-
héndler (Complete-Exam) im elektronischen Handelssystem der FWB ver-

1497 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 32 (theoretische Kenntnisse der fiir den Bérsenhan-
del maBgeblichen wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen, ausreichende prakti-
sche Erfahrungen im Wertpapiergeschift, personliche Fihigkeiten wie Belastbarkeit,
Schnelligkeit, Genauigkeit); BVerwG WM 1986, 963 (963 ff.).

1498 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 32 (gesetzliche Regelvermutung fiir den Nachweis
der fachlichen Kenntnisse durch die Priifung).
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gleichbar sind (Nr. 1 a.), oder wer innerhalb der letzten drei Jahre vor dem
Zeitpunkt der Antragstellung auf Zulassung zum Partial-Exam adédquate Erfah-
rungen im Handelsbereich von mindestens einjéhriger Dauer oder eine bérsen-
oder bankspezifische Ausbildung, die mit den Voraussetzungen der Zulassung
als Borsenhindler im elektronischen Handelssystem der FWB (Complete-Exam)
vergleichbar ist, nachweist (Nr. 3). Die Durchfiihrung der Priifungen ist in die
Hinde des Priifungsausschusses (§§ 1 I, 2 PriifO) bzw. aus dessen Mitglie-dern
zu bildender Priifungskommissionen (§§ 1 II 2, 3 I bis III PriifO) gelegt. Die
Geschiftsfiihrung beruft die 12 Mitglieder des Priifungsausschusses fiir drei
Jahre (§ 2 I 1, IT 1 PriifO) regelméBig aus dem Kreis der Borsenhandelsteil-
nehmer (im Einzelnen § 2 I 2 PriifO) und bildet Priifungskommissionen aus dem
Kreis der Mitglieder des Priifungsausschusses (§ 3 I, II 1 PriifO).

Ein Bérsenhdndler kann nur fiir jeweils ein Unternehmen zugelassen werden (§
1712 Bérs0)1499 1500,

Jedes am elektronischen Handel teilnehmende Unternehmen hat fiir jede Person,
die berechtigt sein soll, fiir dieses am elektronischen Handel teilzunehmen, und
fiir sonstige Personen, die im Auftrag und unter der Aufsicht eines zugelassenen
Bérsenhidndlers zur Eingabe von Auftrigen berechtigt sind, einen personlichen
Zugangscode (Benutzerkennung mit der jeweiligen Systemberechtigung) zu be-
antragen (§ 18 II 1, 2 BorsO). Besondere Anforderungen bestehen bei Teilnah-
me vom Ausland aus (§ 18 III B6rsO) und fiir die Benutzung von Order-
Routing-Systemen (§ 18 V BorsO).

d) Priifung der verschiedenen Zulassungsvoraussetzungen

Darlegungs- und Beweislast fiir die Zulassungsvoraussetzungen liegen beim
Antragsteller (§ 19 I 1 B6rsO)1501, Von deren Vorliegen hat sich die Geschifts-
fiihrung in geeigneter Weise zu tiberzeugen (§ 19 12, 3 BérsO).

e) Borsenrechtliche Voraussetzungen fiir Sicherheitsleistungen der
Borsenhandelsteilnehmer

Die Anonymitdt des Borsenhandels, bei dem bei iibereinstimmenden Geboten
jeder Kontrahent akzeptiert werden muss (Kontrahierungszwang!1502), verlangt

1499 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Rn. 31.

1500 piir jeden ab dem zweiten zugelassenen Borsenhédndler ist, sofern die Zulassung nicht
auf eine Teilnahme am elektronischen Handelssystem beschrinkt ist oder das zugelassene
Unternehmen im Pridsenzhandel Auftrige ausschlieBlich durch elektronische Dateniiber-
tragung erteilt, eine einheitlich festzusetzende Handlergebiihr von héchstens 1.500.- Euro zu
zahlen (§ 2 1d) S. 1 bis 3 GebO).

1501 Schwark-Schwark, § 16 BorsG Ran. 36.
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eine Vorabkontrolle der Handelsteilnehmer!503, Die Leistungsfihigkeit im Hin-
blick auf Verpflichtungen aus abgeschlossenen Geschéften soll moglichst weit-
gehend gewihrleistet sein, was bei Beteiligung professioneller, zum iiberwie-
genden Teil der permanenten Bankaufsicht unterliegender Akteure regelmiBig
der Fall sein wird. Die Frankfurter Wertpapierborse (FWB) und ihr Betreiber
(DBAG) haben gerade eine zentrale Gegenpartei eingefiihrt, die als Gegenseite
eines jeden Aktiengeschifts auftritt. Auf diese Weise wird den angesprochenen
Absicherungsbediirfnissen der Handelsteilnehmer besonders gut entsprochen
und im Abwicklungsbereich lassen sich Vereinfachungen erreichen!504, Insbe-
sondere werden nicht alle Marktrisiken durch die bankaufsichtsrechtlichen
Eigenmittelerfordernisse abgedeckt!505,

Die an der Frankfurter Borse zugelassenen Handelsteilnehmer haben derzeit
unter bestimmten Voraussetzungen Sicherheiten zu leisten!506, um ihre Ver-
pflichtungen aus Borsengeschiften jederzeit erfiillen zu kénnen (1 ff., 6.1 III 1,
6.2 Satz 1 Durchfiihrungsbestimmungen zu § 13 BorsO (DfBest § 13 BorsO) i.
V. m. §§ 13 BérsO, 19 BorsG). GemiB 2 I DfBest § 13 BorsO, § 13 I 5 BorsO
kann jeder Handelsteilnehmer Geschéfte an der Frankfurter Borse bzw. im elek-
tronischen Handelssystem der Borse abschlieBen, ohne Sicherheit leisten zu
miissen, sofern die Kursrisiken aus diesen Borsengeschiften seinen Sicherheits-
rahmen nicht iiberschreiten. Den Sicherheitsrahmen setzt die Borsengeschifts-
fiihrung fiir die Handelsteilnehmer in Abhingigkeit zu deren Kern- bzw.
Eigenkapital fest (2 V 1 DfBest § 13 BorsO, §§ 13 13 BorsO, 191 1, 3 BérsG i.
V. m. 2 II bis IV DfBest § 13 BorsO). Diesen Betrag kann jeder Handelsteil-
nehmer durch Bankgarantien oder Sicherheiten in Geld oder in Wertpapieren
erhéhen (411i. V.m. 412,11 bisIV, 6.4, 6.5 DfBest § 13 BorsO). Die Einhal-
tung der individuellen Sicherheitsrahmen wird von der Handelsiiberwachungs-
stelle iiberwacht (6.1 1 1, 2 DfBest § 13 BorsO, § 191V 1i. V.m. 191V 2 bis 5
BorsG)1507. Bei Uberschreitung informiert entweder der Handelsteilnehmer
selbst oder die Handelsiiberwachungsstelle die Geschiftsfiihrung, die die Leis-
tung zusitzlicher Sicherheiten festsetzt (6.1 1 2, 3, I DfBest § 13 BorsO)1508,
Die Hohe der Sicherheitsleistung muss allgemein in angemessenem Verhiltnis
zu den mit den abgeschlossenen Geschéften verbundenen Risiken stehen (6.2
Satz 2 DfBest § 13 BorsO, § 19 I 2 BorsG). Die Bérsengeschéftsfiihrung
ermittelt am Ende eines Handelstages das Kursrisiko eines jeden Handelsteil-

1502 Mues, S. 26.

1503 Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 202; Mues, S. 27.
1504 Merkt, NJW-Beilage 23/2002, 37 (45).

1505 Schwark-Schwark, § 19 BorsG Rn. 1.

1506 Schwark-Schwark, § 19 BorsG Rn. 4 ff.

1507 Schwark-Schwark, § 19 BorsG Rn. 8.

1508 Schwark-Schwark, § 19 BorsG Rn. 9.
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nehmers (5 DfBest § 13 BorsO), d. h. den potentiellen Verlust, den die Borsen-
geschiftsparteien jedes Handelsteilnehmers erleiden, wenn dieser seine durch
den Abschluss von Borsengeschiften eingegangene Zahlungs- oder Lieferver-
pflichtung nicht erfiillt (5 I DfBest § 13 BorsO). Wenn die bereits geleisteten
Sicherheiten den Sicherheitsrahmen bzw. festgesetzten Betrag der Sicherheits-
leistung nicht decken, muss ein Handelsteilnehmer den Fehlbetrag borsenge-
schiftstdglich leisten (6.1 I 3, IV DfBest § 13 Bo6rsO). Im Falle regelwidrigen
Verhaltens stehen der Geschiftsfiihrung mehrere, verschieden strenge Sanktio-
nen zur Verfligung (7 DfBest § 13 BorsO i. V. m. § 19 II BorsG)1509. Die Ge-
schiftsfiihrung hat die Bérsenaufsichtsbeh6rde gemiB § 19 IV 6 BorsG hinsicht-
lich einer Uberschreitung und in diesem Zusammenhang getroffene Mafinahmen
zu informieren.

f) Besondere Zulassung als Skontrofiihrer im Prisenzhandel

Auf entsprechenden Antrag kénnen (zum Borsenhandel allgemein zugelasse-
nel510) Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute seitens der Geschiifts-
fiihrung unter den gesetzlichen Voraussetzungen nach deren Ermessen als Skon-
trofiihrer zugelassen werden (§§ 26 I 1, 4 BorsG, 39a I 1, IIl BorsO), die dann
fiir die Preisfeststellung im Prdsenzhandel in den jeweiligen skontroeigenen
Werten zustindig sind!511 1512, Skontrofiihrer ist das als Handelsteilnehmer
zugelassene Unternehmen, flir das wiederum natiirliche Personen konkret agie-
ren, die ebenfalls daflir zugelassen werden miissenl513, Sowohl der Antrag-
steller und dessen Geschiftsleiter als auch die fiir ihn als Skontrofiihrer bei der
Skontrofiilhrung handelnden Personen miissen zuverldssig sein (§§ 26 I 2, 3, 1.
HS. BérsG, 39a 1 1, 2, 1. HS. BorsO), Letztere miissen iiberdies iiber die fiir die
Skontrofiihrung erforderliche berufliche Eignung verfiigen (§§ 26 I 3, 2. HS.
BorsG, 39a1 2, 2. HS. BérsO)1514,

Uber die Verteilung der Skontren, die befristet erfolgt, entscheidet regelmiBig
die Geschifisfiilhrung im Benehmen mit dem Skontrofiihrerausschuss (§§ 29
BorsG, 39b 1V 1, 39d I 1 BérsO)1515 1516, Die fiinf ordentlichen Mitglieder des
Skontrofiihrerausschusses werden seitens des Borsenrates aus dem Kreis der

1509 Schwark-Schwark, § 19 BorsG Ra. 10.

1510 Schwark-Schwark, § 26 BorsG Ra. 9.

1511 Schwark-Beck, § 29 BorsG Rn. 1.

1512 Zum Ablauf der Preisfeststellung im Prisenzhandel durch Skontrofiihrer sogleich unten.

1513 Schwark-Schwark, § 26 BorsG Rn. 8, 10 ff. (die Zulassung des Unternehmens als
Skontrofiihrer ist eine Ermessensentscheidung (Bediirfnispriifung)), 12 (die Zulassung der
natiirlichen Person hingegen eine gebundene Entscheidung).

1514 Schwark-Schwark, § 26 BorsG Ra. 13 ff.
1515 Schwark-Beck, § 29 BérsG Ra. 1 ff.

1516 Fiir die Zulassung als Skontrofiihrer ist gemaB § 8 12, 2. Alt., Tabelle I GebO keine
Gebiihr mehr zu entrichten.
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Skontrofiihrer (drei) und dem der iibrigen Handelsteilnehmer (zwei) ernannt (§
39b I 1, 2 B6rsO). Fiir seit dem 01.07.2005 zu verteilende Aktien-Skontren des
amtlichen und geregelten Marktes - nicht aber fiir solche des Freiverkehrs -
sieht die Borsenordnung mit den §§ 39c ff. BorsO neue differenzierte Regeln
vor (§ 39¢c BorsO). Es gilt grundsitzlich das Gebot der Gleichbehandlung (§ 39d
11, ferner §§ 39d III 1, 2, 39e BorsO). Bewerben sich fiir die Zuteilung einzelner
Skontren mehrere Skontrofiihrer, ist demjenigen Bewerber der Vorzug zu geben,
der erwarten ldsst, die Interessen des Publikums und des Handels an einem
geordneten, schnellen und reibungslosen Ablauf des Borsenhandels und einer
leistungsstarken Borse am besten zu befriedigen (§ 39d III 3 BoérsO). Dem
schriftlichen Antrag auf Zuweisung von Skontren (§ 39f I BorsO) sind u. a.
Angaben liber die bisher zugewiesenen Skontren, Angaben iiber bestehende oder
beabsichtigte gesellschaftsrechtliche Verflechtungen mit anderen an der FWB
zugelassenen Skontrofithrern sowie die Namen und die berufliche Qualifikation
der Personen anzugeben, die den Handel in zugewiesenen Skontren tatsichlich
erbringen (§ 39f II 1 BorsO). Es diirfen Referenzen vergleichbarer Tatigkeiten
an anderen inldndischen oder ausldndischen Borsen oder organisierten Mérkten
beigefligt werden (§ 39f II 2, ferner 39f II 3 BorsO). GemidB § 39f II 4 BorsO
konnen Priferenzen der vom Bewerber favorisierten Skontrogruppen angegeben
werden. Die Bewerber werden in neue und bestehende Skontrofiihrer aufgeteilt
(§ 39i Bo6rsO). Es werden Skontrogruppen iiber alle im Prime Standard und im
General Standard zu vergebenden Skontren gebildet (§ 39j I B6rsO), im Prime
Standard den Indexregularien entsprechend nach Industriegruppen (§ 395 II 1, 2
BorsO), im General Standard nach dem Land des Sitzes des Emittenten der
betreffenden Aktie (§ 39j II 3 BorsO). Im Vorfeld der Erstellung eines vorlaufi-
gen Skontro-Verteilungsplans gemdfl § 39m bzw. § 39n BérsO werden den Be-
werbern Zuteilungspunkte zugeordnet (§ 39k BorsO), fiir deren konkrete Be-
messung bei bestehenden Skontrofiihrern deren Marktanteil und fachliche Leis-
tungsfihigkeit heranzuziehen sind (§§ 39k II 2, IV, 39m II b), 39n BorsO) (fiir
neue Skontrofiihrer vgl. insbesondere §§ 39k V 2, 39m II a), 39n BérsO). Nach
Erstellung des vorlaufigen Skontro-Verteilungsplans erfolgt eine Anhérung der
einzelnen Skontrofiihrer (§ 390 BorsO). Dann beschliefit die Geschéftsfiihrung
einen endgiiltigen Skontro-Verteilungsplan (§ 39p BorsO) und entscheidet iiber
diesen regelmiflig im Benehmen mit dem Skontrofiihrerausschuss (§ 39q 11, 2
BorsO), wodurch die Zuweisung der Skontren fiir langstens fiinf Jahre erfolgt (§
39q I BorsO).

g) Besondere Zulassung als Designated Sponsor im elektronischen Handel
(Xetra-Hauptmarkt)

Fiir Aktienwerte, fiir die die Geschiftsfiihrung bestimmt hat, dass bei ihnen ein
Designated Sponsoring im elektronischen Handelssystem durchgefiihrt wird (§
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2311 Bérs0)1517, kann ein zum Borsenhandel zugelassenes Unternehmen (§ 23
V BorsO) die Zulassung als Designated Sponsor fiir ein oder mehrere Aktien
beantragen (§ 23 II 1, 2, IV BorsO). Die Zulassung als Designated Sponsor hat
zur Folge, dass in den betreffenden Aktienwerten wihrend der Handelszeit
gleichzeitig limitierte Auftrage fiir die Nachfrage- und Angebotsseite (Quotes)
in das Handelssystem einzustellen und zu diesen Handelsabschliisse zu titigen
sind (§§ 23 IIL, 23b I 1, IT 1 BorsO). Die Zulassung erfolgt u. a. unter der Vo-
raussetzung der Geeignetheit (§ 23 II 3 BérsO)1518,

h) Besondere Zulassung als Handelsteilnehmer im Blockhandelssegment
Xetra XXL

Fiir die Teilnahme am (elektronischen) Blockhandel im Segment Xetra XXL
bedarf es einer besonderen Zulassung durch die Geschiftsfithrung (§ 44c IV 1
BorsO). Angesichts des besonders grofien Volumens der dort erfolgenden Trans-
aktionen werden von der Geschiftsfilhrung spezielle Regeln hinsichtlich des
Sicherheitsrahmens festgelegt (§§ 44c IV 2, 3, 13 B6rsO i. V. m. 2 VI DfBest §
13 BorsO)is19.

i) Besondere Zulassung als Best Executor innerhalb Xetra Best Execution

Ein zum Borsenhandel zugelassenes Unternehmen (§ 46 V BorsO) kann auf
Antrag fiir eine Mindestanzahl von Aktien, fiir die nach der Festlegung der
Geschiftsfiihrung eine Best Execution stattfindet (§ 46 II Bo6rsO), als Best
Executor im elektronischen Handelssystem zugelassen werden (§ 46 III, IV
BorsO). Hierflir muss es mit dem Borsentréger eine entsprechende Vereinbarung
abschlieBen, in der auch die Entgelte fiir die Best Execution festzulegen sind (§

46 111 Bors0)1520,

j) Bankaufsichtsrechtliche und kapitalmarktrechtliche Pflichten der
Borsenhandelsteilnehmer - Uberwachung durch die BaFin

aa) Fortlaufende Bankaufsicht iiber die wichtigsten Handelsakteure
Institute unterliegen nach der bankaufsichtsrechtlichen Zulassung der Bankauf-

sicht durch die BaFin, insbesondere der laufenden Eigenmittel- und Liquiditts-
kontrolle (§§ 10 ff. KWG)1521 und der Beteiligungskontrolle (§ 2b KWG).

1517 Schwark-Schwark, § 16 BérsG Rn. 48.

1518 Zum Market-Making durch Designated Sponsors sogleich.

1519 Zum Handel innerhalb Xetra XXL sogleich.

1520 zur Best Execution sogleich unten.

1521 Bankrechts-Handbuch-Fischer, § 129; Schliiter, S. 126 ff., Rn. 7 ff.
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Unter bestimmten gesetzlichen Voraussetzungen haben sie ein Handelsbuch zu
fiihren1522,

bb) Mitgliedschaft in einer Einlagensicherungs- und Anlegerentschidi-
gungseinrichtung

Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute miissen ihre Verbindlichkeiten
aus Wertpapiergeschiften gegeniiber Anlegern (§§ 1 III, IV, 2 EAEG) durch die
Mitgliedschaft in einer Entschddigungseinrichtung (§§ 6 f. EAEG) absi-
chern1523,

cc) Kapitalmarktrechtliche Meldepflichten fiir die wichtigsten Borsenhan-
delsteilnehmer als Wertpapierdienstleistungsunternehmen hinsichtlich
Geschiiften mit borsennotierten Aktien

Die wichtigsten Borsenhandelsteilnehmer (Banken, Finanzdienstleistungsinsti-
tute) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind gemiBl § 9 WpHG ver-
pflichtet, der BaFin Geschéfte mit borsenzugelassenen, in den Bérsenhandel
einbezogenen oder an einem organisierten Markt im EU-/EWR-Ausland zuge-
lassenen Aktien (§ 9 1 1 WpHG) mitzuteilen1524,

dd) Kapitalmarktrechtliche Aufzeichnungspflicht

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sowie Unternehmen mit Sitz im Inland,
die an einer inldndischen Borse zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, ha-
ben gemiB § 16 S. 1 WpHG vor Durchfiihrung von Aufiridgen, die Insiderpa-
piere im Sinne des § 12 zum Gegenstand haben, die Identitit der Auftraggeber
und der Berechtigten oder Verpflichteten festzustellen und aufzuzeichnen 1525,

ee) Verhinderung von Geldwische

U. a. Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute unterliegen den Be-
stimmungen des Geldwischegesetzes mit der Pflicht zur Anzeige bei Verdacht

der Geldwische (§ 11 11 GwG)1526,

1522 Schliiter, S. 124 ff.,, Rn. 1 ff.

1523 vgl. die ausfiihrlichere Darstellung unten beim Recht des auBerborslichen Aktienhan-
dels.

1524 Genauere Darstellung der Meldepflichten nach § 9 WpHG unten beim Recht des aufer-
borslichen Aktienhandels.

1525 Genauere Darstellung der Aufzeichnungspflichten nach § 16 WpHG unten beim Recht
des auBlerborslichen Aktienhandels.

1526 Genauere Darstellung beim Recht des auBerborslichen Aktienhandels.
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ff) Kapitalmarktrechtliche Anzeigepflicht bei Verdacht des Insiderhandels
oder der Marktmanipulation

Wertpapierdienstleistungsunternehmen und andere Kreditinstitute haben gemal
§ 10 I 1 WpHG bei der Feststellung von Tatsachen, die den Verdacht begriin-
den, dass mit einem Aktiengeschift gegen § 14 WpHG (Insiderhandelsverbot)
oder § 20a WpHG (Marktmanipulationsverbot) verstoflen wird, der BaFin hier-
von unverziiglich Mitteilung zu machen!1527,

gg) Kapitalmarktrechtliche Wohlverhaltenspflichten und vertragsrecht-
liche Pflichten der wichtigsten Borsenhandelsteilnehmer als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Durch §§ 31 f. WpHG werden den Wertpapierdienstleistungsunternehmen
umfangreiche Pflichten zum Wohlverhalten gegeniiber ihren Kunden auferlegt.
Pflichten dhnlichen Inhalts ergeben sich bankvertraglich bzw. im Falle der
Komission aus dem Komissionsrecht!528. Bei Kommissionsgeschiften fiihrt der
Bérsenvorrang (§ 22 Bo6rsG) zur Verpflichtung, Kundenauftrige im Falle feh-
lender anderweitiger Weisung iiber die Borse auszufiihren1529 1530,

hh) Organisationspflichten

§ 33 WpHG sieht Organisationspflichten fiir Wertpapierdienstleister vor (vgl.
auBerdem §§ 34, 34a WpHG)!531.

ii) Wertpapieranalysen

Es wurden gesetzliche Anforderungen an borsenzugelassene oder in den Bérsen-
handel einbezogene Aktien oder deren Emittenten betreffende Finanzanalysen
geschaffen (§ 34b WpHG)1532,

1527 Genauere Darstellung der Anzeige in Verdachtsfillen unten beim Recht des auBerborsli-
chen Aktienhandels.

1528 Genauere Darstellung des bank- bzw. komissionsvertraglichen Rechtsverhiltnisses zwi-
schen Bank und Anlegerkunde unten beim Recht des auBerbérslichen Aktienhandels.

1529 vgl. auch die Darstellung der Regelung des Borsenvorrangs unten beim Recht des
auflerborslichen Aktienhandels.

1530 Umfassende Darstellung der Wohlverhaltensregeln unter Einbezichung deren Handha-
bung seitens der BaFin - in Richtlinien niedergelegt - unten beim Recht des auBerbérslichen
Aktienhandels.

1531 Darstellung der Organisationspflichten unter Einbeziehung deren Handhabung seitens
der BaFin - in Richtlinien niedergelegt - unten beim Recht des auBerborslichen Aktienhan-
dels.

1532 Genauere Darstellung der Finanzanalysen betreffenden Bestimmungen beim Recht des
auflerborslichen Aktienhandels.
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ji) Anzeigepflicht (Wertpapieranalysen)

Es bestehen Anzeigepflichten hinsichtlich Personen, die fiir Wertpapieranalysen
verantwortlich sind (§ 34c WpHG)1533,

kk) Verbot der Marktmanipulation

Das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG) gilt auch fiir die Handelsak-
teure.

7. Ablauf des Borsenhandels im Priisenzhandel und im elektronischen
Handel - vor- und nachbérsliche Transparenz - Borsenpreise -
verschiedene Handelsmodelle bzw. -segmente im elektronischen
Handel - Erfiillung von Borsengeschiften

Allgemein miissen Borsenpreise ordnungsméfig zustande kommen und - durch
das 4. Finanzmarktférderungsgesetz eingefligt - der wirklichen Marktlage des
Borsenhandels entsprechen (§§ 24 II 1 BorsG, 27 II 1 BérsO)1534, Es gilt der
Grundsatz der formalen Preis- oder Kurswahrheit!535, dem u. a. durch die Biin-
delung von Liquiditit nachgekommen werden soll1536. Den Handelsteilneh-
mern miissen Angebote zuginglich und die Annahme der Angebote méglich
sein (§ 24 II 2 BorsG). Durch diese Pre-trade-Transparenz soll Chancengleich-
heit realisiert werden!337. Der Handel darf nicht so organisiert sein, dass einzel-
ne Teilnehmer iiber die Angebots- und Nachfragesituation besser informiert sind
und/oder besondere Zugriffsrechte haben1538, GemiB § 24 II 3 BorsG sind den
Handelsteilnehmern die Borsenpreise und die ihnen zugrunde liegenden
Umsiitze unverziiglich bekannt zu machen1539, Ebenfalls eine Neuerung ist die
Moglichkeit, an anderen Mérkten zustande gekommene Preise als Referenzprei-
se zu importieren!540, Bei der Ermittlung des Bérsenpreises konnen auch Preise
einer anderen Borse oder borsendhnlichen Einrichtung im Inland oder eines
organisierten Marktes im Ausland beriicksichtigt werden (§ 24 II 4 B6rsG)1541,
wobei den Handelsteilnehmern dann nach § 24 II 5 BorsG die betreffenden

1533 Genauere Darstellung unten beim Recht des auBerborslichen Aktienhandels.
1534 Schwark-Beck, § 24 BorsG Ra. 8 ff.

1535 Schwark-Beck, § 24 BorsG Ra. 3, 10.

1536 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 9.

1537 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 8, 9.

1538 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 9.

1539 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 21 f.

1540 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 17.

1541 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 17 (Vorteil fiir schwach liquide Regionalbérsen, die
Kurse von der Leitborse iibernehmen konnen).
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Mirkte unverziiglich bekannt zu machen sind. Nach dem Gesetzeswortlaut und
nach Sinn und Zweck der Bestimmung wird man davon auszugehen haben, dass
bilaterale Systeme nicht als Referenzmirkte in Betracht kommen. Als in diesem
Sinne taugliche aulerborsliche Mérkte nennt das Gesetz nur borsendhnliche Ein-
richtungen, nicht etwa elektronische Handelseinrichtungen. Diese Begrenzung
fiihrt dazu, dass nur in dem materiellen Borsenbegriff gentigenden, damit zumin-
dest einer gegeniiber sonstigem auflerbérslichem Handel gesteigerten staatlichen
(Markt-)Uberwachung unterliegenden Systemen (§§ 59 f. BorsG) zustande ge-
kommene Preise importiert werden diirfen!542,

Die allgemeinen Anforderungen des § 24 B6rsG an eine ordnungsgemife Preis-
bildung gelten ganz iiberwiegend sowohl fiir den Prasenzhandel als auch fiir den

elektronischen Handel1543.
a) Prisenzhandel

Im Prisenzhandel erfolgt die Borsenpreisfeststellung durch Skontrofiihrer (§§ 27
I BorsO, 25 S. 1, 2. Alt. BorsG), die die Vermittlung und den Abschluss von
Bérsengeschiften in den ihnen jeweils zur Skontrofiihrung zugewiesenen Aktien
vorzunehmen (6ffentlich-rechtliche Betriebspflicht!344) und auf einen geordne-
ten Marktverlauf hinzuwirken haben (§ 27 I 1 BorsG)1545. Die Handelsteilneh-
mer kénnen limitierte oder unlimitierte Auftrdge miindlich, telefonisch, schrift-
lich oder in elektronischer Form erteilen (§§ 2 I, II, 3 I 1 Bedingungen). Die
Preisfeststellung kann nach dem Einheitskursverfahren (§§ 28 II 1 BorsO, 7 I, II
2, 3 Bedingungen) auf der Grundlage der vorliegenden Aufirige (§§ 29, 32 11 1
BorsO, vgl. auch §§ 28 III, IV 2 BérsO) stattfinden!546. D. h. es ist derjenige
Preis festzustellen, zu dem der grofte Umsatz bei groftmoglichem Ausgleich
der dem Skontrofiihrer vorliegenden Auftrige erfolgt (Meistausfithrungsprinzip)
(§ 32 1I 2 BorsO). Dabei soll die geringstmogliche Abweichung zum letzten
notierten Preis angestrebt werden (§ 32 II 3 BorsO). Das Einheitspreisverfahren

1542 Ebenso Schwark-Beck, § 24 BérsG Rn. 17; a. A. Kiimpel/Hammen, S. 48.; hinsichtlich
dieser Rechtslage kritisch Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 20 (die Qualitit des Borsenpreises
werde durch den Preisimport aus borsendhnlichen Einrichtungen, deren Uberwachung deut-
lich hinter der des Borsenhandels zuriickbleibe und in denen insbesondere selbst keine Bor-
senpreise ermittelt wiirden, ausgehohlt);.zu kldren wird aufilerdem sein, wo bei ausldndischen
Handelssystemen die Grenze zwischen moglichen Referenzmirkten und solchen, die dafiir
ausscheiden, zu ziehen ist (vgl. Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 17, der nur ausldndische Bor-
sen fiir umfasst hélt).

1543 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 6, 7.

1544 gchwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 7.

1545 Schwark-Beck, § 27 BorsG Rn. 9 (bei der Preisfeststellung als vom Skontrofiihrer zu
treffender Entscheidung ist die gesamte Marktlage zu beriicksichtigen, dabei zu beachten ist
das Gebot der Preiskontinuitdt), 13 (diese Tatigkeit ist besonders wichtig bei insgesamt
geringer Liquiditit oder unausgeglichener Marktlage (Angebots- oder Nachfrageiiberhang)).

1546 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 42, 45.
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eignet sich fiir wenig liquide Aktien!547. Eine Preisfeststellung im Pridsenzhan-
del ist im Falle einer dahingehenden Entscheidung der Geschiftsfilhrung auch
im fortlaufenden Handel moglich (§§ 28 II 2, 34 BorsO, 7 II 1 Bedingungen),
der fiir liquidere Werte in Betracht kommt1548, Eréffnungs- und Schlusspreise
werden dabei im Einheitskursverfahren festgestellt (§ 28 I, I1I, [V BérsQ)1549,
Zu Beginn jeder Preisfeststellung ruft der Skontrofiihrer den Wert auf und sperrt
sein elektronisches Orderbuch (§§ 32 I BorsO, 5 1 1, II 2 Bedingungen). Der
Skontrofiihrer kann auf der Basis der Auftragslage eine unverbindliche Taxe
oder ein verbindliches Geschéftsangebot bekannt geben, innerhalb derer die
Preisfeststellung erfolgen soll (§ 32 III B6rsO). Der Markt wird durch den Aus-
ruf der Preistaxe unterrichtet (§ 5 II 2 Bedingungen). Bis zur Beendigung der
Auftragsannahme konnen weitere miindliche Auftrige erteilt werden (§ 5 II 3
Bedingungen). Danach kann nur noch durch Zuruf auf Geschéftsangebote des
Skontrofiihrers (§ 32 IV BorsO) reagiert werden (§ 5 II 4 Bedingungen). Der
Preisausruf gilt als Vertragsangebot gegeniiber allen zur Teilnahme am Bérsen-
handel zugelassenen Besuchern (§ 4 I 1 Bedingungen). Alle dem Skontrofiihrer
erteilten Aufirdge sind von diesem in der Regel unverziiglich in die EDV-
Anlage einzugeben (§ 37 I 1, 1. Alt. BorsO). Skontrofiihrer miissen bei ihrer
Titigkeit, die sie weisungsfrei ausiiben (§ 27 I 4 BorsG), neutral und pflicht-
gemiB handeln (§ 27 I 3 Bo6rsG). Sie haben zum Zeitpunkt der Preisfeststellung
vorliegende Auftrage gleich zu behandeln (§§ 27 II 2 BorsO, 27 II 1 BorsG),
den Handelsteilnehmern kommt gegeniiber dem Skontrofiihrer ein Anspruch auf
Ausfiihrung ihrer Auftrige zul550 (Kontrahierungszwang gegeniiber allen Han-
delsteilnehmern1551). Skontrofiihrer miissen ein so genanntes ,,Limit-Kontroll-
system* haben (im Einzelnen § 27 IV bis VI BorsO). Uber Einzelheiten der
Preisfeststellung entscheidet unter den Voraussetzungen des § 27 III BorsO die
Geschiftsfiihrung. Bei Preisschwankungen (hohe Volatilitit) ergreift der Skon-
trofiihrer Maflnahmen gemif3 § 8 Bedingungen. Bei erheblichen Preisschwan-
kungen ist die Preisfeststellung unter Hinzuziehung der Handelsiiberwachungs-
stelle und mit deren Zustimmung vorzunehmen (§ 38 II BorsO).
Borsengeschifte kommen zwischen den Handelsteilnehmern durch Ausfiihrung
von Auftrigen und Geschiftsbestitigung, die im Prdsenzhandel durch Schluss-
note erfolgt (§ 11 I 3, 2. Alt. Bedingungen), zustande (§ 11 I 1 Bedingungen).
Der Makler gibt getétigte Geschéfte unverziiglich in die EDV-Anlage ein (§ 37 1
1, 2. Alt. B6rsO), damit jeder Partei der Abschluss am gleichen Tag durch eine
maschinell erstellte Schlussnote bestitigt werden kann (§ 11 II 1 Bedingungen).

1547 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 42.
1548 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 42.
1549 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 42.
1550 Schwark-Beck, § 27 BorsG Rn. 24.
1551 Schwark-Beck, § 27 BorsG Rn. 3.
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Der Skontrofiihrer hat den festgestellten Preis und den zu diesem Preis ermittel-
ten Umsatz durch Ausrufen und durch Eingabe in das EDV-System bekannt zu
geben (§§ 35 BorsO, 24 11 3 BorsG). Die Geschéftsfiihrung veréffentlicht dann
die im Prisenzhandel festgestellten Preise (§ 39 Satz 1 BoérsO) und die den
Borsenpreisen zugrunde liegenden Umsitze (§ 47 11 1, 1. Alt. BorsO), gesetzlich
vorgeschrieben ist nur, die Borsenpreise und die ihnen zugrunde liegenden Um-
sitze den Handelsteilnehmern unverziiglich bekannt zu machen (§ 24 II 3
BorsG).

Fiir Preisfeststellung und Auftragsausfiihrung im Dachskontroverfahren zwi-
schen den beteiligten Borsen bestehen Sonderregeln!552 (§§ 5a Bedingungen,
30 f. BorsO, 24 11 4, 1. Alt., V, 1. Alt., VI, 1. HS. BorsG).

b) Elektronischer Handel (Xetra) - verschiedene Handelsmodelle

Im elektronischen Handel werden die Bérsenpreise durch das elektronische
Handelssystem ermittelt (§§ 44 I 1 BorsO, 25 Satz 1, 1. Alt. BorsG). Das ord-
nungsgemdfe Zustandekommen von Geschiften im System wird durch die
Geschiftsfiihrung iiberwacht (§ 44 I 2 BorsO). Die Geschiftsfiihrung entschei-
det, welche borsennotierten Aktienwerte elektronisch gehandelt werden konnen
(§ 4111, 2 BorsO) und informiert die betreffenden Emittenten hieriiber (§ 41 13
BorsO). Nach § 41 II 1, 3 BorsO kann die Geschéftsfilhrung unter Beibehaltung
der borsengesetzlichen Marktsegmentierung in amtlichen, geregelten Markt (je-
weils mit General Standard und Prime Standard) und Freiverkehr verschiedene
Handelssegmente bilden, fiir die jeweils bestimmte Handelsbedingungen gelten.
Innerhalb eines Handelssegments kann zusitzlich zum Hauptmarkt ein Block-
handelssegment eingerichtet werden (§ 41 II 2 B6rsO).

Die Boérsenzeit ist in Vorhandels-, Haupthandels- und Nachhandelsphase aufge-
teilt1353 (§ 41a I 1 BoérsO). Der eigentliche Handel erfolgt in der Haupthandels-
phase (§ 41a III BorsO). In allen Phasen kénnen Auftrdge in das System einge-
geben werden (§ 41a1 2, II, IV BorsO). Sie werden vom System erfasst, wenn
sie Mindestanforderungen gentigen (§ 34 I 2 Bedingungen). Die Handelsteil-
nehmer miissen bei der Eingabe ihrer limitierten und unlimitierten Auftrige (§
32 I Bedingungen) in das elektronische Handelssystem angeben, ob es sich um
ein Kauf- oder Verkaufsangebot handelt, welche Aktie Gegenstand des Ange-
bots ist und welcher Aktiennennwert bzw. welche Aktienzahl gehandelt werden
soll (§ 32 III 1 Bedingungen). Dabei sind u. U. Mindestschlussgréflen zu beach-
ten1554 (§ 32 IV 1, 2, V Bedingungen). Jeder Auftrag wird vom System mit

1552 Schwark-Beck, § 24 BorsG Rn. 18 (Ende der neunziger Jahre zum Teil praktiziert
worden).

1553 Beck, WM 1998, 417 (426).

1554 Beck, WM 1998, 417 (428).
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einer Transaktionsidentifikationsnummer und einem Zeitstempel versehenl555
(§ 34 I 1 Bedingungen). Fiir jeden gehandelten Aktienwert gibt es ein Aufirags-
buch, in dem alle Auftrige nach Preis und Eingangszeitpunkt geordnet und
verwaltet werden!556 (§ 34 1I 1 Bedingungen). Die Aufirige miissen bei der
Eingabe als Eigenauftrag oder Kundenauftrag gekennzeichnet sein (§ 32 III 3
Bedingungen). Limitierte Auftrdge sind zum angegebenen Limit oder besser
auszufiihren (§ 32 I 3 Bedingungen). Unlimitierte Auftrige werden zum néichs-
ten, vom System ermittelten Preis ausgefiihrt (§ 32 I 2 Bedingungen).

In der Haupthandelsphase findet der Handel nach verschiedenen Handelsmo-
dellen im Hauptmarkt oder im Blockhandelssegment statt (§§ 41aIIl 1 i. V. m.
44a, 44b, 44c BorsO), wobei iiber die Einzelheiten der konkreten Durchfithrung
die Geschiftsfiihrung entscheidet (§§ 41a 13,111 2,44 11 4,44a13,5,7,9, 44b
L III 6, 44c 1, 111 6, IV 2, 3 BorsO).

aa) Auktion, fortlaufender Handel, fortlaufende Auktion

In der Auktion1557 wird auf der Grundlage der bis zu einem bestimmten Zeit-
punkt vorliegenden limitierten und unlimitierten Aufirdge der_]emge Preis er-
mittelt, zu dem das gréBte Auftragsvolumen bei minimalem Uberhang ausge-
fiihrt werden kann; unlimitierte Auftrige werden vorrangig ausgefiihrt (§ 44al 1
BorsO). Der Auktionshandel, der nach dem Meistausfiihrungsprinzip organisiert
ist, kann mit dem Verfahren zur Feststellung von Einheitskursen im Prisenz-
handel verglichen werdenl558. Die Auktion beginnt mit der Aufrufphase (§§
44a 1 2 BorsO, 35 1 1, II, III Bedingungen), dann folgt die Preisermittlung (§§
44a 12, 4, 5, 6, 7 BorsO, 35 IV Bedingungen) und bei einem Uberhang nicht
ausgeflihrter Auftrage regelmaBig ein Marktausgleich (§ 44a I 2, 3, 8 bis 10
BorsO).

Im fortlaufenden Handell559 kommen die Preise durch das Zusammenfiihren
(Matching) von sich ausfilhrbar gegeniiberstehenden Auftrigen zum jeweils
besten im Auftragsbuch angezeigten Geld- oder Brief-Limit, bei gleichem Preis
in der Reihenfolge der Eingabe in das System (Preis-Zeit-Prioritit), zu Ge-
schéftsabschliissen zustande (§§ 44a II 2 BorsO, 11 I 1, 36 II Bedingun-
gen)1560; unlimitierte Auftriige werden vorrangig ausgefiihrt (§ 44a II 2 BérsO).
Alle Aufirage werden kumuliert zum jeweiligen Limit angezeigt (offenes Auf-

1555 Beck, WM 1998, 417 (428).

1556 Beck, WM 1998, 417 (428).

1557 Beck, WM 1998, 417 (426 f.); Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 33 f; Lenenbach, S. 127,
Rn. 3.45.

1558 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 33, 45.

1559 Beck, WM 1998, 417 (427); Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 35; Lenenbach, S. 127, Rn.
3.46.

1560 Beck, WM 1998, 417 (428, 429).
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tragsbuch) (§ 44a II 3 Bo6rsO). Im fortlaufenden Handel gibt es Mindestschluss-
groflen, diesen nicht entsprechende Auftrige werden in der Auktion ausgefiihrt
(§ 32 1, IV Bedingungen). Fiir Auftridge im fortlaufenden Handel sind beson-
dere Ausfiihrungsbedingungen und Giiltigkeitsbestimmungen méglich (§ 32 I, II
Bedingungen).

Am Anfang des fortlaufenden Handels wird eine Eroffnungsauktion (§§ 44a II 1
i. V. m. I BorsO, 36 I 1 Bedingungen) und am Ende eine Schlussauktion durch-
gefiihrt (§§ 44a IV i. V. m. I BorsO, 36 IV 2 Bedingungen). Der fortlaufende
Handel wird iiberdies durch untertigige Auktionen unterbrochen (§§ 44a III 1
BoérsO, 37 Bedingungen).

Wie im Pridsenzhandel ist auch im elektronischen Handel der fortlaufende Han-
del fiir liquidere Werte angemessen1561,

In der fortlaufenden Auktion wird unmittelbar nach Beendigung einer Auktion
die nichste Auktion eingeleitet (§ 44b II 2 BorsO) (im Einzelnen §§ 44b BorsO,
37a, 33 IlI Bedingungen).

Die Geschiftsbestitigung erfolgt im elektronischen Handel durch elektronische
Bestitigung (§ 11 I 3, 1. Alt. Bedingungen).

Die Borsenpreise und die zugrunde liegenden Umsétze werden veroffentlicht
(§§43111,4711 1, 2. Alt. BorsO).

bb) Multilaterales Hindlermodell - Market-Making durch Designated
Sponsors

Ein Designated Sponsor ist verpflichtet, wihrend der Handelszeit fiir die Aktien,
fiir die er als Designated Sponsor zugelassen ist (§ 23 II 1, 4 B6rsO), gleichzei-
tig limitierte Auftrage fiir die Nachfrage- und Angebotsseite (Quotes) in das
Handelssystem einzustellen und zu diesen Geschéftsabschliisse zu titigen (§§ 23
111, 23b I 1, IV BorsO, 32 II, III 2 Bedingungen). Quotes sind bei der Eingabe
als solche zu kennzeichnen (§ 32 III 4 Bedingungen). Wihrend der Borsenzeit
muss der Designated Sponsor immer erreichbar sein (§ 23b I 2 BoérsO). Seitens
der Geschiftsfiihrung werden eine maximale Preisspanne (Maximum Spread)
zwischen Nachfrage- und Angebotspreisen, ein Mindestquotierungsvolumen auf
der Nachfrage- und Angebotsseite und eine minimale Einstelldauer von Quotes
vorgegeben (§ 23b III B6rsO). (Zu Quotes in fortlaufenden Auktionen §§ 23b II,
44b 11, II1, IV BorsO).

1561 Schwark-Beck, § 25 BorsG Rn. 40.
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cc) Besonderes Blockhandelssegment Xetra XXL - Crossing-System
(Auktionsmodell)

Fiir im Blockhandel innerhalb Xetra XXL (§§ 40 II 2, 44c BorsO)1562 gehan-
delte Werte wird ein zusitzliches Auftragsbuch gefiihrt (§ 34 II 3, 4 Be-
dingungen). In Xetra XXL finden zu von der Geschiftsfiilhrung festgelegten
Zeitpunkten (§ 37b I 1 Bedingungen) Auktionen statt, in denen ausschlielich
Preise ermittelt werden, die sich aus dem rechnerischen Mittelwert des zur glei-
chen Zeit im Hauptmarkt der jeweiligen Aktie besten, im Auftragsbuch ange-
zeigten Nachfrage- und Angebotspreis ergeben (Midpoint) (§§ 44c I, II BorsO,
37b II, III Bedingungen). Das Auftragsbuch bleibt im Blockhandel geschlossen
(§ 44c III 3 BorsO). Fir Auftrige im Blockhandel (vgl. auch § 33 IV Be-
dingungen) gibt es ein Mindestvolumen, das von der Geschiftsfilhrung festge-
legt wird (§ 44c I BorsO). Aufirdge mit der jeweils groBeren Stiickzahl werden
vorrangig und bei gleicher Stiickzahl in der Reihenfolge der Eingabe in das
System ausgefiihrt (Volumen-Preis-Prioritit) (§ 44c¢ III 6 BorsO).

Im Handelssegment Blockhandel zustande gekommene Abschliisse werden erst
zum Ende des jeweiligen Handelstages veroffentlicht (§ 43 II 3 BorsO).

dd) Besonderes Handelssegment Xetra Best Execution (bilaterales
Hiindlermodell - Market-Making durch Best Executor)

Waihrend der Haupthandelsphase konnen in von der Geschéfisfithrung bestimm-
ten Werten (§ 46 II BorsO) eigene Kundenauftrige sowie durch andere Handels-
teilnehmer iibermittelte Kundenauftriage, sofern die betreffenden Kundenauftri-
ge wie von der Geschiftsfiihrung vorgegeben gekennzeichnet werden, gegen
Eigenauftrige eines bestimmten Handelsteilnehmers (Best Executor) zu einem
Ausfiihrungspreis ausgefiihrt werden, der fiir den Kunden eine Preisverbesse-
rung gegeniiber der potentiellen Ausfilhrung im Auftragsbuch des elektro-
nischen Handelssystems (Xetra-Hauptmarkt) darstellt (Best Execution) (§§ 46 I
BérsO, 37¢ Bedingungen). GeméB § 46a III B6rsO kénnen im Rahmen der Best
Execution!563 nur eigene Kundenauftrige des Best Executors und Kundenauf-
trdge eines anderen Handelsteilnehmers ausgefiihrt werden, mit welchem der
Best Executor eine entsprechende Vereinbarung iiber die Zuleitung von Kun-
denauftragen geschlossen hat (§ 46a III B6rsO). Andere Handelsteilnehmer, die
keine Kunden des Best Executors sind, haben keine Moglichkeit, zu diesem
leicht verbesserten Kurs abzuschlieBenl564, Die Preise innerhalb Xetra Best
Execution miissen mindestens 0,01 Euro besser sein als der zum gleichen Zeit-

1562 I enenbach, S. 128, Rn. 3.48.

1563 zur Durchfiihrung im Einzelnen vgl. § 46a I, II B6rsO; Hammen, WM 2002, 2129
(2129 ff.); Kéndgen/Theissen, WM 2003, 1497 (1503 ff.).

1564 Miilbert, JZ 2002, 826 (830).
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punkt im Xetra-Hauptmarkt bestehende Kurs der betreffenden Aktie (§ 37c II 1
Bedingungen).

Die im Rahmen der Best Execution zustande kommenden Geschéfte fiihren
nicht zu Borsenpreisen im rechtlichen Sinn und werden bei der Veréffentlichung
besonders gekennzeichnet (§ 46a IV 1 BorsO).

Dem Xetra-Hauptmarkt wird durch Xetra Best natiirlich zunéchst einmal Liqui-
ditit entzogen und die Basis des zustande kommenden Bérsenkurses geschmi-
lert. Zum Ausgleich miissen Best Executor allerdings im Hauptmarkt als Quotes
stellende Market-Maker (Designated Sponsor) auftreten (§ 46b I 1 BorsO).

¢) Erfiillung von Borsengeschiiften

Gemaif § 15 I, 1. Alt. Bedingungen sind Borsengeschifte am zweiten Borsentag
nach dem Tag des Geschiftsschlusses zu erfiillen. Der Kédufer ist bei Lieferung
zur Zahlung des Gegenwerts der gehandelten Wertpapiere verpflichtet, frithes-
tens jedoch am zweiten Borsentag nach Geschéftsabschluss (§ 15 II Bedingun-
gen). Die Lieferung erfolgt regelmiBig iiber die Wertpapiersammelbank in
Anteilen an einem Girosammelbestand (§ 191 1, 1. Alt., I 1 Bedingungen). Fiir
den Fall nicht rechtzeitiger Erfillung seitens einer Partei droht die Zwangsregu-
lierung (§§ 16 a ff. Bedingungen). Fiir Geschéfte in Namensaktien gelten die
Sonderbestimmungen der §§ 25 f. Bedingungen.

I1. Recht des auBlerborslichen Aktienhandels
1. Elektronische Handelssysteme

a) Fiir alle inlindischen elektronischen Handelssysteme geltende
Bestimmungen

Wer beabsichtigt, im Inland ein elektronisches Handelssystem fiir Aktienhandel
zu betreiben, das nicht nach § 1 I BorsG als Borse genehmigt ist, hat dies der
Borsenaufsichtsbehdrde am Geschiftssitz1565 des Betreibers anzuzeigen (§ 58 1
1, 2 BorsG)1566, Ist der Betreiber ein Unternehmen mit Sitz im Ausland, ist die
Boérsenaufsichtsbehdrde an dem Ort zustindig, an dem das System betrieben
wird (§ 58 I 3 BorsG). Vorzulegen sind geméf § 58 I 5 B6rsG Name und An-
schrift der Geschéftsleitung (Nr. 1), ein Geschéftsplan, aus dem die Art und die
Voraussetzungen des Handelszugangs flir die Marktteilnehmer, das Handelsver-
fahren und das Verfahren der Preisermittlung sowie der organisatorische Aufbau
und die internen Kontrollverfahren des Systems hervorgehen (Nr. 2), sowie die
Angabe, dass Aktien von den Marktteilnehmern gehandelt werden sollen (Nr.

1565 vgl. § 51 AktG.
1566 Schwark-Schwark, § 58 BorsG Rn. 9 f.
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3). Anderungen sind der Borsenaufsichtsbehorde unverziiglich anzuzeigen (§ 58
1 6 BorsG).

Wer vorsitzlich oder leichtfertig entgegen § 58 I 1 eine entsprechende Anzeige
nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig erstattet, kann mit
einer Geldbuf3e bis 100.000.- Euro belegt werden (§ 62 I Nr. 5, III BorsG).

Elektronische Handelssysteme, die nicht die Voraussetzungen des § 59 BérsG
erfiillen, unterstehen der laufenden staatlichen Uberwachung durch die Borsen-
aufsichtsbehorde nicht!1567.

b) Borsenihnliche Einrichtungen als besondere elektronische Handels-
systeme

Ein Kreditinstitut, ein Finanzdienstleistungsinstitut oder ein nach § 53 I 1 oder §
53b I 1 KWG tdtiges Unternehmen, das im Inland ein elektronisches Handels-
system betreibt, in dem Angebot und Nachfrage in Aktien mit dem Ziel zusam-
mengefiihrt werden, Vertragsabschliisse unter mehreren Marktteilnehmern
innerhalb des Systems zu ermdglichen (borsendhnliche Einrichtung), ist gemif
§ 59 Satz 1 BorsG iber die Anzeige- und Unterlagenvorlagepflichten des § 58
BorsG hinaus verpflichtet, organisatorische Vorkehrungen zur Gewihrleistung
des Betriebs der bérsenihnlichen Einrichtung zu treffen (Nr. 1)1568, Regeln fiir
eine ordnungsgeméfe Durchfilhrung des Handels und der Preisermittlung, fiir
die Verwendung von Referenzpreisen, sofern diese einbezogen werden, und fiir
eine vertragsmifige Abwicklung der abgeschlossenen Geschifte festzulegen so-
wie Vorkehrungen zu treffen, welche die Einhaltung der Regeln sicherstellen
(Nr. 2)1569, iiber angemessene Kontrollverfahren zur Verhinderung von Markt-
preismanipulationen zu verfligen (Nr. 3)1570, sicherzustellen, dass die Preise in
der borsenghnlichen Einrichtung entsprechend den Regelungen des § 24 II 1 bis
3 BorsG zustande kommen (Nr. 4)1571) dafiir Sorge zu tragen, dass die

1567 Schwark-Schwark, § 58 BorsG Rn. 10; fraglich ist, inwieweit sie nach wie vor als
Wertpapierdienstleister der Uberwachung durch die BaFin zu unterliegen haben, bejahend
Miilbert, JZ 2002, 826 (830); Kiimpel/Hammen, S. 71; Cohn, ZBB 2002, 365 (369, 370, 371
f.); unsicher Spindler, WM 2002, 1325 (1332); Schwark-Schwark, § 58 BorsG Rn. 1.

1568 Schwark-Schwark, § 59 BorsG Rn. 12 (zweckentsprechende rechtliche Gestaltung, aus-
reichende Systemkapazititen, interne Kontrollverfahren).

1569 Schwark-Schwark, § 59 BorsG Rn. 13 (Festlegung von Preisermittlungsregeln,
Beschreibung und Abgrenzung der Handelsmodelle, falls verschiedene vorgesehen sind; Be-
nennung (eventuell) externer Abwickler).

1570 Schwark-Schwark, § 59 BorsG Rn. 14 (zu etablierende Formen der Beobachtung der
Handelsakteure beim Handel innerhalb der borsendhnlichen Einrichtung, aber u. U. auch
auflerhalb, denn hadufig lassen sich Manipulationen nur so aufdecken).

1571 Schwark-Schwark, § 59 BorsG Rn. 15 (Verweis auf die gesetzlichen Bestimmungen
iiber das ordnungsgemifle Zustandekommen von Borsenpreisen, u. a. Chancengleichheit,
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Aufzeichnungen iiber die erteilten Auftrdge und abgeschlossenen Geschifte in
der borsendhnlichen Einrichtung eine liickenlose Uberwachung durch die Bér-
senaufsichtsbehérde gewihrleisten; die erforderlichen Aufzeichnungen sind 6
Jahre aufzubewahren (Nr. 5)1572, Regeln iiber die Verdffentlichung der Preise
und der ihnen zugrunde liegenden Umsitze festzulegen (Nr. 6)1573 sowie den
Marktteilnehmern alle die fiir die Nutzung der borsendhnlichen Einrichtung
zweckdienlichen Informationen bekannt zu geben (Nr. 7)1574, Nach § 601 1, 2
BorsG iibt die Borsenaufsichtsbehorde die Aufsicht iiber die borsendhnliche
Einrichtung hinsichtlich der Einhaltung der Vorschriften und Anordnungen (§§
59 Satz 2, 60 II, III, IV BorsG) sowie der ordnungsgeméfen Durchfiihrung des
Handels in einer borsendhnlichen Einrichtung und der Geschiftsabwicklung
aus!575 (Rechtsaufsicht und Marktaufsicht1576). § 59 Satz 2 BérsG stellt eine
Ermiéchtigungsbefugnis fiir die Borsenaufsichtsbehorde zu Anordnungen im
Einzelfall im Zusammenhang mit den Anforderungen des § 59 Satz 1 BorsG
darl577,

Geldbufle bis 100.000.- Euro kann gemil3 § 62 I Nr. 6 a), III BoérsG verhéngt
werden bei vorsitzlichem oder leichtfertigem Verstof3 gegen eine vollziehbare
Anordnung nach § 59 S. 2 BorsG (hinsichtlich der Vorkehrungen gemaf} § 59 S.
1 Nr. 1 bis 7 BorsG) oder 60 IV 1 BorsG (hinsichtlich Auskunft oder Unter-
lagenvorlage) und Geldbufe bis 500.000.- Euro gemiB § 62 I Nr. 6 b), III BorsG
bei einem solchen VerstoB gegen eine vollziehbare Anordnung nach § 60 II
BorsG (u. a. Anordnungen bei Verstoflen gegen Pflichten aus § 59 BérsG oder
sonstigen Missstinden) oder § 60 III 2 B6rsG (u. a. Untersagung des Betreibens
einer bérsendhnlichen Einrichtung).

¢) Ausliindische elektronische Handelssysteme

Gemil § 37m Satz 1 WpHG haben es auslidndische organisierte Mérkte in
einem anderen EU- oder EWR-Staat, an denen Aktien gehandelt werden, oder

Mindest-Pre-trade-Transparenz, Post-trade-Transparenz, Kurswahrheit, d. h. auch gewisse
Kontrolle, dass die in der borsendhnlichen Einrichtung ermittelten Preise nicht zu weit von
den Kursen der auch auf borslichen Hauptmirkten gehandelten Werte abweichen; mangels
Verweises auf § 24 II 4 BorsG ist ein Preisimport von Borsen, anderen borsendhnlichen
Einrichtungen oder auslidndischen organisierten Markten nicht moglich).

1572 Schwark-Schwark, § 59 BorsG Rn. 16.

1573 Schwark-Schwark, § 59 BorsG Ra. 17.

1574 Schwark-Schwark, § 59 BorsG Rn. 18 (Marktteilnehmer sind aktuelle und potentielle
Teilnehmer am Handel innerhalb des betreffenden Systems, d. h. auch Akteure auf anderen
Mirkten).

1575 Schwark-Schwark, § 60 BorsG Ra. 2 ff.

1576 Schwark-Schwark, § 60 BorsG Rn. 2 f.

1577 Schwark-Schwark, § 59 BérsG Ra. 19.
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ihre Betreiber der BaFin anzuzeigen, wenn sie Handelsteilnehmern mit Sitz im
Inland iiber ein elektronisches Handelssystem einen unmittelbaren Zugang
gewihren. Nach § 37m Satz 2 WpHG muss die Anzeige enthalten: Name und
Anschrift der Geschiftsleitung des organisierten Marktes oder des Betreibers
(Nr. 1), einen Geschiftsplan, aus dem die Art des geplanten Marktzugangs fiir
die Handelsteilnehmer, der organisatorische Aufbau und die internen Kontroll-
verfahren des organisierten Marktes hervorgehen (Nr. 2), die Angabe, dass
Aktien von den Handelsteilnehmern gehandelt werden sollen (Nr. 3) sowie
Namen und Anschrift der Handelsteilnehmer mit Sitz im Inland, denen der
unmittelbare Marktzugang gewihrt werden soll (Nr. 4)1578,

Sonstige ausldndische organisierte Markte oder ihre Betreiber bediirfen der
schriftlichen Erlaubnis der BaFin, wenn sie Handelsteilnehmern mit Sitz im
Inland iiber ein elektronisches Handelssystem einen unmittelbaren Marktzugang
gewihren (§ 37i I 1 WpHG)!579. Zusitzlich zu den Angaben, die organisierte
Mirkte im EU- oder EWR-Ausland bzw. deren Betreiber gemidB § 37m Satz 2
Nr. 1 bis 4 WpHG machen miissen (§ 37i I 2 Nr. 1, 3, 6, 7 WpHG), haben
sonstige ausldndische organisierte Mirkte bzw. deren Betreiber Angaben zu
machen, die fiir die Beurteilung der Zuverldssigkeit der Geschéftsleitung erfor-
derlich sind (Nr. 2)1580, einen Geschiftsplan, aus dem die Art des geplanten
Marktzugangs fiir die Handelsteilnehmer, der organisatorische Aufbau und die
internen Kontrollverfahren des organisierten Marktes hervorgehen (Nr. 3)1581
Name und Anschrift eines Zustellungsbevollméchtigten im Inland zu benennen
(Nr. 4)1582 und die fiir die Uberwachung des organisierten Marktes und seiner
Handelsteilnehmer zustindigen Stellen des Herkunftsstaates und deren Uber-
wachungs- und Eingriffskompetenzen anzugeben (Nr. 5)1583, die Angabe der
Art der Wertpapiere, die von den Handelsteilnehmern iiber den unmittelbaren
Marktzugang gehandelt werden sollen (Nr. 6)!584 sowie Namen und Anschrift
der Handelsteilnehmer mit Sitz im Inland, denen der unmittelbare Marktzugang
gewihrt werden soll (Nr. 7)1585,

Nach § 37j WpHG ist die Erlaubnis fiir sonstige organisierte Mirkte im Sinne
des § 37i WpHG zu versagen, wenn Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt,
dass die Geschiftsleitung nicht zuverlédssig ist (Nr. 1), Handelsteilnehmern mit
Sitz im Inland der unmittelbare Zugang gewahrt werden soll, die nicht die Vo-

1578 Schwark-Beck, § 37m WpHG Rn. 1 f.
1579 Schwark-Beck, § 37i WpHG Run. 4 ff.
1580 Schwark-Beck, § 37i WpHG Rn. 8.
1581 Schwark-Beck, § 37i WpHG Rn. 9.
1582 gchwark-Beck, § 37i WpHG Ra. 10.
1583 Schwark-Beck, § 37i WpHG Rn. 11.
1584 Schwark-Beck, § 37i WpHG Rn. 11.
1585 Schwark-Beck, § 37i WpHG Rn. 11.

221



raussetzungen des § 16 II BorsG erfiillen (Nr. 2), die Uberwachung des organi-
sierten Marktes oder der Anlegerschutz im Herkunftsstaat nicht dem deutschen
Recht gleichwertig ist (Nr. 3) oder der Informationsaustausch mit den fiir die
Uberwachung des organisierten Marktes zustindigen Stellen des Herkunfts-
staates nicht gewihrleistet erscheint (Nr. 4)1586,

Die BaFin kann Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland, die Wertpapier-
dienstleistungen im Inland erbringen, untersagen, Auftrige fiir Kunden iiber ein
elektronisches Handelssystem eines ausldndischen organisierten Marktes auszu-
filhren, wenn diese Mirkte oder ihre Betreiber Handelsteilnehmern im Inland
einen unmittelbaren Marktzugang iiber dieses elektronische Handelssystem ohne
Erlaubnis gewihren (§ 371 WpHG)!1587,

d) Europaweite Regulierung elektronischer Handelssysteme durch die
novellierte Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

Die noch umzusetzende Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) sieht ein
komplexes Regelungsregime fiir den aulerborslichen Bereich vor!588, das dann
europaweit gelten wird, insbesondere neue Melde- und Veréffentlichungs-
pflichten. Multilaterale Handelssysteme koénnen auch von Wertpapierfirmen be-
trieben werden (Artt. 4 I Nr. 15, 14). Der Betrieb eines multilateralen Handels-
systems stellt flir Wertpapierfirmen eine neue Wertpapierdienstleistung dar (Art.
4 INr. 2i. V. m. Anhang I Abschnitt A Nr. 8 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(n. F.)). Betreiber miissen zundchst die fiir Wertpapierfirmen allgemein gelten-
den organisatorischen Anforderungen gemif3 Art. 13 Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie (n. F.) einhalten (Art. 14 I Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)).
Dariiber hinaus haben sie transparente und nichtdiskretiondre Regeln und Ver-
fahren fiir einen fairen und ordnungsgemifen Handel sowie objektive Kriterien
fiir die wirksame Ausfiihrung von Aufirdgen festzulegen (Art. 14 I Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie (n. F.)), transparente Kriterien zu bestimmen, nach
denen sich bestimmt, welche Finanzinstrumente innerhalb ihrer Systeme gehan-
delt werden (Art. 14 II 1 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)). Gegebe-
nenfalls sind ausreichende 6ffentlich zugéngliche Informationen bereitzustellen
bzw. ist der Zugang zu solchen Informationen zu ermdglichen, damit seine
Nutzer sich ein Urteil iiber die Anlageméglichkeiten bilden konnen, wobei so-
wohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehandelten Instrumente zu beriick-
sichtigen ist (Art. 14 II 2 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)). Es sind
transparente, auf objektiven Kriterien beruhende Zugangsregeln festzulegen und
einzuhalten (Art. 14 IV Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)). Die Modali-
titen der Abrechnung der Geschifte miissen geregelt sein (Art. 14 V Wertpa-

1586 Schwark-Beck, § 37j WpHG Rn. 1 ff.

1587 Schwark-Beck, § 371 WpHG Rn. 1 ff.

1588 vgl. auch Seitz, AG 2004, 497 (497 ff)); Schwark, Festschrift Immenga, S. 723 (734
ff).
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pierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)). GemdB Art. 26 I Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie (n. F.) ist eine angemessene Handelsiiberwachung vorzunehmen,
es muss wirksame Vorkehrungen und Verfahren fiir die regelmiBige Uberwa-
chung der Einhaltung der Regeln des Handelssystems geben (S. 1) und die
innerhalb des Systems seitens der Systemnutzer abgeschlossenen Geschifte sind
zu liberwachen, um VerstoBe gegen die Regeln, marktstorende Handelsbe-
dingungen oder Verhaltensweisen, die auf Marktmissbrauch hindeuten kénnten,
zu erkennen (S. 2). Der zustdndigen Behorde sind schwerwiegende Regelver-
stéfBe oder marktstérende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die auf
Marktmissbrauch hindeuten konnten, zu melden (Art. 26 I 1 Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (n. F.)). Der fiir die Emmittlung und Verfolgung von Markt-
missbrauch zustindigen Behorde sind die einschldgigen Informationen unver-
ziiglich zu iibermitteln, die Behorde ist bei Ermittlungen wegen Marktmiss-
brauchs innerhalb ihrer oder tiber ihre Systeme und dessen Verfolgung in vollem
Umfang zu unterstiitzen (Art. 26 II 2 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)).
AuBlerdem werden Vorhandels-Transparenz (Pre-trade-Transparenz) (Art. 29
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.) und Nachhandels-Transparenz (Post-
trade-Transparenz) (Art. 30 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)) verlangt.
Nur fiir besonders groBe Handelsvolumina bestehen die Veroffentlichungs-
pflichten nicht (Artt. 29 II, 30 II Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.). Fiir
systematische Internalisierer (bilaterale Systeme) werden jetzt - im deutschen
Recht neu - ebenfalls Pre-trade- und Post-trade-Transparenz gewissen Umfangs
herzustellen sein (Artt. 27 f. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (n. F.)), aufler
bei besonders groflen gehandelten Mengen (Artt. 27 I, 28 II Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (n. F.)).

2. Fiir den auBlerborslichen Handel bedeutsame rechtliche Vorgaben fiir
Aktien bzw. Unternehmen (Aktienemittenten)

a) Rechnungslegungspublizitit fiir borsennotierte und nicht-bérsennotierte
Emittenten

Aktiengesellschaften als Kapitalgesellschaften unterliegen der Pflicht zur Rech-
nungslegung. Bei Geschiftsbeginn war eine Eroffnungsbilanz zu erstellen (§
242 I HGB). Am Schluss eines jeden Geschéftsjahres ist vom Vorstand ein Jah-
resabschluss (Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung) (§§ 242 1 1, I1, III, 264
I 1 HGB, 91 I, 170 AktG) aufzustellen1589. Nach § 264 II 1 HGB muss der
Jahresabschluss einer Aktiengesellschaft als Kapitalgesellschaft unter Beachtung
der Grundsitze ordnungsgeméfer Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhilt-
nissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Kapi-

1589 Miinchener Kommentar-Luttermann, § 242 HGB Rn. 20 ff; Baumbach/Hopt-Merkt, §
242 HGB Rn. 1 ff.; Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (384).
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talgesellschaft vermitteln (Bilanzwahrheit)!1590. AuBerdem ist ein Anhang (§§
284 ff. HGB)!1591 hinzuzufiigen (§ 264 I 1 HGB), in dem gemB § 264 11 2 HGB
zusitzliche Angaben zu machen sind, wenn besondere Umsténde dazu fiihren,
dass der Jahresabschluss ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes
Bild nicht vermittelt!1592, und, sofern es sich nicht um eine kleine Kapitalgesell-
schaft (§ 267 1 HGB)!1593 handelt (§ 264 1 3 HGB)15%4, ein Lagebericht (§ 289
HGB)!1595 aufzustellen (§ 264 1 1 HGB)1596. Besonderheiten gelten fiir Kon-
zerne (§§ 290 ff. HGB), durch das Mutterunternehmen sind regelmiBig ein Kon-
zernabschluss und ein Konzernlagebericht aufzustellen (§ 290 I HGB).

aa) Jahresabschluss
1) Bilanz

Die in Kontoform zu verfassende (§ 266 I 1 HGB)1597 Bilanz weist das Verhilt-
nis des Vermogens (Aktiva) und der Schulden (Passiva) der Gesellschaft
aus!598, die Aktiva sind u. a. nach Anlage- und Umlaufvermégen, die Passiva u.
a. nach Eigen- und Fremdkapital zu unterteilen (§§ 246 f., 266 HGB). Alle Ka-
pitalgesellschaften, also grofle (§ 267 III HGB), mittelgrofe (§ 267 II HGB) und
kleine (§ 267 I HGB) miissen auf der Aktivseite beim Anlagevermdgen im-
materielle Vermégensgegenstdnde, Sachanlagen und Finanzanlagen (§ 266 I 2,
I A. I. bis III. HGB) und beim Umlaufvermégen Vorrite, Forderungen und
sonstige Vermdgensgegenstidnde, Wertpapiere, Kassenbestand und Guthaben (§
266 1 2, 11 B. I. bis IV. HGB), auf der Passivseite beim Eigenkapital das gezeich-
nete Kapital, Kapitalriicklagen, Gewinnriicklagen, Gewinn- bzw. Verlustvortrag
und Jahresiiberschuss bzw. Jahresfehlbetrag (§ 266 I 2, III A. 1. bis V. HGB),
auf der Passivseite aulerdem Riickstellungen und Verbindlichkeiten (§ 266 I 2,
III B. und C. HGB) auffiihren. Fiir grofle und mittelgroBe Kapitalgesellschaften
verlangt das Gesetz teilweise weitergehend aufgeschliisselte Angaben, bei klei-
nen geniigt insofern eine verkiirzte Bilanz (§ 266 1 2, 3 HGB).

1590 Miinchener Kommentar-Luttermann, § 264 HGB Rn. 16 ff.; Baumbach/Hopt-Merkt, §
264 HGB Rn. 9 ff;; Kiibler, S. 265.

1591 Miinchener Kommentar-Luttermann, § 264 HGB Rn. 6; Baumbach/Hopt-Merkt, § 264
HGB Rn. 4.

1592 Baumbach/Hopt-Merkt, § 264 HGB Rn. 19 ff.

1593 Baumbach/Hopt-Merkt, § 267 HGB Rn. 1 ff.

1594 Miinchener Kommentar-Luttermann, § 264 HGB Rn. 14; Baumbach/Hopt-Merkt, § 264
HGBRn. 7.

1595 Baumbach/Hopt-Merkt, § 289 HGB Rn. 1 f.

1596 Miinchener Kommentar-Luttermann, § 264 HGB Rn. 10; Baumbach/Hopt-Merkt, § 264
HGBRn. 5.

1597 Baumbach/Hopt-Merkt, § 266 HGB Rn. 1.

1598 Baumbach/Hopt-Merkt, § 242 HGB Rn. 2.
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Nach § 297 I 1 HGB besteht der Konzernabschluss aus Konzernbilanz, Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnung und Konzernanhang, die eine Einheit bilden.
Sind Mutter- oder ein Tochterunternehmen an einem organisierten Markt notiert,
so besteht der Konzernabschluss auflerdem aus einer Kapitalflussrechnung, einer
Segmentberichterstattung und einem Eigenkapitalspiegel (§ 297 1 2 HGB)1599.
Es hat eine Zusammenfassung des Jahresabschlusses des Mutterunternehmens
mit den Jahresabschliissen der Tochterunternehmen zu erfolgen (§ 300 I 1
HGB). Die Einzelheiten dieser Konsolidierung finden sich in §§ 300 ff. HGB.

2) Gewinn- und Verlustrechnung

In der Gewinn- und Verlustrechnung werden gemil § 242 II HGB Aufwen-
dungen und Ertrige des Geschiftsjahres gegeniibergestellt, wobei § 275 HGB
anzugebende Posten und deren Reihenfolge vorschreibt. In § 276 HGB finden
sich hier fiir mittelgroBe und kleine Gesellschaften in abgestufter Form gewisse
Erleichterungen.

3) Anhang

Im Anhang sind Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung zu erléutern1600. Das
Gesetz sieht Pflichtangaben und Wahlpflichtangaben vor (im Einzelnen §§ 284
ff. HGB). Besonders genannt werden sollen hier § 285 Nr. 9 HGB, der die An-
gabe der Gesamtbeziige der Organe vorschreibt, fiir jede Personengruppe aggre-
giert!601 und § 285 Nr. 11 HGB, wonach der Anteilsbesitz der Gesellschaft ab
20 % aufzufiihren ist1602,

Der Konzernanhang hat den §§ 313 f. HGB zu geniigen.

bb) Lagebericht

Im Lagebericht sind der Geschéftsverlauf und die Lage der Gesellschaft so dar-
zustellen, dass ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild ver-
mittelt wird (§ 289 I 1 HGB). Der Lagebericht hat eine ausgewogene und um-
fassende, den Umfang und die Komplexitit der Geschaftstatigkeit entsprechende
Analyse des Geschiftsverlaufs und der Lage der Gesellschaft zu enthalten (§
289 I 2 HGB). In die Analyse sind die flir die Geschiftstitigkeit bedeutsamsten
finanziellen Leistungsindikatoren einzubeziehen und unter Bezugnahme auf die
im Jahresabschluss ausgewiesenen Betrdge und Angaben zu erldutern (§ 289 1 3

1599 Baumbach/Hopt-Merkt, § 297 HGB Rn. 1.
1600 Baumbach/Hopt-Merkt, § 284 HGB Rn. 2.
1601 Baumbach/Hopt-Merkt, § 285 HGB Rn. 9.
1602 Baumbach/Hopt-Merkt, § 285 HGB Rn. 11.
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HGB; fiir groBe Kapitalgesellschaften § 289 III HGB). Dabei ist auch auf die Ri-
siken der kiinftigen Entwicklung einzugehen (§ 289 I 4, II Nr. 2 HGB)1603,
Der Konzernlagebericht muss § 315 HGB entsprechen.

cc) Internationale Rechnungslegungsstandards

Ab dem Geschiftsjahr 2005 haben sich die konsolidierten Abschliisse von Kon-
zernen, bei denen das Mutterunternehmen an einem organisierten Markt gehan-
delt wird, zwingend nach internationalen Rechnungslegungsgrundsitzen zu rich-
ten1604 (Art. 4 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002; im Einzelnen § 315a HGB).
Hiermit sind insbesondere die ,,International Accounting Standards® (IAS) und
die ,International Financial Reporting Standards* (IFRS) gemeint (Art. 2 Ver-
ordnung (EG) Nr. 1606/2002).

dd) Abschlusspriifung

Grof3e und mittelgrof3e, nicht aber kleine Aktiengesellschaften, haben Jahresab-
schluss und Lagebericht durch einen Abschlusspriifer priifen zu lassen (§§ 316 I,
267 HGB)1605, Ebenso sind Konzernabschluss und Konzernlagebericht einer
Abschlusspriifung zu unterziehen (§ 316 II HGB). Der Abschlusspriifer wird re-
gelmiBig von den Gesellschaftern, also den Aktiondren, gewihlt (§ 318 I 1
HGB). Hierfiir kommen Wirtschaftspriifer oder Wirtschaftspriifungsgesellschaf-
ten in Frage (§ 319 I 1 HGB), bei denen keine Ausschlussgriinde gemif § 319 II
bis V HGB vorliegen. Die Unabhidngigkeit bzw. Unbefangenheit des Priifers
wire insbesondere bei eigenem Anteilsbesitz am zu priifenden Unternehmen (§
319 II, III Nr. 1 HGB) oder wenn der Priifer einen wesentlichen Anteil seiner
Einkiinfte von dem Unternehmen erhélt (§ 319 II, III Nr. 5 HGB) nicht gewihr-
leistet. Eine bei Vorliegen von Ausschlussgriinden dennoch erfolgende Be-
stellung fiihrt zur Nichtigkeit des festgestellten Jahresabschlusses (§ 256 I Nr. 3
AktG)1606. Abschlusspriifer sind gema § 32311, 1. HS., 2 HGB zur gewissen-
haften und unparteiischen Priifung und zur Verschwiegenheit verpflichtet. Bei
Zuwiderhandlung haftet der Priifer gegeniiber der Gesellschaft, wobei bei
Fahrlassigkeit Haftungsbeschrankungen bestehen (§ 323 I 3, 4, II HGB).

ee) Offenlegung

Jahresabschluss und Lagebericht sind zum Handelsregister einzureichen (§ 325 1
1 HGB). GroBe Kapitalgesellschaften, denen zum amtlichen Markt einer Bérse

1603 Baumbach/Hopt-Merkt, § 289 HGB Rn. 1 f.

1604 Baumbach/Hopt-Merkt, § 292a HGB Rn. 3.

1605 Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (384); vgl. auch Kilian, ZGR 2004, 189 (189 ff.).

1606 Baumbach/Hopt-Hopt/Merkt, § 319 HGB Rn. 15; allgemein zur Nichtigkeit Hennrichs,
ZHR 168 (2004), 383 (386 ff.).
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zugelassene Aktiengesellschaften gleichgestellt sind (§ 267 III i. V. m. II
HGB)!1607, miissen Jahresabschluss und Lagebericht iiberdies im Bundesanzei-
ger veroffentlichen (§ 325 II 1 HGB)!608, Handelt es sich um ein Unternehmen,
das vor einer Zulassung zum amtlichen Markt nicht als groBe Kapitalgesell-
schaft einzustufen war, so ist es also nach einer entsprechenden Zulassung als
eine solche anzusehen, womit Jahresabschluss und Lagebericht fortan im Bun-
desanzeiger zu verdffentlichen sind1609.

ff) Priifung durch BaFin und u. U. Priifstelle

Mit dem neuen Gesetz zur Kontrolle von Unternehmensabschliissen (Bilanzkon-
troligesetz (BilKoG)!1610) wurde ein sog. ,,Enforcement“-Verfahren1611 einge-
filhrt, um nach den negativen Erfahrungen in der Vergangenheit die Durch-
setzung der Rechnungslegungsvorschriften zu verbessern1612,

Es wurde die Moglichkeit geschaffen, eine privatrechtlich organisierte Einrich-
tung zur Priifung von Verst6flen gegen Rechnungslegungsvorschriften (Priif-
stelle) zu etablieren (§ 342b I 1 HGB)1613, Das Bundesjustizministerium und
das Bundesfinanzministerium miissen die Priifstelle einvernehmlich durch
Vertrag anerkennen und ihr die Aufgabe iibertragen. Gemif8 § 342b 1 2 HGB
muss die Einrichtung aufgrund ihrer Satzung, ihrer personellen Zusammenarbeit
und der von ihr vorgelegten Verfahrensordnung gewihrleisten, dass die Priifung
unabhingig, sachverstindig, vertraulich und unter Einhaltung eines festgelegten
Verfahrensablaufs erfolgt1614 (vgl. auch § 342b VII HGB). Gegenstand der Prii-
fung sind der zuletzt!615 festgestellte Jahresabschluss und Lagebericht bzw.
Konzernabschluss und Konzernlagebericht von borsennotierten Gesellschaften,
d. h. zum amtlichen oder geregelten Markt zugelassenen Unternehmen, darauf,
ob sie mit den gesetzlichen Vorschriften einschlieflich den Grundsitzen ord-
nungsgemifer Buchfilhrung oder den sonstigen gesetzlich zugelassenen Rech-
nungslegungsstandards iibereinstimmen (§ 342 II 1, 2 HGB). Damit sind auch
internationale Rechnungslegungsstandards erfasst (§§ 315a, 325a Ila HGB)1616,

1607 Baumbach/Hopt-Merkt, § 267 HGB Rn. 7 ff.

1608 Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (750 f.).

1609 Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (750 £.); zum Ganzen Schliiter, S. 261 ff.,, Rn. 668 ff,

1610 BGBI. I, 2004, 3408.

1611 Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (428 ff.).

1612 Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (428 f.).

1613 Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (399 ff.); Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (429 f.).

1614 Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (430 f.); zur Satzung der bereits am 14.05.2004 gegriinde-
ten privaten Priifstelle, a. a. O. (431).

1615 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1099); kritisch hinsichtlich dieser zeitlichen Be-
schrankung Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (402).

1616 Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (404); Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1099).
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Eine Priifung durch die Priifstelle findet gemaB § 342b II 3 HGB statt, soweit
konkrete Anhaltspunkte fiir einen Verstofl gegen Rechnungslegungsvorschriften
vorliegen (,,Anlasspriifung“1617) und ein 6ffentliches Interesse an einer Priifung
besteht1618 (vgl. § 342b II 5 HGB) (Nr. 1), auf Verlangen der Bundesanstalt
(BaFin) (Nr. 2) oder ohne besonderen Anlass im Wege von Stichproben (Nr. 3),
die nach mit der BaFin festgelegten Grundsitzen durchgefiihrt werden1619, Ins-
besondere die jederzeitige Moglichkeit, einer derartigen Stichprobe unterzogen
zu werden, soll disziplinierend wirken!620, Priifstelle und Emittent konnen tiber-
einkommen, dass die Rechnungslegung fehlerhaft ist (arg. § 342b V HGB)1621,
Selbst unmittelbar durchsetzen kann die privatrechtliche Priifstelle die Einhal-
tung der Bestimmungen nicht!622,

Nach § 37n WpHG hat die BaFin seit 01.07.2005 Jahresabschluss und Lagebe-
richt oder Konzernabschluss und Konzernlagebericht von Unternehmen, deren
Wertpapiere im Sinne des § 2 I 1 WpHG an einer inlédndischen Borse zum Han-
del im amtlichen oder geregelten Markt zugelassen sind, darauf zu priifen, ob sie
den gesetzlichen Vorschriften einschlielich den Grundsitzen ordnungsgemafer
Buchfiihrung oder den sonstigen durch Gesetz zugelassenen Rechnungslegungs-
standards entsprechen. Geméf} § 370 I 1 WpHG ordnet die BaFin eine Priifung
der Rechnungslegung an, soweit konkrete Anhaltspunkte fiir einen Versto3 ge-
gen Rechnungslegungsvorschriften vorliegen; die Anordnung unterbleibt, wenn
ein 6ffentliches Interesse an der Klirung offensichtlich nicht besteht1623, Die
BaFin kann eine Priifung aber auch ohne besonderen Anlass anordnen (stichpro-
benartige Priifung) (§ 370 I 2 WpHG). Gemaf3 § 370 III WpHG kann sich die
BaFin bei der Durchfiihrung der Priifung der Priifstelle sowie anderer Einrich-
tungen und Personen bedienen. Der BaFin stehen in diesem Zusammenhang
Rechte auf Auskunftserteilung zu (§ 370 IV 1 WpHG).

Ist nach § 342b I HGB eine Priifstelle anerkannt, so finden stichprobenartige
Priifungen nur auf Veranlassung der Priifstelle statt (§ 37p I 1 WpHG). Im
Ubrigen stehen der BaFin gemd § 37p 1 2 WpHG die Befugnisse nach § 370
WpHG erst zu, wenn ihr die Priifstelle berichtet, dass ein Unternehmen seine
Mitwirkung bei einer Priifung verweigert oder mit dem Ergebnis der Priifung

1617 Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (431 f.) (,,Missbrauchsschutz* fiir die betroffenen Unter-
nehmen gegen grundlose Vorwiirfe Dritter); Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (402 f.), pro-
gnostiziert Probleme bei der Auslegung, wann ausreichend konkrete Anhaltspunkte vorliegen,
da Externe hiufig nur Vermutungen haben kénnen; vgl. auch Baetge, a. a. O. (432).

1618 Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (432) (damit wiirde die ,, Wesentlichkeit* von Rechnungs-
legungsfehlern verlangt).

1619 7y den hier gebotenen Grundsitzen Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (432 f.).

1620 Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (403), pladiert fiir ein Zufallsverfahren.

1621 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1103).

1622 Baetge, ZHR 168 (2004), 428 (430).

1623 Hennrichs, ZHR 168 (2004), 383 (403).
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nicht einverstanden ist (Nr. 1) oder erhebliche Zweifel an der Richtigkeit des
Priifungsergebnisses der Priifstelle oder an der ordnungsgeméBen Durchfiihrung
der Priifung durch die Priifstelle bestehen (Nr. 2). Auf Verlangen der BaFin hat
die Priifstelle das Ergebnis und die Durchfiihrung der Priifung zu erldutern und
einen Priifbericht vorzulegen (§ 37p I 3 WpHG). Unbeschadet von § 37p I 2
WpHG kann die BaFin die Priifung unter den Voraussetzungen des § 37p I 4
WpHG an sich ziehen.

Ergibt die Priifung durch die BaFin, dass die Rechnungslegung fehlerhaft ist, so
stellt die BaFin den Fehler fest (§ 37q I WpHG). Nach § 37q II | WpHG ordnet
die BaFin an, dass das Unternehmen den von der BaFin oder den von der
Priifstelle im Einvernehmen mit dem Unternehmen festgestellten Fehler samt
den wesentlichen Teilen der Begriindung der Feststellung bekannt zu machen
hat. Anleger und Intermedidre werden so aufgefordert, die Rechnungslegung des
betreffenden Unternehmens besonders kritisch zu priifen1624, Die Bekanntma-
chung hat unverziiglich im elektronischen Bundesanzeiger sowie entweder in
einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt oder iiber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem zu erfolgen (§ 37q II 4 WpHG). Gemi8 § 37q
I 2 WpHG sieht die BaFin von einer Anordnung nach § 37q II 1 WpHG ab,
wenn kein Offentliches Interesse an der Veroffentlichung besteht. Auf Antrag
des Unternehmens kann die BaFin von einer Anordnung nach § 37q II 1 WpHG
absehen, wenn die Veroffentlichung geeignet ist, den berechtigten Interessen des
Unternehmens zu schaden (§ 37q II 3 WpHG).

Eine Befugnis der BaFin, eine Korrektur in Form der Neuaufstellung eines
bereits festgestellten Jahresabschlusses anzuordnen, hat der Gesetzgeber entge-
gen urspriinglichen Uberlegungen nicht geschaffen!625. Auch im Fall einer
formlichen Fehlerfeststellung seitens der BaFin (§ 37q 1 WpHG) ist die Folge
nicht etwa die Nichtigkeit des Abschlusses!626. Nichtigkeit und Pflicht zur Neu-
aufstellung sind erst das Ergebnis einer erfolgreichen Nichtigkeitsklage (§ 256
AktG)1627, Wenn eine entsprechende Feststellungsverfiigung der BaFin be-
standskriftig geworden ist, darf der Emittent nicht mehr behaupten, die eigene
Rechnungslegung sei einwandfrei. Der jeweilige Fehler darf auch nicht in
zukiinftigen Abschliissen wiederholt werdenl628. Der Abschlusspriifer hat,
wenn er die Wiederholung eines Fehlers bemerkt, seinen Bestitigungsvermerk
entsprechend einzuschrénken, bei zuvor festgestellter Nichtigkeit ganz zu versa-
gen1629,

1624 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1101).

1625 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1100).

1626 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1100, 1101).
1627 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1101 f.).
1628 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1103).

1629 Mattheus/Schwab, BB 2004, 1099 (1104).
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b) Kapitalmarktrechtliche Priméirmarktpublizitiit (nicht-bérsenzugelasse-
ne Werte)

Die Prospektpflicht, die bislang im Verkaufsprospektgesetz geregelt war (§§ 1, 7
Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG), 1 ff. Verkaufsprospektverordnung
(VerkProspVO)1630, ergibt sich seit 01.07.2005 aus dem Wertpapierprospektge-
setz (WpPG), mit dem die neue Prospektrichtlinie umgesetzt worden ist1631. Die
Anforderungen an die Primadrmarktpublizitdt haben sich damit deutlich erhéht
und sind denjenigen, die im Rahmen der Borsenzulassungspublizitidt - bislang in
der Borsenzulassungsverordnung (§§ 13 ff. BorsZulVO), seit 01.07.2005 eben-
falls im WpPG geregelt - gestellt werden, angeglichen worden.

aa) Prospektpflicht bei dffentlichem Angebot

Fiir Aktien, die im Inland 6ffentlich angeboten werden, muss der Anbieter einen
Prospekt veréffentlichen (§§ 3 11,2 Nr. 1 a), 1 I, 1. Alt. WpPG). Nach der Le-
galdefinition des § 2 Nr. 4, 1. HS. WpPG ist ein o6ffentliches Angebot eine Mit-
teilung an das Publikum in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die
ausreichende Informationen tiber die Angebotsbedingungen und die anzubieten-
den Wertpapiere enthilt, um einen Anleger in die Lage zu versetzen, iiber den
Kauf oder die Zeichnung dieser Wertpapiere zu entscheiden. Dies gilt gemaB § 2
Nr. 4, 2. HS. WpPG auch fiir die Platzierung von Aktien insbesondere durch
Institute, wobei Mitteilungen aufgrund des Handels von Aktien an einem organi-
sierten Markt oder im Freiverkehr kein 6ffentliches Angebot darstellen1632,

1630 Schwark-Heidelbach, § 7 VerkProspG (a. F.) Rn. 4 f.

1631 Zimmer, WM 2005, 577 (577 f£.); Wieneke, NZG 2005, 109 (109 ff.); Kullmann/Sester,
ZBB 2005, 209 (209 ff.); Ekkenga, BB 2005, 561 (561 ff.); Assmann, AG 2004, 435 (435 ff.);
Criiwell, AG 2003, 243 (243 ff.).

1632 Vgl. zur Auslegung des ,,6ffentlichen Angebots im Inland*“ nach § 1 Verkaufsprospekt-
gesetz (VerkProspG) (a. F.) Schwark-Heidelbach, § 1 VerkProspG (a. F.) Rn. 13 ff.: zum Tat-
bestandsmerkmal ,,6ffentlich“ Rn. 17 (an einen unbegrenzten Pesonenkreis gerichtet, abzu-
grenzen zur Privatplatzierung, die eine begrenzte Personenzahl adressiert), 18 (mdglich iiber
Medien aller Art), 22; zum ,,Angebot im Inland“ Rn. 23 ff. (in Deutschland zuginglich, iiber
ausldndische, im Inland gut zugingliche Medien, auch iiber Internet méglich, wenn eine
gezielte Ansprache hier ansissiger Anleger erfolgt; Ansprache kann durch ,,disclaimer* aus-
geschlossen werden); zum Anbieterbegriff Rn. 32 (das ist in der Regel der Emittent), 33 (bei
,jungen Papieren* der Emittent immer), 35 f. (Emissionsbegleiter dann, wenn sie nach auflen
als Verantwortliche auftreten), 37 (Dritte, wenn sie Aktien bei einer Privatplatzierung oder im
Ausland erworben haben, die Aktien im Inland 6ffentlich anbieten und als Verantwortliche
auftreten); eine invitatio ad offerendum geniigt, ein Angebot im Sinne des § 145 BGB ist
nicht erforderlich, Schwark-Heidelbach, § 1 VerkProspG (a. F.) Rn. 8; Assmann/Lenz/Ritz-
Ritz, § 1 VerkProspG (a. F.) Rn. 25 fT.; die blofle Einbeziehung von Aktien in den borslichen
Freiverkehr und wohl auch die in den geregelten Markt allein stellt noch kein 6ffentliches
Angebot nach § 1 VerkProspG (a. F.) dar, vgl. Assmann/Lenz/Ritz-Ritz, § 1 VerkProspG (a.
F.) Rn. 49 ff.; Schédfer-Hamann, § 1 VerkProspG (a. F.) Rn. 12.
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Wer vorsitzlich oder leichtfertig entgegen § 3 I 1 WpPG im Inland Aktien
offentlich anbietet, ohne dass ein Prospekt nach den Vorschriften des WpPG
bereits verdffentlicht ist, handelt ordnungswidrig (§ 30 I Nr. 1 WpPG) und muss
mit einer GeldbuBle bis 50.000.- Euro rechnen (§ 30 III WpPG). Ein solches
Angebot ohne Prospekt ist seitens der BaFin zu untersagen (§ 21 IV 1, 1. Alt.
WpPGQG), sie kann iiberdies das betreffende 6ffentliche Angebot fiir hochstens 10
Tage aussetzen (§ 21 IV 2 WpPG). Wird gegen eine nach § 21 IV 1 oder 2
WpPG ergangene Anordnung der BaFin vorsitzlich oder fahrlédssig verstoen,
kann eine GeldbufBle bis 500.000.- Euro verhidngt werden (§ 30 II Nr. 2, III
WpPG).

bb) Ausnahmen von der Prospektpflicht - Rechtsbegriff des ,,qualifizierten
Anlegers*

Ausnahmen von der Prospektpflicht bei 6ffentlichen Angeboten bestehen unter
den Voraussetzungen der §§ 3 1 2, I1, 4 I WpPG.

§ 3 II 1 WpPG sieht Ausnahmen von der Prospektpflicht im Hinblick auf be-
stimmte Arten des Angebots vor!633,

Nach § 3 I 1 Nr. 1 WpPG besteht eine Prospektpflicht nicht fiir ein Angebot,
das sich ausschlieBlich an qualifizierte Anleger richtet, solche verfligen typi-
scherweise iiber anderweitige Moglichkeiten, sich zu informieren. § 2 Nr. 6
WpPG definiert den Kreis der qualifizierten Anleger. Unterscheiden lassen sich
hier nun solche Anleger, denen der Status als qualifizierter Anleger durch Ge-
setz automatisch zuerkannt wird, und solchen, die sich den Status als qualifizier-
ter Anleger verschaffen konnen. Qualifizierte Anleger sind insbesondere institu-
tionelle Anleger wie u. a. Banken (Institute), Versicherungen, Kapitalanlagege-
sellschaften (§ 2 Nr. 6 a) WpPG), nationale und regionale ,,Regierungen®, Zen-
tralbanken oder die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) (§ 2 Nr. 6 b) WpPG)
und andere juristische Personen aufler kleinen und mittleren Unternehmen (§ 2
Nr. 6 c)). GemiB §§ 27 I, 2 Nr. 6 d), e) WpPG konnen sich kleine oder mittlere
Unternehmen und natiirliche Personen unter den Voraussetzungen des § 27 II
WpPG in ein bei der Bundesanstalt gefiihrtes Register fiir qualifizierte Anleger
eintragen lassen.

Keine Prospektpflicht gibt es auflerdem bei einem Angebot, das sich in jedem
Staat des EWR an weniger als 100 qualifizierte Anleger richtet (§ 3 II 1 Nr. 2
WpPG) oder das sich an Anleger richtet, die bei jedem gesonderten Angebot
Wertpapiere ab einem Mindestbetrag von 50.000.- Euro pro Anleger erwerben
konnen (§ 3 II 1 Nr. 3 WpPG)1634. Keine Prospektpflicht besteht des Weiteren,
wenn die Wertpapiere eine Mindeststiickelung von 50.000.- Euro haben (§ 3 II 1

1633 ygl. Art. 3 II Prospektrichtlinie.
1634 Modifiziert § 2 Nr. 4, 2. Alt. VerkProspG (a. F.).
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Nr. 4 WpPG)1635 oder sofern der Verkaufspreis fiir alle angebotenen Wertpa-
piere weniger als 100.000.- Euro betréigt, wobei diese Obergrenze iiber einen
Zeitraum von zwdlf Monaten zu berechnen ist (§ 3 II 1 Nr. 5 WpPG)1636 1637,
GemilB § 3 II 2 WpPG ist jede spitere Weiterverduflerung von Wertpapieren, die
zuvor Gegenstand einer oder mehrerer der in Satz 1 genannten Angebotsformen
waren, als ein gesondertes Angebot anzusehen.

§ 4 1 WpPG sieht weitere Ausnahmen von der Prospektpflicht bei 6ffentlichen
Angeboten vor, und zwar im Hinblick auf bestimmte Aktien (beim Austausch
bereits ausgegebener Aktien derselben Gattung ohne Kapitalerh6hung (Nr. 1),
bei einem Tauschangebot im Zusammenhang mit einer Ubernahme, wenn ein
einem Prospekt gleichwertiges Dokument verfligbar ist (Nr. 2), bei Verschmel-
zungen und gleichwertigem Dokument (Nr. 3), bei Kapitalerh6hungen und
Dividenden in Aktien derselben Gattung bei gleichwertigem Dokument (Nr. 4)
und bei Aktien, die Geschéftsfithrungsorganen oder Arbeitnehmern vom Arbeit-
geber, dessen Aktien schon an einem organisierten Markt zugelassen sind, oder
von einem verbundenen Unternehmen (§ 15 AktG) angeboten werden, wenn ein
Dokument mit den gesetzlich bezeichneten Angaben zur Verfiigung gestellt
wird (Nr. 5))1638 1639,

Besteht keine Prospektpflicht, muss der Anbieter aber gemid § 15 V 1 WpPG
wesentliche Informationen iiber den Emittenten oder iiber ihn selbst, die sich an
qualifizierte Anleger oder besondere Anlegergruppen richten, einschlieflich In-
formationen, die im Verlauf von Veranstaltungen betreffend Angebote von
Aktien mitgeteilt werden, allen qualifizierten Anlegern oder allen besonderen
Anlegergruppen, an die sich das Angebot ausschlielich richtet, mitteilen.

cc) Prospektinhalt - Zusammenfassung neuer Pflichtbestandteil

§ 51 1 WpPG verlangt fiir den Prospekt, dass er in leicht analysierbarer und ver-
stindlicher Form sdmtliche Angaben enthilt, die im Hinblick auf den Emittenten
und die 6ffentlich angebotenen Wertpapiere notwendig sind, um dem Publikum
ein zutreffendes Urteil iiber die Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die Fi-
nanzlage, die Gewinne und Verluste, die Zukunftsaussichten des Emittenten und
jedes Garantiegebers sowie iiber die mit diesen Wertpapieren verbundenen

1635 Modifiziert § 2 Nr. 4, 1. Alt. VerkProspG (a. F.).
1636 Modifiziert § 2 Nr. 4, 3. Alt. VerkProspG (a. F.).

1637 Zu den Ausnahmen nach § 2 Nr. 1 bis 5 VerkProspG (a. F.) Schwark-Heidelbach, § 2
VerkProspG (a. F.) Rn. 3 ff.; Assmann/Lenz/Ritz-Ritz, § 2 VerkProspG (a. F.) Rn. 5 ff;
Schifer-Hamann, § 2 VerkProspG (a. F.) Rn. 2 ff.

1638 vgl. Art. 4 Prospektrichtlinie; vgl. bislang §§ 3 f. VerkProspG (a. F.).
1639 Vgl. im Ubrigen Verordnungserméchtigung gemaB § 4 111 WpPG.

232



Rechte zu erméglichen!640, Insbesondere muss der Prospekt Angaben iiber den
Emittenten und iiber die Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten werden sollen,
enthalten (§ 5 I 2 WpPG). Die Form, in der der Prospekt abgefasst ist, muss sein
Verstindnis und seine Auswertung erleichtern (§ 5 I 3 WpPG)1641,

§ 511 1, 2 WpPG statuiert die neue Verpflichtung, dass ein Prospekt eine Zu-
sammenfassung zu enthalten hat, in der kurz und allgemein verstidndlich die
wesentlichen Merkmale und Risiken zu nennen sind, die auf den Emittenten,
jeden Garantiegeber und die Wertpapiere zutreffen. Sie muss gemiB § 5 II 3
WpPG Warnhinweise enthalten, dass sie als Einfithrung zum Prospekt verstan-
den werden sollte (Nr. 1), der Anleger jede Entscheidung zur Anlage in die
betreffenden Wertpapiere auf die Priifung des gesamten Prospekts stiitzen sollte
(Nr. 2), der Anleger im Falle einer klageweisen Verfolgung seiner Rechte u. U.
Ubersetzungskosten zu tragen hat (im Einzelnen Nr. 3) und dass die fiir die
Zusammenfassung verantwortlichen Personen nur fiir den Fall haften, dass die
Zusammenfassung irrefithrend, unrichtig oder widerspriichlich ist, wenn sie zu-
sammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird (Nr. 4).

Der Prospekt muss Erstellungsdatum und Unterschrift des Anbieters (§ 5 III 1
WpPG) und die Prospektverantwortlichen einschlieBllich einer Richtigkeits- und
Vollstandigkeitserklarung von Letzteren (§ 5 IV 1 WpPG) aufweisen.

§ 7 WpPG verweist fiir den vorgeschriebenen Inhalt des Prospekts auf die die
Prospektrichtlinie umsetzende Verordnung (EG) Nr. 809/2004, die mit Inkrafi-
treten des WpPG als Prospektrichtlinien-Umsetzungsgesetz selbst wirksam ge-
worden ist (Prdambel, 38. Erwégungsgrund Verordnung (EG) Nr. 809/2004) und
die jetzt nach allgemeinen europarechtlichen Grundsitzen unmittelbar gilt1642,
Der Mindestinhalt fiir Aktien richtet sich gemaB Artt. 4 Nr. 1, Nr. 2 (1),3 11,11
1,2,2(1),(2), 1 (2) Verordnung (EG) Nr. 809/2004 nach Anhang I und gemiR
Art. 6 Nr. 1, Nr. 2 nach Anhang III. Anhang I schreibt den Emittenten1643, An-
hang III die Aktien!644 betreffende Informationen vor.

Anhang I enthdlt 25 Punkte. Zu informieren ist tiber die fiir die Angaben ver-
antwortlichen Personen (1.). Zu nennen sind die Abschlusspriifer (2.); fiir den
Fall, dass wahrend des von den historischen Finanzinformationen abgedeckten
Zeitraums Abschlusspriifer entlassen, nicht wieder bestellt worden sind oder
sich von selbst zuriickgezogen haben, sind Einzelheiten zu veroffentlichen, falls
sie von entscheidender Bedeutung sind. Ausgewdhlte Finanzinformationen sind

1640 vgl. Art. 5 bis III Prospektrichtlinie; vgl. bislang §§ 7 I, III VerkProspG, 1,211, 3, 4
VerkProspVO (a. F.).

1641 yg|. bislang § 2 1 3 VerkProspVO (a. F.).
1642 yg|. Art. 7 Prospektrichtlinie.

1643 Vgl. bislang §§ 5 ff. VerkProspVO (a. F.).
1644 vyl bislang § 4 VerkProspVO (a. F.).
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zu geben (3.), Risikofaktoren fiir den Emittenten bzw. dessen Branche (legal-
definiert in Art. 2 (3) als Liste von Risiken, die fiir die jeweilige Situation des
Emittenten spezifisch sind und die Anlageentscheidungen erheblich beein-
flussen) sind zu benennen (4.). Zu erteilen sind Informationen iiber den Emitten-
ten (5.), d. h. dessen Geschéftsgeschichte/-entwicklung (5.1.) und Investitionen
(5.2.). Ein Geschiftsiiberblick muss gegeben werden (6.).

Die Haupttitigkeitsbereiche sind zu bezeichnen (6.1.), d. h. zum Einen die We-
sensart der Geschifte des Emittenten und seiner Haupttétigkeiten, die wichtig-
sten Arten der vertriebenen Produkte und/oder Dienstleistungen fiir jedes Ge-
schiftsjahr (6.1.1.), neue Entwicklungen in dieser Hinsicht (6.1.2.) und eine ent-
sprechende Angabe, falls diese durch auflergewohnliche Faktoren beeinflusst
worden sind (6.3.), und zum anderen die wichtigsten Mirkte, auf denen der
Emittent tdtig ist mit einer Aufschliisselung der jeweiligen Gesamtumsitze fiir
jedes Geschiftsjahr (6.2.) und die Angabe, falls diese durch auflergewo6hnliche
Faktoren beeinflusst worden sind (6.3.). Zu nennen ist eine Abhdngigkeit von
Patenten usw. (6.4.). Anzugeben ist, ob der Emittent Teil eines Konzerns als
Mutter- oder Tochterunternehmen ist (Organisationsstruktur) (7.). Es sind Anga-
ben zu Sachanlagen (8.), zur Geschifts- und Finanzlage (9.) und zur Eigenkapi-
talausstattung (10.) zu machen. U. U. sind Informationen zu Forschung und
Entwicklung, Patenten und Lizenzen zu erteilen (11.). Aussagen iiber aktuelle
Trends der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens sind zu tétigen (ten-
denzielle Informationen) (12.). Gewinnprognosen/-schdtzungen miissen einen
bestimmten Mindestinhalt aufweisen (13.). Gewinnprognose ist gemif3 Art. 2
(10) ein Text, in dem ausdriicklich oder implizit eine Zahl oder eine Mindest-
bzw. Hochstzahl fiir die wahrscheinliche Hohe der Gewinne und Verluste im
laufenden Geschéfisjahr und/oder in den folgenden Geschiftsjahren genannt
wird, oder der Daten enthilt, aufgrund deren Berechnung einer solchen Zahl fiir
die kiinftigen Gewinne oder Verluste moglich ist, selbst wenn keine Zahl ge-
nannt wird und das Wort ,,Gewinn* nicht erscheint. Gewinnschétzung ist nach
Art. 2 (11) eine Gewinnprognose fiir ein abgelaufenes Geschiftsjahr, fiir das die
Ergebnisse noch nicht veroffentlicht wurden. Werden solche aufgenommen,
muss nach 13. und 13.1. auBerdem eine Erlduterung der wichtigsten Annahmen
erfolgen, auf die der Emittent seine Prognose oder Schitzung gestiitzt hat. Zu
unterscheiden sind solche, die die Mitglieder der Verwaltungs-, Management-
und Aufsichtsorgane beeinflussen kénnen, und solche, die klar auflerhalb deren
Einflussbereichs liegen. Das muss u. a. fiir Anleger leicht verstindlich erfolgen.
13., 13.2. verlangen dariiber hinaus einen Bericht, der von unabhéngigen Ab-
schlusspriifern erstellt wurde.

Zu nennen sind Verwaltungs-, Management- und Aufsichtsorgane, Griinder
(wenn die Gesellschaft weniger als fiinf Jahre besteht) sowie oberes Manage-
ment und etwaige verwandtschaftliche Beziehungen zwischen diesen (14.,
14.1.). AuBler iiber die Griinder sind fiir jede der betreffenden Personen de-
taillierte Angaben iiber deren Managementkompetenz und -erfahrung zu
machen. Detailliert anzugeben sind die Namen sdmtlicher Gesellschaften und
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Konzerne, bei denen die jeweilige Person wihrend der letzten fiinf Jahre Mit-
glied der Verwaltungs-, Management- oder Aufsichtsorgane war bzw. weiter ist
(solche Stellungen bei Tochtergesellschaften der prospekterstellenden Gesell-
schaft ausgenommen), etwaige Verurteilungen wegen betriigerischer Straftaten
withrend zumindest der letzten fiinf Jahre, Konkurse wihrend zumindest der
letzten fiinf Jahre, die eine der genannten Personen betreffen, 6ffentliche An-
schuldigungen und/oder behérdliche Sanktionen und ob eine der Personen wih-
rend zumindest der letzten fiinf Jahre von einem Gericht als fiir eine derartige
Position im Unternehmen als untauglich angesehen worden ist. Potentielle Inte-
ressenkonflikte beziiglich Verpflichtungen zwischen solchen Personen und ihren
privaten Interessen oder sonstigen Verpflichtungen sind klarzustellen. Verein-
barungen mit Hauptaktiondren, Kunden, Zulieferern oder sonstigen Personen,
auf Grund deren eine solche Person ihre Stellung erlangt hat, sind zu nennen
(14.2.). Fiir das letzte abgeschlossene Geschéftsjahr sind die Betrége der gezahl-
ten Vergiitungen (einschlie8lich etwaiger erfolgsgebundener oder nachtréglicher
Vergiitungen) und Sachleistungen, die diesen Personen von der emittierenden
Gesellschaft und ihren Tochterunternehmen fiir Dienstleistungen jeglicher Art
gezahlt und gewihrt werden (regelméBig auf Einzelfallbasis), anzugeben (15.,
15.1.), des Weiteren moglichst aktuelle Informationen iiber deren Aktienbesitz
der emittierenden Gesellschaft und -optionen (17.2.). Die Gesamtbetrige der
Reserven und Riickstellungen des Emittenten sind anzufiihren (15.2.). Zu den
Praktiken der Geschiftsfilhrung ist etwas zu sagen (16.). U. a. ist iiber die
Dienstleistungsvertrdge zwischen solchen Personen und Gesellschaft und tiber
bei Beendigung des Verhiltnisses vorgesehene Vergiinstigungen zu informieren
(16.2.). Zu erkléren ist, ob dem Corporate Governance-Kodex entsprochen wird
(16.4.). Die Zahl der Beschiftigten ist zu nennen (17., 17.1.). Anzugeben sind
die Hauptaktiondre, sofern diese nach nationalem Recht zu melden sind (18.).
Aussagen zu Geschiften mit verbundenen Parteien miissen gemacht werden
(19.). Zu beinhalten hat ein Prospekt ferner finanzielle Informationen iiber die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten (20.). Beizubringen ist die
Rechnungslegung der vergangenen drei Jahre, fiir die letzten zwei Jahre in einer
Form, die der des folgenden Jahresabschlusses entspricht. Wenn nicht nach
internationalen Rechnungslegungsstandards, sondern nach nationalen Grund-
sdtzen erstellt wurde, ist u. a. eine Kapitalflussrechnung beizufiigen. Konzern-
miitter haben zumindest den konsolidierten Abschluss aufzunehmen (20.3.).
Uber den Verlauf von Abschlusspriifungen ist zu berichten (20.4.). Halbjihr-
liche oder vierteljahrliche Finanzinformationen seit dem letzten Jahresabschluss
sind aufzunehmen (20.6.1.). Die Dividendenpolitik ist zu skizzieren (20.7.), der
Betrag der Dividende pro Aktie muss angegeben werden (20.7.1). Gerichts-
verfahren mit wirtschaftlicher Auswirkung auf das Unternehmen wihrend der
letzten 12 Monate sind anzufiihren (20.8.). Verlangt werden zusitzliche Infor-
mationen (21.) zum Aktienkapital (21.1.) und zu Satzung und Statuten der
Gesellschaft (21.2.). Wichtige abgeschlossene Vertrage sind zu nennen (22.).
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Weiter aufzunehmen sind Informationen von Seiten Dritter (23.), Hinweise auf
einsehbare Dokumente (24.) und Informationen tiber Beteiligungen (25.).

Anhang III enthélt 10 Punkte. Es handelt sich um die Aktien betreffende Anga-
ben. Zu nennen sind die Prospektverantwortlichen (1.), die Risikofaktoren (2.)
(vgl. Legaldefinition in Art. 2 (3): Liste von Risiken, die fiir die jeweilige
Situation der Wertpapiere spezifisch sind und die Anlageentscheidungen erheb-
lich beeinflussen). In der Rubrik ,,Wichtige Informationen* (3.) haben sich eine
Erkldrung zum Geschiftskapital (3.1.), eine Ubersicht iiber die Kapitalisierung
und Verschuldung (3.2.), eine Beschreibung der Interessen natiirlicher und
juristischer Personen, die an dem Angebot beteiligt sind (3.3.) und Griinde fiir
das Angebot und die Verwendung der Ertrdge (3.4.) zu finden. Zu den ange-
botenen Aktien als Wertpapieren miissen detaillierte Angaben in den Prospekt
aufgenommen werden (4.), u. a. ob es Namens- oder Inhaberpapiere sind (4.3.)
und welche Rechte mit der Aktie verbunden sind (Dividendendenrechte, Stimm-
rechte) (4.5.). Weiter sind Einzelheiten beziiglich der Bedingungen und Kondi-
tionen des Angebots anzugeben (5.). U. a. ist der Kurs, zu dem die Aktien ange-
boten werden, zu nennen (5.3.1). Auch muss unter Nennung der jeweiligen
Mirkte gesagt werden, ob die angebotenen Aktien Gegenstand eines Antrags auf
Zulassung zum Borsenhandel sind oder sein werden und auf einem organisierten
Markt oder gleichwertigen Mérkten vertrieben werden sollen (6.1). Gefordert
werden detaillierte Angaben zu Instituten, die als Intermedidre im Sekundirhan-
del titig sind (6.4). Im Falle von beabsichtigten KursstabilisierungsmaBnahmen
ist hieriiber zu berichten (6.5). Wertpapierinhaber mit Verkaufsposition sind
namentlich anzugeben (7.). Die Kosten des Angebots sind zu beziffern (8.). Zu-
sitzliche Informationen (10.) u. a. iiber Emissionsberater (10.1) und von Ab-
schlusspriifern gepriifte Daten (10.2) sind zu erteilen.

§ 8 I WpPG sieht Anforderungen an die Angabe des Emissionspreises vor, die
fiir den Fall des vorsitzlichen oder leichtfertigen Zuwiderhandelns bufigeld-
bewehrt sind (bis 50.000.- Euro) (§ 30 I Nr. 2, III WpPG).

Nach § 8 II WpPG kann die BaFin Befreiungen aussprechen, wenn die be-
treffenden Angaben dem offentlichen Interesse zuwiderlaufen (Nr. 1), dem
Emittenten erheblichen Schaden zufiigen wiirden und keine Tauschung der
Anleger zu beflirchten ist (Nr. 2) oder die Angaben fiir das spezielle Angebot
nicht relevant sind (Nr. 3).

Verweise im Prospekt auf andere Dokumente sind unter den Voraussetzungen

des § 11 WpPG moglich. § 12 WpPG bestimmt, dass der Prospekt aus einem
oder mehreren Einzeldokumenten bestehen kann.
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dd) Priifung und Billigung des Prospekts durch die BaFin

Ein Prospekt ist nach § 13 I WpPG seitens der BaFin auf Vollstdndigkeit und die
vorgelegten Informationen sind auf Kohérenz und Verstédndlichkeit zu priifen,
bei positivem Ergebnis von ihr zu billigen und darf dann verdffentlicht werden.
Die BaFin hat in der Regel innerhalb von 10 Werktagen eine Entscheidung zu
treffen und dem Anbieter mitzuteilen (§ 13 II 1 WpPG; Verlidngerung der Frist
auf 20 Werktage unter den Voraussetzungen des § 13 II 2 WpPG). Diese Frist
fiir die BaFin beginnt bei Unvollstindigkeit bzw. Ergdnzungsbediirftigkeit des
Prospekts erst mit Eingang dieser Informationen (§ 13 III 1 WpPG). Nach § 21 I
1 WpPG kann die BaFin vom Anbieter die Aufnahme zusitzlicher Angaben in
den Prospekt verlangen, wenn dies zum Schutz des Publikums geboten
erscheint.

Wer vorsitzlich oder leichtfertig entgegen § 13 I WpPG einen Prospekt ver-
offentlicht, handelt ordnungswidrig (BuB3geld bis 500.000.- Euro) (§ 30 I Nr. 5,
III WpPG). Seitens der BaFin hat in diesem Fall das 6ffentliche Angebot zu
untersagen (§ 21 IV 1, 2. Alt. WpPG) und kann ein solches fiir hochstens 10
Tage aussetzen (§ 21 IV 2 WpPG). Bei vorsitzlicher oder fahrladssiger Zuwider-
handlung gegen eine derartige Anordnung der BaFin droht ein Bufigeld bis
500.000.- Euro (§ 30 II Nr. 2, III WpPG).

ee) Veroffentlichung des Prospekts

GemaiB § 13 IV WpPG veroffentlicht die BaFin gebilligte Prospekte 12 Monate
auf ihrer Internetseite. Die BaFin kann die elektronische Ubermittlung des
Prospekts mit der Zusammenfassung (u. U. mit deren Ubersetzung) verlangen (§
13 V 1 WpPG).

Die Veréffentlichung durch den Anbieter hat unverziiglich, spitestens einen
Werktag vor Beginn des 6ffentlichen Angebots zu erfolgen (§ 14 I 1 WpPG),
und zwar auf eine der in § 14 II WpPG genannten Weisen: in einer der gesetz-
lich bezeichneten Zeitungen (Nr. 1), durch Bereithaltung des Prospekts in ge-
druckter Form zur kostenlosen Ausgabe an das Publikum (Nr. 2) oder auf einer
der gesetzlich genannten Internetseiten (Nr. 3, 4). Der Anbieter hat die BaFin
unverziiglich schriftlich iiber Datum und Ort der Veréffentlichung zu informie-
ren (§ 14 III 1 WpPG) und in mindestens einer Zeitung gemaB § 14 II Nr. 1
WpPG mitzuteilen, wie die Veroffentlichung erfolgt ist und wo der Prospekt
erhiltlich ist (§ 14 III 2 WpPG). Bei Prospekten in mehreren Einzeldokumenten
oder mit Verweisen ist auf die anderen Bestandteile zu verweisen und wo sie
erhiltlich sind (§ 14 IV WpPG). Bei Internetverdffentlichungen des Prospekts
ist auf Verlangen eine Papierversion kostenlos zur Verfligung zu stellen (§ 14 V
WpPG).
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Wer vorsitzlich oder leichtfertig entgegen § 14 I | WpPG einen Prospekt nicht,
nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht
rechtzeitig veroffentlicht, hat mit einer Geldbufe bis 100.000.- Euro zu rechnen
(§ 30 I Nr. 6, III WpPG). Wer auf diese Weise entgegen § 14 IIl 1 WpPG eine
Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig, nicht in der vorgeschriebenen
Weise oder nicht rechtzeitig macht (§ 30 I Nr. 7 WpPG) oder wer entgegen § 14
V WpPG eine Papierversion des Prospekts nicht oder nicht rechtzeitig zur
Verfiigung stellt (§ 30 I Nr. 8 WpPG), kann jeweils mit einer Geldbufle bis
50.000.- Euro belegt werden (§ 30 III WpPG).

ff) Aufbewahrung des Prospekts durch die BaFin
Die BaFin bewahrt einen hinterlegten Prospekt 10 Jahre auf (§ 14 VI 1 WpPG).
gg) Giiltigkeitsdauer des Prospekts - Aktualisierungserfordernis

Nach der Veréffentlichung ist ein Prospekt 12 Monate fiir 6ffentliche Angebote
giiltig und diirfen 6ffentliche Angebote auf dessen Grundlage erfolgen, sofern
der Prospekt um die nach § 16 WpPG erforderlichen Nachtrige erginzt wird (§
91, 1. Alt,, V, 1. Alt. WpPG). Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesent-
liche Unrichtigkeit der Prospektangaben, die die Beurteilung der Wertpapiere
beeinflussen kénnten und die nach Billigung des Prospekts und vor dem endgiil-
tigen Schluss des 6ffentlichen Angebots auftreten oder festgestellt werden, ist in
einem bei der BaFin einzureichenden und von dieser zu billigenden Nachtrag
zum Prospekt, der dann unverziiglich zu veréffentlichen ist, zu nennen (§§ 16 I,

14 WpPG). Die Zusammenfassung einschlieBlich etwaiger Ubersetzung ist ent-
sprechend zu ergénzen (§ 16 II WpPG). Unter den Voraussetzungen des § 16 III
1 WpPG konnen Anleger, die vor der Veroffentlichung des Nachtrags eine auf
den Erwerb oder die Zeichnung der Aktien gerichtete Willenserkldrung abge-
geben haben, diese innerhalb zweier Werktage nach Veroffentlichung des Nach-
trags widerrufen.

Wer die Veroffentlichung eines Nachtrags vorsitzlich oder leichtfertig entgegen
§ 16 I 4 WpPG nicht, nicht richtig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder
nicht rechtzeitig veroffentlicht, kann im Wege einer GeldbufBe bis 50.000.- Euro
sanktioniert werden (§ 30 I Nr. 9, IIIl WpPG). Die BaFin hat ein 6ffentliches
Angebot zu untersagen, wenn der diesbeziigliche Prospekt nicht mehr nach § 9
giiltig ist (§ 21 IV 1, 3. Alt. WpPG), und kann es iiberdies hochstens 10 Tage
aussetzen (§ 21 IV 2 WpPG). Vorsitzliche oder fahrldssige VerstoBe gegen
derartige Anordnungen sind buflgeldbewehrt (bis 500.000.- Euro) (§ 30 II Nr. 2,
III WpPG).
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hh) Angebote mit Auslandsbezug

Soll eine Aktie auch oder ausschliellich in einem oder mehreren anderen Staa-
ten des EWR offentlich angeboten werden, so ist der von der BaFin gebilligte
Prospekt einschlieBlich etwaiger Nachtrdge nach § 17 I WpPG in beliebig vielen
Aufnahmestaaten ohne zusitzliches Billigungsverfahren fiir ein 6ffentliches An-
gebot giiltig, sofern die zustindige Behorde jedes Aufnahmestaates nach § 18
unterrichtet wird. § 18 I 1 WpPG sieht vor, dass die BaFin den zustéindigen Be-
hérden der Aufnahmestaaten auf Antrag des Anbieters innerhalb von drei Werk-
tagen eine Bescheinigung iiber die Billigung des Prospekts zu iibersenden hat.
Der Anbieter hat dem Antrag die Ubersetzungen der Zusammenfassung gemif
der fiir den Prospekt geltenden Sprachenregelung des jeweiligen Aufnahmemit-
gliedstaats beizufiigen (§ 18 I 3 WpPG). Soll die Aktie, fiir deren Emittent
Deutschland Herkunfisstaat ist, ausschlieBlich im EWR-Ausland angeboten wer-
den, so kann er den Prospekt entweder in einer von der zustindigen Behérde des
jeweiligen Aufnahmemitgliedstaats anerkannten oder in einer in internationalen
Finanzkreisen iiblichen Sprache erstellen (§ 19 II 1 WpPG). Soll eine solche
Aktie auch in Deutschland angeboten werden, hat der Prospekt auf Deutsch
erstellt zu werden, wobei die BaFin eine in internationalen Finanzkreisen ge-
briuchliche Sprache gestatten kann, sofern der Prospekt auch eine Ubersetzung
der Zusammenfassung in die deutsche Sprache und unter Beriicksichtigung der
Art der Wertpapiere eine ausreichende Information des Publikums enthalt (§ 19
III WpPG).

Die BaFin untersagt ein offentliches Angebot, bei dem die Billigung des
Prospekts nicht durch eine Bescheinigung geméB § 18 I WpPG nachgewiesen
worden ist (§ 21 IV 1, 4. Alt. WpPG) oder bei dem der Prospekt nicht der
Sprachenregelung des § 19 WpPG geniigt (§ 21 IV 1, 5. Alt. WpPG). Es kann
auflerdem eine Aussetzung des Angebots fiir hochstens 10 Tage erfolgen.
Vorsitzliche oder fahrldssige Verstofle gegen derartige Anordnungen der BaFin
konnen eine GeldbuBe bis 500.000.- Euro nach sich ziehen (§ 30 II Nr. 2, III
WpPG).

ii) Werbung

Werbung hat den Anforderungen des § 15 WpPG zu geniigen. Bei Versten
gegen § 15 II bis V WpPG kann die BaFin Anordnungen zur Aussetzung der
Werbung fiir bis zu 10 Tage (§ 15 VI 1 WpPG) oder bei irrefiihrender Werbung
im Sinne des § 15 VI 2 WpPG diese auf der Grundlage dieser Bestimmung
untersagen.

Wer vorsitzlich oder fahrldssig einer vollziehbaren Anordnung gemif § 15 VI 1
oder 2 WpPG zuwiderhandelt, kann mit Geldbufe bis 50.000.- Euro belegt wer-
den (§ 30 II Nr. 1, 1. Alt., Il WpPG).
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¢) AuBlerborslich gehandelte bérsenzugelassene bzw. in den Bérsenhandel
einbezogene Werte

Werden borsennotierte Aktien auBerbérslich gehandelt, stehen die Informatio-
nen, die die betreffenden Emittenten bereitgestellt haben, um ihren bérsenrecht-
lichen Verpflichtungen nachzukommen, auch fiir den auBerbérslichen Handel
der Aktien zur Verfligung und bieten dort Orientierung.

aa) Nutzen der Borsenzulassungspublizitit und der Primidrmarktpublizitiit
beim auBlerborslichen Handel auch borsengehandelter Aktien

1) Zum amtlichen Markt einer Borse zugelassene Aktien

Aktien, die im amtlichen Markt an der Borse gehandelt werden diirfen, bedurf-
ten der vorherigen Zulassung (§ 30 I BorsG). Die Entscheidung iiber die Zu-
lassung zum amtlichen Markt hat gemé8 §§ 31 I 1 BorsG, 50 I, 1. Alt. BérsO die
Zulassungsstelle der Borse getroffen!645, nachdem ein Antrag auf Zulassung
seitens des betreffenden Emittenten regelmiBig zusammen mit einem als Han-
delsteilnehmer an einer inldndischen Borse zugelassenen Kreditinstitut (im Ein-
zelnen §§ 30 II BorsG, 56 BorsO) gestellt worden war. Zugelassene Aktien ha-
ben die Voraussetzungen des § 30 III BorsG erfiillt. Es mussten die Zulassungs-
voraussetzungen gemdB §§ 1 ff. Bérsenzulassungsverordnung (BorsZulVO), 30
III Nr. 1, 32 BorsG vorgelegen haben und regelmiBig ein Wertpapierprospekt
verdffentlicht worden sein (§ 30 III Nr. 2 B6rsG). AuBBerdem durften keine Um-
stinde bekannt gewesen sein, die bei Zulassung der Aktien zu einer Ubervor-
teilung des Publikums oder einer Schiddigung erheblicher allgemeiner Interessen
gefuihrt hatten (§ 30 III Nr. 3 BorsG).

(a) Allgemeine Zulassungsvoraussetzungen

Der Emittent hat u. a. den Anforderungen an die Menge der zuzulassenden
Aktien entsprochen. Der voraussichtliche Kurswert der zuzulassenden Aktien
muss mindestens 1.250.000.- Euro betragen haben (§ 2 I 1 BérsZulVO), wenn
eine diesbeziigliche Schitzung nicht moglich war, muss das Eigenkapital der
Gesellschaft diese MindestgroBe gehabt haben!646, Ging es um nennwertlose
Aktien, war die Mindestzahl 10.000 Aktien, § 2 III B6rsZulVO1647, Wenn es
sich um geringere Betrdge gehandelt hat, musste die Zulassungsstelle iiberzeugt
gewesen sein, dass sich fiir die zuzulassenden Aktien ein ausreichender Markt

1645 Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Rn. 4, 13; Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2,
3 (6); Schifer-Hamann, § 36 BorsG (a. F.)Rn. 1; § 37 (a. F.) Rn. 4.

1646 Schwark-Heidelbach, § 2 BorsZulVO Ra. 1.
1647 Schwark-Heidelbach, § 2 BorsZulVO Rn. 2.
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bildet, § 2 IV BorsZulVO!1648, Der Emittent zuzulassender Aktien hatte zum da-
maligen Zeitpunkt regelméBig gemal § 3 I BérsZulVO mindestens drei Jahre als
Unternehmen bestanden und seine Jahresabschliisse fiir die drei dem Antrag
vorangegangenen Geschiftsjahre entsprechend den hierfiir geltenden Vorschrif-
ten offen gelegt!649. Die Daten aus der allgemeinen bilanzrechtlichen Rech-
nungslegungspublizitit stehen demnach bereits fiir die Jahre vor der Bérsenzu-
lassung zur Verfigung. Die Fungibilitdt der Aktien musste gewahrleistet, § 5 1
BorsZulVO, Anforderungen an die Aktienstiickelung entsprochen worden sein,
um den Bediirfnissen des Borsenhandels und des Publikums Rechnung zu tra-
gen, § 6 BorsZulVO!1650, Der Antrag auf Zulassung musste sich regelmiBig auf
alle Aktien derselben Gattung bezogen haben, § 7 I 1 BoérsZulVO1651. Die
Aktien hatten grundsitzlich in einem oder mehreren Staaten im EU/EWR-Raum
im Publikum ausreichend gestreut zu sein, § 9 I 1 BorsZulVO (d. h. 25 % des
Gesamtnennbetrags bzw. bei nennwertlosen Aktien der Gesamtstiickzahl waren
vom Publikum erworben worden!652 oder ein ordnungsgemiBer Bérsenhandel
war wegen der groflen Zahl von Aktien derselben Gattung und ihrer breiten
Streuung im Publikum auch mit einem niedrigeren Anteil gewéhrleistet, § 9 I 2
BorsZulVO1653). Emittenten aus Drittstaaten, die damals weder in diesem Staat
noch in dem Staat ihrer hauptsdchlichen Verbreitung an einer Borse amitlich
notiert waren, mussten glaubhaft gemacht haben, dass die Notierung nicht aus
Griinden des Schutzes des Publikums unterblieben ist, § 10 BérsZulVOQ1654,

(b) Prospektpflicht - Ausnahmen - Prospektinhalt

Seit 01.07.2005 richten sich die Prospektanforderungen nach dem Wertpa-
pierprospektgesetz (WpPG) (§ 30 III Nr. 2 BorsG). Davor waren die §§ 13 ff.
Bérsenzulassungsverordnung (B6rsZulVO) (a. F.) maf3geblich (§ 30 III Nr. 2
BorsG (a. F.)). GemaB § 30 III Nr. 2 BorsG war als Zulassungsvoraussetzung
regelmiBig ein nach den Vorschriften des WpPG gebilligter oder bescheinigter
Prospekt zu verdffentlichen. Nach § 3 III WpPG ist ein Prospekt zu erstellen,
wenn Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt im Inland zuge-
lassen werden sollen, es sei denn, es liegt ein Befreiungsgrund von der Prospekt-
pflicht im Sinne des § 4 II WpPG vor. Die Ausnahmen in § 4 II Nr. 2 bis 6
WpPG entsprechen ganz weitgehend den bei 6ffentlichen Angeboten geméB § 4

1648 Schwark-Heidelbach, § 3 BérsZulVO Ran. 1.
1649 Schwark-Heidelbach, § 3 B6rsZulVO Rn. 1 f.
1650 Schwark-Heidelbach, § 6 BorsZulVO Rn. 1.

1651 Schwark-Heidelbach, § 7 BorsZulVO Rn. 1; zu Ausnahmen i. S. d. § 7 1 2, 3
Bo6rsZulVO Schwark-Heidelbach, § 7 B6rsZulVO Ra. 2 ff.

1652 Schwark-Heidelbach, § 9 BérsZulVO Ra. 1.

1653 Schwark-Heidelbach, § 9 BérsZulVO Rn. 2; zu Ausnahmen i. S. d. § 9 I BérsZulVO
Schwark-Heidelbach, § 9 BérsZulVO Rn. 3.

1654 Schwark-Heidelbach, § 10 BérsZulVO Rn. 1.
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I Nr. 1 bis 5 WpPG bestehenden (beim Austausch bereits ausgegebener Aktien
derselben Gattung ohne Kapitalerhohung (Nr. 2), bei einem Tauschangebot im
Zusammenhang mit einer Ubernahme, wenn ein einem Prospekt gleichwertiges
Dokument verfiigbar ist (Nr. 3), bei Verschmelzungen und gleichwertigem Do-
kument (Nr. 4), bei Kapitalerhohungen und Dividenden in Aktien derselben
Gattung bei gleichwertigem Dokument (Nr. 5) und bei Aktien, die Geschéftsfiih-
rungsorganen oder Arbeitnehmern vom Arbeitgeber oder von einem verbunde-
nen Unternehmen (§ 15 AktG) angeboten werden, wenn ein Dokument mit den
gesetzlich bezeichneten Angaben zur Verfligung gestellt wird (Nr. 6). Dariiber
hinaus gibt es keine Prospektpflicht bei der Zulassung von Aktien, die iiber
einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 10 Prozent der Zahl der Aktien der-
selben Gattung ausmachen, die bereits zum Handel an demselben organisierten
Markt zugelassen sind (Nr. 1), im Zusammenhang mit der Ausgabe von zuzu-
lassenden Aktien derselben Gattung nach Ausiibung von Umtausch- und
Bezugsrechten (Nr. 7) und gemiB § 4 II Nr. 8 WpPG bei bereits zum Handel an
einem anderen organisierten Markt zugelassenen Aktien, sofern sie oder Aktien
derselben Gattung schon ldnger als 18 Monate zugelassen sind a), bereits ein
den im genannten Anforderungen geniigender Prospekt gebilligt worden ist (b)),
die entsprechenden Informationspflichten erfiillt sind (c)), ein zusammenfassen-
des Dokument bestimmten Inhalts (f)) auf Deutsch erstellt (d)) und verdffent-
licht (§ 14 WpPG) wird (e))1655.

Der Prospekt muss (wie bei einem 6ffentlichen Angebot) in leicht analysierbarer
und verstindlicher Form simtliche Angaben enthalten, die im Hinblick auf den
Emittenten und die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassenen
Wertpapiere notwendig sind, um dem Publikum ein zutreffendes Bild iiber die
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne und Ver-
luste, die Zukunftsaussichten des Emittenten und jedes Garantiegebers sowie
iiber die mit diesen Wertpapieren verbundenen Rechte zu erméglichen (§ 511
WpPG) usw. Der Prospekt muss ebenfalls eine Zusammenfassung haben (§ 5 II
WpPG). Beim Prospektinhalt sind die Mindestangaben im Sinne der Verord-
nung (EG) Nr. 809/2004 i. V. m. § 7 WpPG zu machen1656 (vgl. die Darstellung
zur Primédrmarktpublizitét oben).

(c) General Standard - Prime Standard

Fiir den Fall, dass eine Zulassung zum Prime Standard (§ 60 I, II B6rsO) aktuell
besteht, ist davon auszugehen, dass der Emittent seine gegeniiber dem General
Standard erweiterten Zulassungsfolgepflichten (im Einzelnen unten) ordnungs-
gemaB erfiillt (§ 60 III 1, 2 Nr. 2 BorsO) und kein Antrag auf Eroffnung des

1655 ygl. im Ubrigen Verordnungsermichtigung gemiB § 4 111 WpPG.
1656 Vgl. bislang den auch schon umfangreichen Katalog gemaB §§ 13 ff. BérsZulVO (a. F.).
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Insolvenzverfahrens iiber das Vermdgen des Emittenten gestellt ist (§ 60 III Nr.
1 BorsO).

(d) Widerruf der Zulassung zum General Standard oder zum Prime
Standard des amtlichen Marktes

Die Zulassungsstelle darf eine Zulassung auf Antrag des Emittenten widerrufen,
wenn der Widerruf nicht dem Schutz der Anleger widerspricht (§§ 38 IV 1, 2
BorsG, 58 I 1 BorsO). Gemaf §§ 58 I 2 BorsO, 38 IV 5 BérsG steht der Schutz
der Anleger einem Widerruf insbesondere dann nicht entgegen, wenn auch nach
dem Wirksamwerden des Widerrufs die Zulassung und der Handel der Aktie an
einem inldndischen oder auslidndischen organisierten Markt gewihrleistet
erscheint (§ 58 I Nr. 1 BorsO) oder die betreffende Aktie nach dem Wirk-
samwerden des Widerrufs weder an einer inldndischen Bérse noch an einem
ausldndischen organisierten Markt zugelassen ist und gehandelt wird, aber nach
der Bekanntgabe der Widerrufsentscheidung den Anlegern ausreichend Zeit
verbleibt, die vom Widerruf betroffenen Aktien liber die Borse zu verduf3ern
(Nr. 2). GemaB § 58 II 1 BorsO erfolgt ein Widerruf im Sinne des § 58 I Nr. 1
Bo6rsO mit sofortiger Wirkung, sofern die betreffende Aktie bei Bekanntgabe
des Widerrufs an zumindest einer anderen inldndischen Borse zugelassen ist und
gehandelt wird. Ist die Aktie bei Bekanntgabe des Widerrufs ausschlieBlich an
einem auslidndischen organisierten Markt zugelassen und wird sie dort gehan-
delt, wird der Widerruf mit einer Frist von 3 Monaten nach dessen Veroffent-
lichung wirksam (§ 58 II 2 BorsO). In den Fillen des § 58 I Nr. 2 BorsO wird
der Widerruf 6 Monate nach dessen Verdffentlichung wirksam (§ 58 II 3
BorsO). GemiB § 58 III BorsO kann die Zulassungsstelle die Fristen nach § 58
II 2 und 3 BorsO auf Antrag des Emittenten verkiirzen, wenn dies dem Interesse
der Anleger nicht zuwiderlduft. Der Emittent muss die Voraussetzungen fiir
einen Widerruf und die Fristenbemessung nachweisen (§ 58 IV 1 und 2 BorsO).
Liegt eine der Voraussetzungen des § 58 I BorsO nach der Bekanntgabe des
Widerrufs und vor dessen Wirksamwerden nicht mehr vor, kann die Zulassungs-
stelle ihre Entscheidung widerrufen (§ 58 IV 3 BorsO).

Von sich aus kann die Zulassungsstelle einen Widerruf auler nach den Be-
stimmungen des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VWV{G) nach § 43 S. 2 B6rsG
vornehmen, d. h. wenn der Emittent seine Pflichten aus der Zulassung (zu diesen
unten) auch nach einer ihm gesetzten angemessenen Frist nicht erfiillt!657, oder
nach §§ 38 III BorsG, 57 I BorsO, wenn ein ordnungsgeméBer Borsenhandel auf
Dauer nicht mehr gewihrleistet ist und die Geschiftsfiihrung die Notierung im
amtlichen Markt eingestellt hat.

Ein Widerruf ist, egal ob dieser auf Antrag des Emittenten oder von Amts wegen
erfolgt ist, seitens der Zulassungsstelle auf Kosten des Emittenten unverziiglich

1657 Schwark-Heidelbach, § 43 BorsG Rn. 1 ff.; Schifer-Hamann, § 44d BérsG (a. F.) Rn. 1
ff.
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in mindestens einem iiberregionalen Borsenpflichtfach zu veroffentlich (§§ 38
IV 3 BorsG, 58 V BorsO).

Auch eine, die Zulassung zum amtlichen Markt (General Standard) im Ubrigen
unberiihrt lassender (§ 67 III BorsO) Widerruf der Zulassung zum Prime Stan-
dard des amtlichen Marktes ist moglich, und zwar ebenfalls auf Antrag des
Emittenten oder von Amts wegen. GemadB § 67 I 1 BorsO erfolgt der Widerruf
auf Antrag des Emittenten und ist nach § 67 I 2 B6rsO auch auf dessen Kosten
zu veroffentlichen. Der Zeitraum zwischen der Verodffentlichung und der Wirk-
samkeit des Widerrufs betragt 3 Monate (§ 67 I 3 BorsO). Fiir Widerrufe von
Amts wegen verweist § 67 II BorsO auf die fiir den General Standard des amtli-
chen Marktes geltenden Voraussetzungen.

Nach einem wirksam erfolgten Widerruf der Zulassung darf der Handel in den
betreffenden Aktien natiirlich nur noch auflerbérslich erfolgen.

Solange es keinen Widerruf gegeben hat, kann u. a. davon ausgegangen werden,
dass die Voraussetzungen der Zulassung nicht entfallen sind und der Emittent
seinen Pflichten aus der Zulassung1658 nachkommt.

2) Zum bérslichen Marktsegment des geregelten Marktes zugelassene
Aktien

Uber die Zulassung hat wie beim amtlichen Markt die Zulassungsstelle entschie-
den (§§ 49 11 2 BorsG, 50 I, 2. Alt., 68 1, 69 L, I, III BorsO)1659.

(a) Allgemeine Zulassungsvoraussetzungen

Gemdl § 51 I Nr. 1 BorsG mussten Emittent und Aktien den Anforderungen
entsprechen, die fiir einen ordnungsgeméfen Borsenhandel notwendig sind.
Abweichend von § 3 1 BorsZulVO, wonach ein Emittent, der zum amtlichen
Markt zugelassen werden will, mindestens drei Jahre als Unternehmen bestan-
den haben musste, sieht die Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB) in § 69 III Nr. 1 BorsO lediglich eine Soll-Bestimmung vor: ein
Unternehmen, das die Zulassung zum geregelten Markt begehrt, soll mindestens
drei Jahre bestanden haben. GemiB § 69 III Nr. 2 B6rsO waren gegeniiber § 7 I
3 BorsZulVO Erleichterungen im Hinblick auf Teilzulassungen der Gattung
oder der Emission méglich. Nach § 69 III Nr. 3 BorsO konnten u. U. die im
Vergleich zu § 9 BorsZulVO gesenkten Anforderungen an die ausreichende
Streuung der Aktien die Zulassung zum geregelten Markt ermoglicht haben.
Ansonsten mussten die Anforderungen, die fiir eine Zulassung zum amtlichen
Markt gelten, erfiillt sein (§ 69 I, II BérsO).

1658 7y diesen sogleich.
1659 Schwark-Schwark, § 49 BorsG Rn. 13.
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(b) Prospektpflicht

Die Pflicht zur Verdffentlichung eines Wertpapierprospekts als Zulassungs-
voraussetzung richtet sich jetzt wie beim amtlichen Markt nach § 3 III WpPG.

(c) General Standard - Prime Standard

Auch im geregelten Markt kann neben der Aufnahme in den General Standard
(§ 68 BorsO) diejenige in den Prime Standard (§ 75 BorsO) beantragt werden.

(d) Widerruf der Zulassung zum General Standard oder zum Prime
Standard des geregelten Marktes

Fiir den Widerruf einer Zulassung sowohl zum General Standard als auch zum
Prime Standard des geregelten Marktes gelten Bestimmungen fiir den amtlichen
Markt entsprechend (§§ 73, 82 BorsO; vgl. auch §§ 43 S. 2, 54 S. 1 BorsG).

3) In den geregelten Markt einbezogene Aktien
(a) Einbeziehungsvoraussetzungen

Boérsengesetzliche Voraussetzungen einer Einbeziehung (§§ 49 I, 56 I BorsG, 83
I BorsO) durch die Bérsengeschéftsfiihrung (§ 83 II BorsO) waren nach §§ 56 1
Nr. 1 BérsG, dass die Aktien bereits an einer anderen inlindischen Borse zum
amtlichen oder geregelten Markt zugelassen (a))1660 oder in einem anderen EU-
oder EWR-Staat zu einem organisierten Markt zugelassen waren (b))1661  unter
den im Gesetz genannten Voraussetzungen geniigte die Zulassung an einem or-
ganisierten Markt in einem Drittstaat (c))!1662, und, § 56 I Nr. 2 BérsG, keine
Umstinde bekannt waren, die bei Einbeziehung der Aktien zu einer Ubervor-
teilung des Publikums oder einer Schiadigung erheblicher allgemeiner Interessen
fiihren1663 (vgl. auch § 84 IV 1 BérsO).

(b) Widerruf der Einbeziehung

Die Geschéftsfilhrung der Borse widerruft die Einbeziehung in den geregelten
Markt auf Antrag des Emittenten (§ 88 I BorsO) oder von Amts wegen, wenn
die Voraussetzungen gemaf3 § 84 III, IV B6rsO nicht mehr vorliegen. § 88 II 2
BorsO verweist auf § 57 I BorsO, § 88 III BorsO wegen der Anforderungen an
die Veroffentlichung des Widerrufs auf § 57 II BérsO.

1660 Schwark-Schwark, § 56 BérsG Rn. 2.
1661 Schwark-Schwark, § 56 BorsG Ra. 3.
1662 Schwark-Schwark, § 56 BérsG Rn. 4.
1663 Schwark-Schwark, § 56 BorsG Rn. 5.
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4) In den Freiverkehr einbezogene Aktien

Die nach § 9 Richtlinien Freiverkehr zu verdffentlichende Einbeziehung in den
borslichen Freiverkehr (§ 57 BorsG) war auf Antrag eines Handelsteilnehmers
(§ 4 Richtlinien Freiverkehr)1664 durch den Bérsentriger (§ 3 Richtlinien Frei-
verkehr)1665 erfolgt, wenn aus Sicht des Trigers keine Ablehnungsgriinde wie
insbesondere nicht zu erwartende Bildung eines borsenméfigen Marktes, entge-
genstehende Anlegerschutzinteressen oder zu erwartende Schéddigung erhebli-
cher allgemeiner Interessen vorlagen (§ 8 I Richtlinien Freiverkehr). Dem
Emittenten der betroffenen Aktien kam allerdings hier, anders als beim geregel-
ten Markt, gem#dB § 6 Richtlinien Freiverkehr ein Widerspruchsrecht zul666,
Das den Einbeziehungsantrag stellende Institut muss den Skontrofiihrer und den
Freiverkehrsausschuss iiber alle fiir die Bewertung des Emittenten wesentlichen
Umstinde unterrichtet haben. Vom Antragsteller konnte der Triger u. a. die
Stellung ausreichender Sicherheit fiir Haftungsfille, die sich aus der Einbe-
ziehung ergibt, fordern (§ 4 Satz 2 Richtlinien Freiverkehr).

Hat ein Emittent die Anforderungen fiir eine Einbeziehung in den bérslichen
Freiverkehr erfiillt, kann das beim auerbérslichen Handel mit den betreffenden
Aktienwerten insofern von Bedeutung sein, als eine Mindestliquiditit im
betreffenden Aktienwert zu erwarten und eine Mindestseriositit des betreffen-
den Emittenten und seiner Verantwortlichen anzunehmen ist.

5) Bedeutung der allgemeinen Primirmarktpublizitiit beim auflerborsli-
chen Handel mit in den Borsenhandel einbezogenen Aktien

Fiir Aktien, die lediglich in den borslichen geregelten Markt oder den bérslichen
Freiverkehr einbezogen worden sind, gab es keine Borsenzulassungspublizitit,
wie das bei einer angestrebten Zulassung der Fall gewesen wire. Sind die betref-
fenden Aktien vor der Einbeziehung auBlerborslich 6ffentlich angeboten worden,
gibt es einen Wertpapierprospekt nach dem Wertpapierprospektgesetz (§ 3 I 1
WpPG) bzw. bei vor dem 01.07.2005 erfolgten Angeboten einen Verkaufspro-
spekt, auf den Anleger zuriickgreifen kénnen, wenn sie aulerborsliche Trans-
aktionen in den betreffenden Werten erwigen.

1664 Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 4.
1665 Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 3 (Einbeziehung als privatrechtliche Entscheidung).
1666 vgl. auch Schwark-Schwark, § 57 BorsG Rn. 4.
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bb) Prospekthaftung
1) Neue gesetzliche Prospekthaftung bei fehlendem Prospekt

Wenn der Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts beim erstmaligen 6ffent-
lichen Angebot iiberhaupt nicht nachgekommen worden ist, entstehen unter den
Voraussetzungen des mit dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz neu
eingeflihrten § 13a VerkProspG Schadensersatzanspriiche1667. GemaB § 13al 1
VerkProspG kann der Erwerber von Aktien, die nicht zum Handel an einer
inldandischen Borse zugelassen sind, wenn ein Prospekt nicht verdffentlicht wur-
de, von dem Emittenten und dem Anbieter als Gesamtschuldner die Ubernahme
der Aktien gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten
Erwerbspreis nicht iiberschreitet, und der mit dem Erwerb verbundenen Kosten
verlangen, sofern das Erwerbsgeschift vor Veroffentlichung eines Prospekts und
innerhalb von 6 Monaten nach dem ersten 6ffentlichen Angebot im Inland
abgeschlossen wurde. Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Aktien, so kann
er Zahlung des Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis und dem Ver-
duBerungspreis der Aktien sowie der mit dem Erwerb und der VerduBerung
verbundenen Kosten verlangen (§ 13a II 1 VerkProspG).

Bei Angeboten mit Auslandsbezug bestehen Schadensersatzanspriiche unter den
Voraussetzungen des § 13a IIT VerkProspG.

Nach § 13a IV VerkProspG besteht der Anspruch nach den Absitzen 1 bis 3
nicht, sofern der Erwerber die Pflicht, einen Verkaufsprospekt zu veréffent-
lichen, beim Erwerb kannte.

Verjahrung tritt gemdB § 13a V VerkProspG in einem Jahr seit dem Zeitpunkt
ein, zu dem der Erwerber Kenntnis von der Pflicht, einen Verkaufsprospekt zu
veroffentlichen, erlangt hat, spétestens jedoch 3 Jahre nach Abschluss des Er-
werbsgeschifts.

Vereinbarungen iiber den Ausschluss von Anspriichen der genannten Art sind
unwirksam (§ 13a VI 1 VerkProspG).

Weitergehende vertragliche Anspriiche oder deliktische Anspriiche wegen vor-
sétzlicher Handlungen bleiben unberiihrt (§ 13a VI 2 VerkProspG).

2) Gesetzliche Prospekthaftung fiir fehlerhafte Prospekte

Die Prospekthaftung kann auch zu Anspriichen von Anlegern fiihren, die auf
Grund eines Prospekts auBlerborslich Aktien erworben haben. Die Prospekthaf-
tung gilt fiir Wertpapierprospekte, die bei der Zulassung zum amtlichen Markt
(§ 44 BorsG) und iiber gesetzliche Verweisungen auch fiir solche, die bei der
Zulassung zum geregelten Markt (§§ 44, 55 BorsG) und beim erstmaligen

1667 Ziegler, NZG 2005, 301 (301 ff.); Fleischer, WM 2004, 1897 (1897 fT.).

247



offentlichen Angebot (§§ 44 BorsG, 13 VerkProspG) erstellt worden sind!668
(vor dem 01.07.2005: Borsenzulassungsprospekte, Unternehmensberichte!669
und Verkaufsprospekte1670),

Der Erwerber von Aktien, die auf Grund eines Prospekts zum Bérsenhandel
zugelassen sind, in dem fiir die Beurteilung der Aktien wesentliche Angaben
unrichtig oder unvollstindig sind, kann von denjenigen, die fiir den Prospekt die
Verantwortung iibernommen haben und von denjenigen, von denen der Erlass
des Prospektes ausgeht, als Gesamtschuldnern die Ubernahme der Aktien gegen
Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Ausgabepreis der Aktien
nicht tiberschreitet, und der mit dem Erwerb verbundenen iiblichen Kosten ver-
langen, sofern das Erwerbsgeschdft nach Veroffentlichung des Prospekts und
innerhalb von sechs Monaten nach erstmaliger Einfilhrung der Aktien abge-
schlossen wurde, § 44 I 1 BorsG. Zweck der Haftung ist in erster Linie der An-
legerschutz, ferner soll die kapitalmarktliche Informationseffizienz verbessert
werden, womit ratio legis auch Aspekte des Funktionsschutzes sind1671,

Unter ,,Prospekt“ ist formal nur der Wertpapierprospekt zu verstehenl672,
GemilB § 44 IV BorsG steht einem Prospekt eine schriftliche Darstellung gleich,
auf Grund deren Veréffentlichung der Emittent von der Pflicht zur Veroffent-
lichung eines Prospekts befreit wurdel673,

Fiir die Feststellung, ob ein Prospekt fehlerhaft (unrichtig!674 oder unvollstin-
dig!675) ist, muss auf den Gesamteindruck abgestellt werden!676, sofern nicht
im Einzelnen klare Unrichtigkeiten erkennbar sind1677. Sie ist fiir sémtliche An-

1668 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 4; Kiimpel, S. 1489, 9.348; Schéfer-Hamann,
Vor § 36 BorsG (a. F.), Rn. 8; zur Reform der gesetzlichen Prospekthaftung durch das 3.
Finanzmarktforderungsgesetz Assmann/Schiitze-Assmann, Ergdnzungsband, § 7, Rn. 21 ff,;
eine europdische Harmonisierung der Prospekthaftung ist bisher nicht erfolgt, rechtspolitisch
wird sie aber gefordert, vgl. DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1006), 1.5.; Méllers,
ZBB 2003, 390 (396 £.).

1669 § 55 BorsG; Schliiter, S. 492, Rn. 757; Assmann/Schiitze-Assmann, Ergéanzungsband, §
7 Rn. 61 ff.

1670 Schliiter, S. 515, Rn. 877 f.; Assmann/Schiitze-Assmann, Ergédnzungs-band, § 7, Rn. 65
ff.

1671 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Ra. 1.

1672 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 15; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 55.
1673 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 15; Schifer-Hamann, §§ 45, 46 BorsG n. F. (a.
F.), Rn. 14.

1674 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 25 ff.

1675 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 32 ff..

1676 BGH WM 1982, 862 (862 ff.); Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 26; Fleischer,
DJT-Gutachten (2002), F 58.

1677 Lenenbach, S. 427 ff., Rn. 8.85 ff.; Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 25 ff.
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leger einheitlich vorzunehmen1678. Dabei ist auf einen durchschnittlichen Anle-
ger abzustellen1679, der iiber Verstiindnis und Kritikfihigkeit verfligt, ohne dass
dabei iiberzogene Erwartungen an dessen Fihigkeiten gestellt werden diir-
fen1680, Es muss sich bei den fehlerhaften laut Gesetzestext um wesentliche
Angaben handeln!681, Abgrenzungsschwierigkeiten treten u. a. auf bei ,,Un-
vollstdndigkeiten durch Hintanstellen von Interessenkonflikten, absichtlich téu-
schende Uniibersichtlichkeiten und Irrefiihrung durch raffinierte Zweideutig-
keit“1682, Prognosen und Werturteile kénnen bei Fehlerhaftigkeit zur Haftung
fiihren1683, es sei denn, sie waren durch Tatsachen ausreichend gestiitzt und
kaufminnisch vertretbar684,

GemiB § 45 II Nr. 4 BorsG kann die Fehlerhaftigkeit durch eine Berichtigung
vor Abschluss des fraglichen Erwerbsgeschifts behoben werden!685,

Gesamtschuldner!686 in diesem Sinne sind regelmiBig der Emittent1687, dessen
Haftung insbesondere die Grundsitze der aktienrechtlichen Kapitalerhaltung
regelmiBig nicht entgegenstehen!688, die Banken, die als Emissionshelfer titig
waren!689, diejenigen, die im Prospekt als Verantwortliche aufgefiihrt sind1690

1678 Lenenbach, S. 427, Rn. 8.84.

1679 BGH NJW 1982, 2823 (2824); WM 1992, 901 (904); Lenenbach, S. 427, Rn. 8.84;
kritisch Assmann/Lenz/Ritz-Assmann, § 13 VerkProspG Rn. 23; Schiliiter, S. 480, Rn. 685;
Streitdarstellung bei Schwark-Schwark, §§ 44, 45 B6rsG Rn. 18 f.

1680 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 19.

1681 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 21 ff.; Assmann/Lenz/Ritz-Assmann, § 13
VerkProspG Rn. 25 f.; Lenenbach, S. 430, Rn. 8.89; Kiimpel, S. 1491, 9.354; Schifer-
Hamann, §§ 45, 46 BorsG n. F. (a. F.) Rn. 31.

1682 Fleischer, DIT-Gutachten (2002), F 58.

1683 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Ra. 21 ff.

1684 Kiimpel, S. 1490 f., 9.353; Lenenbach, S. 428 f.,, Rn. 8.87 f.; Hopt, BGH-Festschrift, S.
497 (531).

1685 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 57 f; Kiimpel, S. 1492 f, 9.359 f;
Assmann/Schiitze-Assmann, Ergdnzungsband, § 7 Rn. 22 f.

1686 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 69 f.

1687 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 8; Lenenbach, S. 433, Rn. 8.94; Fleischer, DJT-
Gutachten (2002), F 62.

1688 Miinchener Kommentar-Bayer, § 57 AktG Rn. 14 ff., 75; Hopt, BGH-Festschrift, S. 497
(526 f.); Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 73 ff.; Schliiter, S. 481, Rn. 686 ff.; differen-
zierend Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 13.

1689 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 8; Schiliiter, S. 228, Rn. 78; Lenenbach, S. 433,
Rn. 8.94.

1690 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 8; Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (528).
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und dariiber hinaus alle, ,,von denen der Prospekt ausgeht“1691. Die Haftung
von Vorstandsmitgliedern ist nach derzeitiger Auffassung nur ausnahmsweise
moglich, ndmlich bei eigenem wirtschaftlichen Interesse an der Emission bzw.
dominierendem Einfluss bei der Geschiftsgriindung. De lege ferenda wird eine
Haftungsausweitung auf die Geschifisleitung erwogenl692, Nach dem im
Entwurf fiir ein Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG-E) vorge-
sehenen § 44 1 1 Nr. 3 BorsG-E sollen auch die fiir die Erstellung des Prospekts
verantwortlichen Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichts-
organs des Emittenten haften. Inwieweit prospektverantwortlich auch Experten
sein konnen, die an der Prospekterstellung beteiligt waren, wird fiir Wirtschafts-
priifer diskutiert!693, allerdings mit Verweis darauf, dass nach der geltenden
Rechtslage nur diejenigen, die fiir den gesamten Prospekt verantwortlich sind,
als Haftende in Frage kommen, de lege lata iiberwiegend ausgeschlossen1694, §
44a 1 Bo6rsG-E (KapIlnHaG-E) sieht vor, dass der Erwerber von Aktien, die
aufgrund eines Prospekts zum Borsenhandel zugelassen sind, in dem fiir die
Beurteilung der Aktien wesentliche Angaben unvollstiandig oder unrichtig sind,
von einem Dritten, der bei der Erstellung dieser Angaben mitgewirkt und hierfiir
im Prospekt ausdriicklich die Verantwortung iibernommen hat, einen Geldbe-
trag in Hohe des Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser
den ersten Ausgabepreis nicht iiberschreitet, und dem durchschnittlichen Bér-
senpreis der Aktie wihrend der ersten 30 Tage nach dem 6ffentlichen Bekannt-
werden der Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit des Prospekts verlangen kann.
Nach § 44a II 1 B6rsG-E (KapInHaG-E) beschrinkt sich die Haftung der nach
Absatz 1 Verantwortlichen auf einen Geldbetrag in Héhe von vier Millionen
Euro fiir einen Prospekt, es sei denn, der Verantwortliche hat vorsétzlich gehan-
delt.

Fiir eine Anspruchsberechtigung unerheblich ist, ob jemand Erst- oder Zweiter-
werber der Aktien ist!695 oder ob bérslich oder auBerbérslich erworben wur-
del696. Erforderlich ist, dass der Erwerb entgeltlich war!697 und ein Inlandsbe-
zug im Sinne des § 44 III BérsG vorlagl698, Der Zeitpunkt des Erwerbs der
Aktien muss innerhalb von sechs Monaten nach Prospektverdffentlichung

1691 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 9; Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (528 £.); typi-
scherweise sind das Personen, die ein eigenes wirtschaftliches Interesse an der Emission
haben, Kiimpel, S. 1494 f., 9.367.

1692 Kiimpel, S. 1242, 8.17; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 62 ff.

1693 Schwark-Schwark, § 44, 45 BérsG Rn. 12; Fleischer, DIT-Gutachten (2002), F 66 ff.
1694 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 12.

1695 Assmann/Schiitze-Assmann, Ergidnzungsband, § 7 Rn. 35.

1696 Assmann/Schiitze-Assmann, Ergédnzungsband, § 7 Rn. 35.

1697 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 37; Assmann/Schiitze-Assmann, Erginzungs-
band, § 7 Rn. 36.

1698 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 38 ff.
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erfolgt sein1699. Entscheidender Zeitpunkt ist der Abschluss des Verpflichtungs-
geschifts1700,

Der fehlerhafte Prospekt muss fiir den Aktienerwerb ursdchlich geworden
seinl701, Eine Haftung ist nach § 45 II BérsG ausgeschlossen, wenn die Aktien
nicht aufgrund des Prospekts erworben wurden (Nr. 1), der Erwerber die Un-
richtigkeit oder Unvollstiandigkeit der Angaben des Prospekts bei dem Erwerb
kannte (Nr. 3)1702, vor dem Abschluss des Erwerbsgeschifts im Rahmen des
Jahresabschlusses oder Zwischenberichts des Emittenten, einer Veroffentlichung
nach § 15 WpHG oder einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deutlich
gestaltete Berichtigung der unrichtigen oder unvollstindigen Angaben im Inland
veroffentlicht wurde (Nr. 4) oder - durch das Wertpapierprospektgesetz neu
eingefiihrt - insbesondere ein nach den Vorschriften des WpPG gebilligter oder
bescheinigter Prospekt veroffentlicht worden ist, soweit nicht nach § 4 II WpPG
von der Veréffentlichung eines Prospekts abgesehen werden kann (Nr. 5). Die
haftungsbegriindende Kausalitdt zwischen Prospektangaben und Kaufentschluss
wird widerleglich vermutet, Darlegungs- und Beweislast liegen also beim An-
spruchsgegner1703.

Im Bereich des Verschuldens setzt eine Haftung grobe Fahrldssigkeit vo-
raus!704, Dabei gibt es fiir das Verschulden eine Beweislastumkehr!705. Nach §
45 1 BorsG kann nicht gemdB § 44 BorsG in Anspruch genommen werden, wer
nachweist, dass er die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Angaben des
Prospekts nicht gekannt hat und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlédssigkeit
beruht.

Fiir Emittenten gelten angesichts deren Zugriffs auf die eigenen Unternehmens-
daten hohe Sorgfaltsanforderungen!706, Die fiihrende Emissionsbank hat Anga-

1699 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 35.

1700 Assmann/Schiitze-Assmann, Ergdnzungsband, § 7 Rn. 37.

1701 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 43.

1702 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 56; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 70.

1703 BGHZ 139, 225 (233); Schwark-Schwark, § 44, 45 BérsG Rn. 43 f, 52 ff.; Mollers,
ZBB 2003, 390 (401); Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 68; Schliiter, S. 229 f., Rn. 83;
Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (531); Schifer-Hamann, §§ 45, 46 BorsG n. F. (a. F.) Rn. 29;
Assmann/Schiitze-Assmann, Ergidnzungsband, § 7 Rn. 37, 41 (der Ursachenzusammenhang
kann fehlen, wenn die durch den Prospekt erzeugte Anlagestimmung vor Erwerb entfallen
war).

1704 Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 45; Kiimpel, S. 1493 f, 9.362 ff; Schafer-
Hamann, §§ 45, 46 BorsG n. F. (a. F.) Rn. 33 ff.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 60 ff.,
zu Schwierigkeiten der Abgrenzung zur einfachen Fahrlissigkeit a. a. O., F 62; kritisch zur
Begrenzung auf grobe Fahrléssigkeit Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (531); fiir eine Beibehal-
tung des derzeitigen VerschuldensmaBstabs Méllers, ZBB 2003, 390 (404).

1705 Megllers, ZBB 2003, 390 (404); Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 53; Schifer-
Hamann, §§ 45, 46 BorsG n. F. (a. F.) Rn. 36; Assmann/Schiitze-Assmann, Ergdnzungsband,
§ 7Rn. 42 f.

1706 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 45; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 62.
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ben des Emittenten zu iiberpriifen, soweit dies méglich und zumutbar ist, an-
sonsten darf sie sich auf die Richtigkeit der Angaben verlassen1707,

Ein Anspruch kann nicht geltend gemacht werden, wenn der Sachverhalt, iiber
den unrichtige oder unvollstindige Angaben im Prospekt enthalten sind, nicht zu
einer Minderung des Borsenpreises der Aktien beigetragen hat (Nr. 2)1708, fiir
das Nichtvorliegen der haftungsausfiillenden Kausalitit hat demnach der Pro-
spektverantwortliche die Beweislast!709.

Hat der Anspruchsteller die Aktien noch, sind der Erwerbspreis und die mit dem
Erwerb verbundenen iiblichen Kostenl710 zu erstatten (gegen Riickiibertragung
der Wertpapiere), sofern der Erwerbspreis nicht {iber dem Ausgabepreis lag (§
44 1 BorsG)1711, Hat der Erwerber die Aktien schon an einen Dritten weiterver-
dufert, kann als Schaden die Differenz zwischen dessen Erwerbspreis und
Weiterverkaufspreis zuziiglich der iiblichen Kosten fiir den Erwerb und die Ver-
duBerung geltend gemacht werden (§ 44 II BorsG)1712, Unter welchen Voraus-
setzungen ein Mitverschulden des Anlegers weiter anzunehmen ist, das sich
anspruchsmindernd auswirkt, ist im Einzelnen streitig1713.

Verjdhrung tritt in einem Jahr seit dem Zeitpunkt ein, zu dem der Erwerber von
der Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Angaben des Prospekts Kenntnis
erlangt hat, spitestens jedoch in drei Jahren seit der Verdffentlichung des
Prospekts (§ 46 BorsG)1714. Ein vertraglicher Haftungsausschluss im Voraus ist
gemiB § 47 I BorsG unwirksam1715,

1707 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 45, 47 ff.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F
64 ff.

1708 Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 69; Assmann/Schiitze-Assmann, Erginzungsband, §
7 Rn. 46.

1709 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 55; Assmann/Schiitze-Assmann, Erginzungs-
band, § 7 Rn. 46.

1710 7 B, gezahlte Provisionen oder Maklercourtagen, Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG
Rn. 61.

1711 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 60 ff.; Kiimpel, S. 1501, 9388; Schliiter, S. 228,
Rn. 79; Schifer-Hamann, §§ 45, 46 BorsG n. F. (a. F.) Rn. 47, 50 ff.; Assmann/Schiitze-
Assmann, Ergénzungsband, § 7 Rn. 50 ff.

1712 gchwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 63 ff.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 40;
Schéfer-Hamann, §§ 45, 46 BorsG n. F. (a. F.) Rn. 57 ff.; Assmann/Schiitze-Assmann,
Ergédnzungsband, § 7 Rn. 54 ff.

1713 Fleischer, DIJT-Gutachten (2002), F 70 ff; Schwark-Schwark, § 44, 45 BorsG Rn. 67 f.
1714 gchwark-Schwark, § 46 BorsG Rn. 1 f.

1715 Schwark-Schwark, § 47 BorsG Rn. 1; Kiimpel, S. 1502, 9.394 f.; Assmann/Schiitze-
Assmann, Ergénzungsband, § 7 Rn. 58.
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3) Allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung

Die gesetzliche Prospekthaftung stellt eine Spezialregelung dar, die in ihrem
Anwendungsbereich abschlieBend ist!716, Uber § 44 BorsG hinausgehende
zivilrechtliche Anspriiche vertraglicher oder deliktischer Natur bleiben aber
unberiihrt (§ 47 I B6rsG)1717. Im Bereich der allgemeinen zivilrechtlichen Pro-
spekthaftung wird unter ,,Prospekt” jede marktbezogene schriftliche AuBerung
bzw. ein schriftlicher Bericht, der Angaben enthilt, die einem unbestimmten
Personenkreis als Grundlage fiir die Beurteilung von Vermogensanlagen dienen
soll, verstanden, d. h. auch schriftliche Werbeveroffentlichungen. Ein Prospekt
im engen Sinn ist also nicht erforderlich!718. Eine allgemeine Informationshaf-
tung gibt es jedoch (noch) nicht!719. Der Kreis der potentiell Haftenden ist deut-
lich weiter als bei der gesetzlichen Prospekthaftung!720, Im Ubrigen richten sich
die Voraussetzungen der allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung nach den
Grundsitzen, die fiir Auskunft und Beratung gelten1721. Eine Begrenzung des
Verschuldens auf grobe Fahrlédssigkeit wie bei der gesetzlichen Prospekthaftung
gibt es hier nicht1722,

d) Borsenrechtliche Zulassungsfolgepflichten

1) Amtlicher Markt - zusiitzliche Folgepflichten im Prime Standard

Die Emittenten im amtlichen Markt notierter Aktien haben Folgepflichten der
Zulassung kontinuierlich zu entsprechen (§§ 39 ff. BorsG, 53 ff.

BorsZulV0)1723; die Bérsenordnung sieht fiir den Teilbereich des Prime Stan-
dard zusitzliche Zulassungsfolgepflichten gegeniiber dem General Standard

1716 Schwark-Schwark, §§ 44, 45 BorsG Rn. 73; Kiimpel, S. 1505, 9.405.

1717 Kiimpel, S. 1505, 9.404; Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (528).

1718 Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (528).

1719 Schliiter, S. 483, Rn. 704 f.; Fleischer, DJT-Gutachten (2002), F 56, 57 f.; keine
Prospekte in diesem Sinne sind Zwischenberichte (§ 40 BérsG) oder Ad hoc-Meldungen (§
15 WpHG), Schliiter, S. 484, Rn. 706 ff.; de lege ferenda Hopt, BB 2002, Heft 38, S. 1 (,,Auf
jeden Fall ist ist die Vereinheitlichung der gesetzlichen und der richterrechtlich entwickelten
allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung, die stark divergieren und damit wettbewerbsver-
zerrend wirken, iiberfillig. Auf dem Sekunddrmarkt wire eine einheitliche Haftung fiir
Informationspflichtverletzungen (...) wiinschenswert“); in diesem Sinne jetzt KapInHaG-E;
DJT-Beschliisse (2002), NZG 2002, 1006 (1006), 1.2. (,,die gesetzliche und die biirgerlich-
rechtliche Prospekthaftung (sollten) einander angeglichen werden®).

1720 Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (529 f.).

1721 Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (530).

1722 Hopt, BGH-Festschrift, S. 497 (531).

1723 Schifer-Hamann, Vor § 36 BorsG (a. F.) Rn. 7.
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vor!724, Die in diesem Zusammenhang bereitgestellten Daten stehen auch beim
auflerborslichen Handel der Aktien zur Verfiigung. Dass die Einhaltung der
bérsenrechtlichen Zulassungsfolgepflichten von der Zulassungsstelle iiberwacht
wird (§ 31 12 B6rsG)1725, kommt auch dem auBerborslichen Handel zugute.

Emittenten zugelassener Wertpapiere haben die Inhaber der Wertpapiere unter
gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln, § 39 I Nr. 1 BorsG1726 (vgl.
bereits § 53a AktG)1727; hierdurch werden alle Organe des Emittenten gegen-
iiber den Aktiondren gebunden!728, Emittenten miissen dafiir sorgen, dass fiir
die gesamte Dauer der Zulassung der Aktien mindestens eine Zahl- und Hinter-
legungsstelle im Inland bestimmt ist, bei der alle erforderlichen Mafnahmen
hinsichtlich der Aktien, im Falle der Vorlegung der Aktien bei dieser Stelle kos-
tenfrei, bewirkt werden konnen, § 39 I Nr. 2 B6rsG1729, Das Publikum und die
Zulassungsstelle sind iiber den Emittenten und die zugelassenen Aktien ange-
messen zu unterrichten, § 39 I Nr. 3 BorsG1730 (vgl. hierzu §§ 63 ff., 68
BorsZulVO, 39 II BorsGl731). Fiir spiter ausgegebene Aktien derselben
Gattung wie derjenigen der bereits zugelassenen ist die Zulassung zum amtli-
chen Markt zu beantragen, § 39 I Nr. 4 BérsG1732,

Eine wichtige Zulassungsfolgepflicht ist diejenige zur Veréffentlichung eines
Zwischenberichts (§§ 40 I'i. V. m. 40 II BorsG, 53 bis 62 BorsZulVO), der eine
Beurteilung erméglichen muss, wie sich die Geschéftstétigkeit des Emittenten in
den ersten sechs Monaten des Geschiftsjahres entwickelt hat, § 53 Satz 1
BorsZulVO!733, Damit wird die bilanzrechtliche Regelpublizitit erginzt1734,
Freiwillige Quartalsberichte sind dariiber hinaus bei gréeren Unternehmen, die
die damit verbundenen Kosten nicht scheuen miissen, verbreitet!735,

1724 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (9 ff.).

1725 Schwark-Heidelbach, § 31 BorsG Ra. 5.

1726 Schwark-Heidelbach, § 39 BorsG Rn. 2 f., 7; Schifer-Hamann, § 44 BorsG (a. F.) Rn. 5
f.

1727 Schwark-Heidelbach, § 39 BorsG Ra. 3.

1728 Schwark-Heidelbach, § 39 BérsG Rn. 2.

1729 Schwark-Heidelbach, § 39 BorsG Rn. 8 ff.; Schifer-Hamann, § 44 BorsG (a. F.) Rn. 21
ff.

1730 Schwark-Heidelbach, § 39 BérsG Rn. 15 f.; Schifer-Hamann, § 44 BorsG (a. F.) Rn. 26
ff.

1731 Schwark-Heidelbach, § 39 BérsG Rn. 15, 23.

1732 Schwark-Heidelbach, § 39 BorsG Rn. 17 ff.; Schifer-Hamann, § 44 BorsG (a. F.) Rn.
39.

1733 Schwark-Heidelbach, § 40 BorsG Rn. 1 ff.; Schéfer-Hamann, § 44b BorsG (a. F.) Rn. 1
ff.; Schliiter, S. 183, Rn. 181 ff.; Hommelhoff, ZGR 2000, 748 (753, 756 f.).

1734 Schwark-Heidelbach, § 40 BorsG Rn. 1, 5, 7.
1735 Schwark-Heidelbach, § 40 BorsG Rn. 14 m . w. N.; Schliiter, S. 183, Rn. 182.
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GemiB § 41 I B6rsG sind der Emittent und das antragstellende Institut oder
Unternehmen nach der Zulassung verpflichtet, aus ihrem Bereich alle Auskiinfte
zu erteilen, die fiir die Zulassungsstelle oder die Geschiftsfihrung zur ordnungs-
gemifBen Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlich sind1736. Die Zulassungsstelle
kann nach § 41 II 1 Bé6rsG verlangen, dass der Emittent der zugelassenen Aktien
in angemessener Form und Frist bestimmte Auskiinfte veréffentlicht, wenn dies
zum Schutz des Publikums oder fiir einen ordnungsgemifen Bérsenhandel
erforderlich ist!737. Im Falle der Nichtentsprechung seitens des Emittenten kann
die Zulassungsstelle diese Auskiinfte nach Anhorung des Emittenten auf dessen
Kosten selbst veroffentlichen, § 41 II 2 BérsG1738,

Weitere Zulassungsfolgepflichten gelten im Prime Standard!73%. § 62 BérsO
stellt umfangreiche, an internationalen Rechnungslegungsstandards orientierte
Anforderungen an den Jahresabschluss der Unternehmen, die im Prime Standard
gehandelt werden, auf, (§ 62 I bis V BorsO), die iiber die entsprechenden, unbe-
rithrt bleibenden gesetzlichen Anforderungen (§ 62 VI BorsO) hinausgehen.
AuBerdem wird eine, die Pflicht zur Erstellung von Zwischenberichten unbe-
rithrt lassende (§ 63 XI BorsO) Pflicht zur Erstellung internationalen Rech-
nungslegungsgrundsitzen geniigender Quartalsberichte statuiert (§§ 63 I, 62 1
Bo6rsO), die regelmdBig in Deutsch und Englisch abzufassen sind (§ 63 V
Bo6rsO). Gemd3 § 63 III 1 BorsO muss der Quartalsbericht eine Beurteilung
ermoglichen, wie sich die Geschiftstitigkeit des Emittenten im jeweiligen
Berichtszeitraum und vom Beginn des Geschiftsjahres bis zum Quartalsstichtag
entwickelt hat. Er muss insbesondere die Angaben nach § 63 III 2 Nr. 1 bis 6, IV
Nr. 1 bis 6 BorsO aufweisen, die einer priiferischen Durchsicht unterzogen
worden sein miissen (§ 63 VII BorsO).

Jeder Emittent muss einen so genannten Unternehmenskalender in Deutsch und
Englisch erstellen, ver6ffentlichen, der Zulassungsstelle in elektronischer Form
iibermitteln und laufend aktualisieren. Der Unternehmenskalender muss Anga-
ben iiber die wesentlichen Termine des Emittenten wie z. B. die Hauptversamm-
lung, die Bilanzpressekonferenz und mindestens einmal pro Jahr abzuhaltenden
Analystenveranstaltungen enthalten (§§ 64 f. BérsO).

Erfiillt der Emittent der zugelassenen Aktien seine Pflichten aus der Zulassung
nicht, so kann die Zulassungsstelle diese Tatsache durch Borsenbekanntma-
chung veroffentlichen, § 43 Satz 1 BorsG, und die Zulassung widerrufen, wenn

1736 Schwark-Heidelbach, § 41 BorsG Rn. 1 £, 3 ff.; Schéfer-Hamann, § 44c BorsG (a. F.),
Rn. 1 ff.

1737 Schwark-Heidelbach, § 41 BérsG Rn. 9 f.; Schifer-Hamann, § 44c BorsG (a. F.) Rn. 8
ff.

1738 Schwark-Heidelbach, § 41 BorsG Rn. 11; Schifer-Hamann, § 44c BorsG (a. F.) Rn.11.
1739 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (9 ff.); Schwark-Heidelbach, § 40 BérsG
Rn. 1, 4.
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der Emittent diese auch nach einer ihm gesetzten angemessenen Frist nicht er-
fiillt, § 43 Satz 2 BorsG1740.

Die Zulassungsfolgepflichten sind zum Teil fiir den Fall des vorsitzlichen oder
leichtfertigen Zuwiderhandels buflgeldbewehrt. GemaB §§ 62 I Nr. 2, III BorsG
droht ein BuBigeld bis 50.000.- Euro, wenn eine Zahl- und Hinterlegungsstelle
im Sinne des § 39 I Nr. 2 Bo6rsG nicht bestimmt wird. Nach § 62 I Nr. 3, III
kann ein Bufigeld bis 100.000.- Euro verhidngt werden, wenn ein Zwischen-
bericht entgegen § 40 I BorsG nicht, nicht richtig, nicht vollsténdig, nicht in der
vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig veroffentlicht wird. 50.000.- Euro
GeldbuBe sind moglich, wenn eine Auskunft gemaBl § 41 I B6rsG nicht, nicht
richtig oder nicht vollstéindig erteilt wird (62 I Nr. 4, III BérsG).

2) Geregelter Markt - zusitzliche Folgepflichten im Prime Standard

Zulassungsfolgepflichten fiir den geregelten Markt (§§ 54 f. BorsG, 71
BorsO)1741 sind u. a. das Gleichbehandlungsgebot (§§ 38 I Nr. 1, 54 Satz 1
BorsG, das Gebot, das Publikum und die Zulassungsstelle iiber den Emittenten
und die zugelassenen Aktien angemessen zu unterrichten (§§ 39 I Nr. 1, 63 ff.
Bo6rsZulVO) und die Auskunftspflichten gemiB § 41 Bé6rsG. Fiir den Prime
Standard gelten zusitzlich die §§ 62 ff., 76 ff. BorsO, 54 Satz 2 BorsG1742.

Zulassungsfolgepflichten des geregelten Marktes gelten nur bei Zulassung, nicht
bei Einbeziehung!743. Allerdings werden die betreffenden Werte regelmiBig an
einer anderen Borse zum amtlichen oder geregelten Markt zugelassen sein (vgl.
§ 56 I Nr. 1 BorsG), sodass bereits deshalb die entsprechenden Zulassungs-
folgepflichten der dortigen Borse einschlieflich der bérsengesetzlichen einzu-
halten sein werden!744,

Ordnungswidrigkeitstatbesténde sind insbesondere die §§ 62 I Nr. 2 bis 4, 7, III
BorsG.

Fiir lediglich in den geregelten Markt einbezogene Werte bestehen Unterrich-
tungspflichten gemiB §§ 56 11 BorsG i. V. m. 86 f. BérsO1745,

1740 Schwark-Heidelbach, § 43 BorsG Rn. 1 ff.; Schéfer-Hamann, § 44d BorsG (a. F.) Rn. 1
ff.

1741 gchliiter, S. 183 f., Rn. 184 ff.

1742 Schwark-Schwark, § 54 BorsG Ra. 2.

1743 Gebhardt, WM 2003, Sonderbeilage Nr. 2, 3 (5); zu den Einbeziehungsfolgen vgl. §§ 86
f. BorsO.

1744 Schwark-Schwark, § 56 BorsG Ra. 2.

1745 gchliter, S. 185, Rn. 193.
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3) Freiverkehr

Mangels einer Zulassungsfolgepublizitit im Freiverkehr kann beim auBerborsli-
chen Handel von Freiverkehrswerten nicht von einer solchen profitiert werden.

) Kapitalmarktrechtliche Zulassungsfolgepflichten bzw. Einbeziehungs-
folgepflichten - Uberwachung durch die BaFin

Die Beachtung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten des Wertpapierhandelsge-
setzes (WpHG), die als Folge einer Zulassung zum oder Einbeziehung in den
Borsenhandel entstehen, werden von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) bundesweit iiberwacht (§ 4 I 1, II 1 WpHG). Es handelt
sich hierbei insbesondere um das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG),
das Verbot des Insiderhandels (§§ 14 i. V. m. §§ 12 f. WpHG), die schadens-
ersatzbewehrte (§§ 37b, 37c WpHG) Pflicht zur Veroffentlichung von Ad hoc-
Mitteilungen hinsichtlich Insiderinformationen (§ 15 WpHG), die Pflicht zur
Fiihrung von Insiderverzeichnissen (§ 15b WpHG), Mitteilungs- und Veréffent-
lichungspflichten hinsichtlich bestimmter Geschidfte von Fiithrungspersonen
(director’s dealings) (§ 15a WpHG) und Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflichten bei Veranderungen des Stimmrechtsanteils an einem Unternehmen (§§
21 ff. WpHG). Die BaFin kann Anordnungen treffen, die zu ihrer Durchsetzung
geeignet und erforderlich sind (§ 4 II 1 WpHG). AuBlerdem hat sie im Rahmen
der ihr zugewiesenen Aufgaben Missstidnden entgegenzuwirken, welche die ord-
nungsgemifBe Durchfithrung u. a. des Aktienhandels (vgl. § 2 I Nr. 1, 1. Alt., IIb
1, 1. Alt. WpHG) oder von Wertpapierdienstleistungen oder -nebendienst-
leistungen (§ 2 III, Illa WpHG) beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fiir
den Finanzmarkt bewirken kénnen (§ 4 I 2 WpHG). Gemi8 § 4 I 3 WpHG kann
sie Anordnungen treffen, die geeignet sind, diese Missstdnde zu beseitigen oder
zu verhindern. Soweit dies zur Durchsetzung einzelner, gesetzlich genannter
Verbote oder bei der allgemeinen Missstandsaufsicht nach § 4 I WpHG geboten
ist, kann die BaFin Handel mit bestimmten Aktien auf Aktienmirkten untersa-
gen oder aussetzen (§ 4 II 2 WpHG). Des Weiteren stehen der BaFin u. a.
Auskunftsrechte (§ 4 III, IX WpHG) und Betretensrechte (§ 4 IV WpHG) zu.

aa) Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulationen sind nicht erlaubt (§ 20a WpHG)!746. Das Verbot gilt
auch fiir den auBerbérslichen Handell747. Gesetzeszweck ist der Funktions-

1746 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 86 ff.

1747 Assmann/Schneider-Vogel, § 20a WpHG (a. F.) Rn. 24 (z. B. manipulativer Handel in
PTS, im Telefonverkehr und bei manipulativen Effektenauftrigen von Anlegern zur aufler-
borslichen Ausfiihrung im Sinne des § 22 BorsG).



schutz, die groBtmdgliche Kurswahrheit soll gewéhrleistet werden1748. Das mit
dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz eingefiihrte Marktmanipulationsverbot!749
wurde durch das die zwischenzeitlich ergangene Marktmissbrauchsrichtlinie!750

1748 Assmann/Schneider-Vogel, § 20a (a. F.) Rn. 12 ff.; Schwark-Schwark, § 20a WpHG (a.
F.) Rn. 5 (unklar ist, ob auch der Anlegerschutz bezweckt wird).

1749 7y § 20a WpHG (a. F.) Schliiter, S. 198 f., Rn. 275 ff. (278: Vortiuschen von Markt-
aktivitdt und -liquiditdt durch ,,wash sales” (Geschifte mit zumindest wirtschaftlich identi-
schen Vertragspartnern), ,,improper matched orders* (abgesprochene inhaltsgleiche Geschifte
und Gegengeschifte), ,painting the tape“ (Geschiftsabschliisse nur, um Umsitze
dokumentieren zu kénnen), ,,pumping and dumping* (abgesprochene Geschifte, um Preise in
die Hohe zu treiben und anschlieBend grofe Eigenbestinde abzustoBen), ,,advancing the bid*
(manipulatives Hochtreiben der Nachfrage, um anschliefend Eigenbestidnde abzustoBen)),
(279: Verknappung des Angebots durch ,,Comering®, ,,abusive squeezes*), (280 ff.: Mani-
pulation von Abrechnungsgrundlagen, relevant bei Derivaten oder auBerborslichen Paketge-
schiften); Lenzen, S. 9 ff. (durch fiktive Transaktionen wie wash sals (10 f.), matched oders
(11), circular trading (11 f.), durch tatsdchliche Transaktionen (12 ff.), Verbreitung falscher
Informationen (28 ff.) wie beim Scalping (28 ff.), durch Handlungen zur Veridnderung des
inneren Wertes (31 f.)); Schwark-Schwark, § 20a WpHG (a. F.) Rn. 23 ff.; ferner Ekkenga,
ZIP 2004, 781 (781 ff.); Streinz/Ohler, WM 2004, 1309 (1309 ff.); Ziouvas, ZGR 2003, 113
(113 ff.); Fleischer, ZIP 2003, 2045 (2045 ff.); Schliiter, S. 196 ff., Rn. 264 ff.; Moller, WM
2002, 309 (309 ff.).

1750 ABI. EU 2003, Nr. L 96, S. 16; Beispiele fiir Marktmanipulationen sind gemif Art. 1
Nr. 2, 2. Unterabsatz Marktmissbrauchsrichtlinie die Sicherung einer marktbeherrschenden
Stellung in Bezug auf das Angebot von oder die Nachfrage nach Aktien durch eine Person
oder mehrere in Absprache handelnde Personen mit der Folge einer direkten oder indirekten
Festsetzung des Ankaufs- oder Verkaufspreises oder anderer unlauterer Handelsbedingungen,
der Kauf oder Verkauf von Aktien bei Borsenschluss mit der Folge, dass Anleger, die auf
Grund des Schlusskurses tdtig werden, irregefiihrt werden, die Ausnutzung eines gelegent-
lichen oder regelm#Bigen Zugangs zu den traditionellen oder elektronischen Medien durch
Abgabe einer Stellungnahme zu Aktien (oder indirekt zu den Emittenten dieser Aktien), wo-
bei zuvor Positionen bei diesen Aktien eingegangen wurden und anschlieBend Nutzen aus den
Auswirkungen der Stellungnahme auf den betreffenden Aktienkurs gezogen wird, ohne dass
der Offentlichkeit gleichzeitig dieser Interessenkonflikt auf ordnungsgemiBe und effiziente
Weise mitgeteilt wird. Bei der Priifung, ob eine Marktmanipulation vorliegt, sind nach Art. 4
Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie zu beriicksichtigen der
Umfang, in dem erteilte Geschiftsauftrige oder abgewickelte Geschifte einen bedeutenden
Teil des Tagesvolumens der Transaktionen mit der entsprechenden Aktie auf dem jeweiligen
geregelten Markt ausmachen, vor allem dann, wenn diese Titigkeiten zu einer erheblichen
Verinderung des Aktienkurses fiihren (a)), der Umfang, in dem erteilte Geschiftsauftriage
oder abgewickelte Geschifte, die von Personen mit einer bedeutenden Kauf- oder Verkaufs-
position in einer Aktie getitigt wurden, z. B. zu einer erheblichen Verdnderung dieses Kurses
dieser Aktie fiihren (b)), ob abgewickelte Geschifte zu keiner Verdnderung in der Identitat
des wirtschaftlichen Eigentiimers der Aktien fiihren (c)), der Umfang, in dem erteilte Ge-
schiftsauftrige oder abgewickelte Geschifte Umkehrungen von Positionen innerhalb eines
kurzen Zeitraums beinhalten und einen betréachtlichen Teil des Tagesvolumens der Geschiifte
mit den betreffenden Aktien auf dem betreffenden geregelten Markt ausmachen, sowie mit
einer erheblichen Veridnderung des Aktienkurses in Verbindung gebracht werden kénnen (d)),
der Umfang, in dem erteilte Geschéftsaufirage oder abgewickelte Geschéfte innerhalb einer
kurzen Zeitspanne des Borsentages konzentriert werden und zu einer Kursverdnderung
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umsetzende Anlegerschutzverbesserungsgesetz novelliert, die zum Kursmani-
pulationsverbot in seiner urspriinglichen Fassung erlassene Kursmanipulations-
Konkretisierungsverordnung (KuMaKVO)175! durch die auf Grund der Er-
michtigung gemaB § 20a V 1 WpHG erlassene Marktmanipulations-Konkre-
tisierungsverordnung (MaKonVO) abgeldst1752.

Unrichtigel753 oder irrefiihrende1754 Angaben!755 {iber bewertungserhebliche
Umstindel756 hinsichtlich an einer inldndischen Borse zum amtlichen oder
geregelten Markt zugelassener oder in den geregelten Markt oder in den Freiver-
kehr einbezogener oder im Europdischen Wirtschaftsraum an einem organi-

fiihren, die in der Folge wieder umgekehrt wird (e)), der Umfang, in dem erteilte
Geschiftsauftrige die besten bekannt gemachten Kurse fiir Angebot und Nachfrage der Aktie
verindern oder genereller die Aufmachung des Orderbuchs verindern, das den Marktteil-
nehmern zur Verfiigung steht, und vor ihrer eigentlichen Abwicklung annulliert werden
konnten (f)) und der Umfang, in dem Geschiftsauftrige genau oder ungefdhr zu einem
bestimmten Zeitpunkt erteilt oder Geschifte zu diesem Zeitpunkt abgewickelt werden, an dem
die Referenzkurse, die Abrechnungskurse und die Bewertungen berechnet werden, und dies
zu Kursveridnderungen fiihrt, die sich auf eben diese Kurse und Bewertungen auswirken (g)).
Gem#B Art. 5 Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie ist bei
der Priifung iiberdies zu beriicksichtigen, ob von bestimmten Personen erteilte Geschifts-
auftridge oder abgewickelte Geschifte vorab oder im Nachhinein von der Verbreitung falscher
oder irrefiihrender Informationen durch dieselben oder in enger Beziehung zu ihnen stehenden
Personen begleitet wurden (a)) oder ob Geschiftsauftrige von Personen erteilt bzw. Geschifte
von diesen abgewickelt werden, bevor oder nachdem diese Personen oder in enger Beziehung
zu ihnen stehende Personen Analysen oder Anlageempfehlungen erstellt oder weitergegeben
haben, die unrichtig oder verzerrt sind oder ganz offensichtlich von materiellen Interessen
beeinflusst wurden (b)).

1751 BGBI. 1, 2003, 2300.

1752 BGBL. 1, 2005, 515; BaFin-Emittentenleitfaden, S. 86.

1753 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 89 (bei Tatsachen Unwahrheit, bei Unvollstindigkeit,
wenn wichtige Teilaspekte ausgelassen werden und falsches Gesamtbild entsteht; bei Wert-
urteilen, Prognosen falsche Tatsachenbasis oder unvertretbare Schlussfolgerungen aus wahren
Tatsachen; Erkldrungen ,,ins Blaue hinein®); Schwark-Schwark, § 20a WpHG (a. F.) Rn. 11
ff.

1754 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 89 f. (inhaltlich richtig, aber durch die Art der Darstellung
beim Empfinger der Information falsche Vorstellung erweckend, Unwahres schliissig miter-
klirt, Gesamtzusammenhang entscheidend).

1755 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 88 f. (Erklarungen iiber das Vorliegen nachpriifbarer Ge-
gebenheiten (Tatsachenmitteilungen, Werturteile, Prognosen aus Tatsachenkern), ausrei-
chend, dass die Erkldrung nach auBen dringt und zumindest eine weitere Person davon Kennt-
nis nehmen kann; z. B. Erklarungen aufgrund von Publizititspflichten, freiwillige Erkldrun-
gen bei Einzelgespréchen, in der Hauptversammlung, bei Konferenzen; schriftlich, miindlich,
in Textform, elektronisch (E-mail, Internet).

1756 vgl. jetzt § 2 MaKonVO (im Einzelnen sogleich); d. h. fiir die Anlageentscheidung ei-
nes verstindigen Anlegers; BaFin-Emittentenleitfaden, S. 90 f.; zu § 20a WpHG (a. F.)
Schliiter, S. 198, Rn. 274 (durchschnittlich vorsichtiger, verniinftiger Anleger); Schwark-
Schwark, § 20a WpHG (a. F.) Rn. 15 ff. (Verkehrsauffassung als Mafstab).
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sierten Markt zugelassener Aktien (§ 20a I 2 Nr. 1, 2 WpHG) diirfen nicht ge-
macht werden1757 (§ 20a 1 1 Nr. 1, 1. Alt. WpHG). Das Verbot gilt bereits im
Falle der Beantragung einer entsprechenden Zulassung oder Einbeziehung oder
einer diesbeziiglichen 6ffentlichen Ankiindigung (§ 20a I 3 WpHG). Neuerdings
sind also neben (wie bisher) unrichtigen auch irrefiihrende Angaben Gegenstand
des Marktmanipulationsverbots!758. Dariiber hinaus ist ein Verschweigen be-
wertungserheblicher Umstinde entgegen bestehenden Rechtsvorschriftenl759
nicht erlaubt, wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet sind, auf den
inldndischen Bérsenpreis solcher Aktien einzuwirken!760 (§ 20a I 1 Nr. 1, 2.
Alt. WpHG). Verboten ist geméB § 20a I 1 Nr. 3 WpHG auflerdem die Vornah-
me sonstiger Tduschungshandlungen!761, die geeignet sind, auf den inlindi-
schen Borsenpreis einzuwirken. Es bedarf nicht mehr der Absicht der Ein-
wirkung, sondern es geniigt Vorsatz1762, Untersagt ist jetzt auch die Vornahme
von Geschiften oder die Erteilung von Kauf- oder Verkaufsauftrigen, die geeig-
net sind, falsche oder irrefilhrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder
den Bérsen- oder Marktpreis der genannten Aktien zu geben oder ein kiinst-
liches Preisniveau herbeizufiihren (§ 20a I 1 Nr. 2 WpHG1763; vgl. Art. 1 Nr. 2
a) Marktmissbrauchsrichtlinie); hierunter fallen mit der zuldssigen Marktpraxis
vereinbare Handlungen nicht, wenn der Handelnde auflerdem legitime Griinde
hat (§ 20a Il WpHG1764; vgl. Art. 1 Nr. 2 a) Marktmissbrauchsrichtlinie).

Bewertungserhebliche Umstidnde im Sinne des § 20a I 1 Nr. 1 WpHG sind nach
§§ 2 1 1 MaKonVO, 20a V 1 Nr. 1 WpHG Tatsachen und Werturteile, die ein
verstdndiger Anleger bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde
(etwas anders noch § 2 I KuMaKVO). Gemi8l § 2 I 2 MaKonVO gelten als
bewertungserhebliche Umstdnde auch solche, bei denen mit hinreichender

1757 Assmann/Schneider-Vogel, § 20a (a. F.) Rn. 34 ff.; Schwark-Schwark,§ 20a WpHG (a.
F.) Rn. 18 (eine Kundgabe muss abstrakt geeignet sein, eine entsprechende Kursreaktion am
Markt hervorzurufen, ein Offentlichkeitsbezug ist erforderlich).

1758 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (937).

1759 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 91 f.; zu § 20a WpHG (a. F.) Assmann/Schneider-Vogel,
§ 20a (a. F.) Rn. 59 ff.; Schwark-Schwark,§ 20a WpHG (a. F.) Rn. 19 ff. (erforderlich ist eine
gesetzliche Offenbarungspflicht, z. B. gesellschaftsrechtliche oder kapitalmarktrechtliche Pu-
blizititspflichten §§ 40 BorsG, 53 ff. BérsZulVO, 15, 15a WpHG, 10 WpUG).

1760 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 92 f. (objektiv nachtrigliche Betrachtung); zu § 20a
WpHG (a. F.) Schwark-Schwark,§ 20a WpHG (a. F.) Rn. 8 (§ 20a WpHG als abstraktes
Gefahrdungsdelikt, bei dem kein Erfolg nétig ist), 15 (es muss nicht tatsdchlich zum Kauf/
Verkauf kommen, ausreichend ist, wenn ein Anleger zu einer Aktienbewertung kommt, die
vom eigentlichen Kurs abweicht), 17.

1761 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 89, 93 (frei Erfundenes, falsche Geriichte, falsche
Empfehlungen); zu § 20a WpHG (a. F.) Assmann/Schneider-Vogel, § 20a (a. F.) Rn. 87 ff.
1762 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (937); anders noch § 20a1 1 Nr. 2 WpHG (a. F.).
1763 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (937).

1764 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (937).
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Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann, dass sie in Zukunft eintre-
ten werden. Bewertungserhebliche Umstidnde sind regelméBig Insiderinforma-
tionen, die nach § 15 I 1 WpHG, sowie Entscheidungen und Kontrollerwerbe,
die nach § 10 oder § 35 WpUG zu verdffentlichen sind (§ 2 II MaKonVO),
auflerdem insbesondere bedeutende Kooperationen, Erwerb oder VeriduBerung
von wesentlichen Beteiligungen sowie der Abschluss, die Anderung oder die
Kiindigung von Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrdgen und sonstigen
bedeutenden Vertragsverhéltnissen (§ 2 III Nr. 1 MaKonVO), Liquiditétsproble-
me, Uberschuldung oder Verlustanzeige nach § 92 AktG (§ 2 III Nr. 2
MaKonVO), bedeutende Erfindungen, Erteilung oder Verlust bedeutender Pa-
tente und Gewihrung wichtiger Lizenzen (§ 2 III Nr. 3 MaKonVO), Rechtsstrei-
tigkeiten und Kartellverfahren von besonderer Bedeutung (§ 2 III Nr. 4
MaKonVO), Verinderungen in personellen Schliisselpositionen des Unterneh-
mens (§ 2 III Nr. 5 MaKonVO) und strategische Unternehmensentscheidungen,
insbesondere der Riickzug aus oder die Aufnahme von neuen Kerngeschifts-
feldern oder die Neuausrichtung des Geschifts (§ 2 III Nr. 6 MaKonVO). Be-
wertungserhebliche Umstinde konnen insbesondere auch Anderungen in den
Jahresabschliissen und Zwischenberichten und den hieraus iiblicherweise abge-
leiteten Unternehmenskennzahlen (§ 2 IV Nr. 1 MaKonVO), Anderungen der
Ausschiittungen, insbesondere Sonderausschiittungen, eine Dividendendnderung
oder die Aussetzung der Dividende (§ 2 IV Nr. 2 MaKonVO), Ubernahme-,
Erwerbs- und Abfindungsangebote, soweit nicht von § 2 II erfasst (§ 2 IV Nr. 3
MaKonVO) und Kapital- und FinanzierungsmaBnahmen (§ 2 IV Nr. 4
MaKonVO) sein.

Anzeichen fiir falsche oder irrefiihrende Signale oder die Herbeifiihrung eines
kiinstlichen Preisniveaus im Sinne des § 20a I 1 Nr. 2 WpHG sind auf Aktien
bezogene Geschifte oder Kauf- oder Verkaufsaufirdge, die an einem Markt
einen bedeutenden Anteil am Tagesgeschiftsvolumen dieser Aktien ausmachen,
insbesondere wenn sie eine erhebliche Preisdnderung bewirken (§§ 3 I Nr. 1 a)
MaKonVO, 20a V 1 Nr. 2 WpHG (vgl. Art. 4 (a) Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124)), durch die Personen erhebliche Preisinderungen bei Aktien, von
denen sie bedeutende Kauf- oder Verkaufspositionen innehaben, oder bei sich
darauf beziehenden Derivaten oder Basiswerten (§ 3 I Nr. 1 b) MaKonVO (vgl.
Art. 4 (b) Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124)), mit denen innerhalb kurzer Zeit
Positionen umgekehrt werden und die an einem Markt einen bedeutenden Anteil
am Tagesgeschéftsvolumen dieser Aktien ausmachen und die mit einer
erheblichen Preisédnderung im Zusammenhang stehen kénnten (§ 3 I Nr. 1 ¢)
MaKonVO (vgl. Art. 4 (d) Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124)), die durch die
Haufung innerhalb eines kurzen Abschnitts des Borsentages eine erhebliche
Preisdnderung bewirken, auf die eine gegenldufige Preisédnderung folgt (§ 3 I Nr.
1 d) MaKonVO (vgl. Art. 4 (e) Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124)), die nahe zu
dem Zeitpunkt der Feststellung eines bestimmten Preises, der als Referenzpreis
fir ein Finanzinstrument oder andere Vermogenswerte dient, erfolgen und
mittels Einwirkung auf diesen Referenzpreis den Preis oder die Bewertung des
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Finanzinstruments oder des Vermdgenswertes beeinflussen (§ 3 I Nr. 1 e)
MaKonVO (vgl. Art. 4 (g) Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124)). Anzeichen fiir
falsche oder irrefiihrende Signale oder die Herbeifiihrung eines kiinstlichen
Preisniveaus im Sinne des § 20a I 1 Nr. 2 WpHG sind auBerdem auf Aktien
bezogene Kauf- oder Verkaufsauftrage, die auf die den Marktteilnehmern er-
sichtliche Orderlage, insbesondere auf die zur Kenntnis gegebenen Preise der
am hochsten limitierten Kaufauftrdge oder der am niedrigsten limitierten Ver-
kaufsauftrige, einwirken und vor der Ausfiihrung zuriickgenommen werden (§ 3
I Nr. 2 MaKonVO (vgl. Art. 4 (f) Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124)), und
Geschiifte, die zu keinem Wechsel des wirtschaftlichen Eigentiimers einer Aktie
fihren (§ 3 I Nr. 3 MaKonVO (vgl. Art. 4 (c) Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124)) (dhnlich § 3 II Nr. 1 KuMaKVO). Irrefithrende Signale im Sinne des
§ 20a I 1 Nr. 2 WpHG werden insbesondere auch durch den Kauf oder den
Verkauf von Aktien bei Borsenschluss gegeben, wenn dadurch Anleger, die auf
Grund des festgestellten Schlusspreises Auftriage erteilen, iiber die wahren wirt-
schaftlichen Verhiltnisse getduscht werden (§ 3 II MaKonVO (vgl. Art. 1 Nr. 2,
2. Unterabsatz Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124)).

Sonstige Tduschungshandlungen im Sinne des § 20a I 1 Nr. 3 WpHG sind
Handlungen oder Unterlassungen, die geeignet sind, einen verstindigen Anleger
iiber die wahren wirtschaftlichen Verhéltnisse, insbesondere Angebot und Nach-
frage in Bezug auf eine Aktie, an einer Borse oder einem Markt in die Irre zu
fiihren und den inldndischen Borsen- oder Marktpreis einer Aktie oder den Preis
einer Aktie an einem organisierten Markt in einem anderen EU- oder EWR-Mit-
gliedstaat hoch- oder herunter zu treiben oder beizubehalten (§§ 4 I MaKonVO,
20a V 1 Nr. 5 WpHG (modifiziert § 3 I KuMaKVO)). Sonstige Tauschungs-
handlungen konnen insbesondere Geschifte oder einzelne Kauf- oder Verkaufs-
auftrige iiber Aktien sein, bei denen ein Kauf- und ein Verkaufsauftrag zu im
Wesentlichen gleichen Stiickzahlen und Preisen von verschiedenen Parteien, die
sich abgesprochen haben, erteilt wird; es sei denn, diese Geschifte wurden im
Einklang mit den jeweiligen Marktbestimmungen rechtzeitig angekiindigt (§ 4 II
Nr. 1 MaKonVO), die den unzutreffenden Eindruck wirtschaflich begriindeter
Umsitze erwecken (§ 4 II Nr. 2 MaKonVO), die geeignet sind, iiber Angebot
und Nachfrage bei einer Aktie im Zeitpunkt der Feststellung eines bestimmten
Borsen- oder Marktpreises, der als Referenzpreis fiir eine Aktie oder andere
Produkte dient, zu tduschen (§ 4 II Nr. 3 MaKonVO). GemiB § 4 III MaKonVO
sind Tduschungshandlungen auch die Sicherung einer marktbeherrschenden
Stellung iiber das Angebot von oder die Nachfrage nach Aktien durch eine Per-
son oder mehrere in Absprache handelnde Personen mit der Folge, dass unmit-
telbar oder mittelbar Ankaufs- oder Verkaufspreise dieser Aktien bestimmt oder
nicht marktgerechte Handelsbedingungen geschaffen werden (Nr. 1) (vgl. Art. 1
Nr. 2, 2. Unterabsatz Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124) (modifiziert § 3 III Nr.
1 KuMaKVO) und die Kundgabe von Geriichten oder Meinungen, insbesonde-
re Empfehlungen, zu Aktien oder deren Emittenten bei Bestehen eines mogli-
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chen Interessenkonflikts, ohne dass dieser zugleich in addquater Weise offenbart
wird (Nr. 2). Anzeichen flir sonstige Tduschungshandlungen sind auch Geschif-
te oder einzelne Kauf- oder Verkaufsauftrige, bei denen die Vertragspartner
oder Auftraggeber oder mit diesen in enger Beziehung stehende Personen vorab
oder im Nachhinein unrichtige oder irrefiihrende Informationen weitergeben (§
4 IV Nr. 1 MaKonVO) oder unrichtige, fehlerhafte verzerrende oder von
wirtschaftlichen Interessen beeinflusste Finanzanalysen oder Anlageempfehlun-
gen erstellen oder weitergeben (vgl. Art. 5 (a), (b) Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124).

Bei der Anerkennung von Gepflogenheiten als zuldssige Marktpraxis gemil §§
20a II 2 WpHG und 7 I MaKonVO, 20a V 1 Nr. 5 WpHG beriicksichtigt die
Bundesanstalt nach § 8 I MaKonVO insbesondere, ob die Gepflogenheit fiir den
gesamten Markt hinreichend transparent ist (Nr. 1), die Liquiditit und Leis-
tungsfihigkeit des Marktes nicht geféihrdet (Nr. 2), das Funktionieren der Markt-
krifte und das freie Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage unter Beriick-
sichtigung wesentlicher Parameter, insbesondere der Marktbedingungen vor
Einfiihrung der Marktpraxis, des gewichteten Durchschnittskurses eines Han-
delstages und der téglichen Schlussnotierung, nicht beeintrdchtigt (Nr. 3), mit
dem Handelsmechanismus auf dem Markt vereinbar ist und den anderen Markt-
teilnehmern eine angemessene und rechtzeitige Reaktion erlaubt (Nr. 4), den
Strukturmerkmalen des Marktes, insbesondere dessen Regulierung und Uber-
wachung, den gehandelten Aktien und der Art der Marktteilnehmer gerecht wird
(Nr. 4) und die Integritit anderer Mérkte, auf denen dieselbe Aktie der Markt-
teilnehmer gerecht wird (Nr. 5) und die Integritét anderer Markte, auf denen die-
selbe Aktie gehandelt wird, nicht gefdhrdet (Nr. 6).

Manipulationen im Sinne des § 20a I 1 WpHG liegen u. a. unter den Voraus-
setzungen des § 20a III 1 WpHG nicht vor, wenn mit eigenen Aktien im Rah-
men von Riickkaufprogrammen gehandelt wird oder wenn Kursstabilisierungs-
mafinahmen ergriffen werden (vgl. Art. 8 Marktmissbrauchsrichtlinie). Die
Durchfiihrungsverordnung 2273/2003 zur Marktmissbrauchsrichtlinie sieht hier-
zu Detailregelungen vor (Artt. 1, 7 Durchfiihrungsverordnung 2273/2003 zur
Marktmissbrauchsrichtlinie). U. a. darf ein Emittent bei Geschéften im Rahmen
eines Riickkaufprogramms Aktien nicht zu einem Kurs erwerben, der iiber dem
des letzten unabhingig getdtigten Abschlusses oder (sollte dieser héher sein)
iiber dem des derzeit hdchsten unabhéngigen Angebots auf den Handelsplitzen,
auf denen der Kauf stattfindet, liegt (Art. 5 I, 1. Unterabsatz Durchfiihrungs-
verordnung 2273/2003 zur Marktmissbrauchsrichtlinie). Ist der Handelsplatz
kein geregelter Markt, so ist der im Rahmen des letzten unabhingigen Ab-
schlusses erzielte Kurs oder das derzeit hochste unabhéngige Angebot auf dem
geregelten Markt des Mitgliedstaates, in dem der Kauf stattfindet, als Referenz-
kurs zu beriicksichtigen (Art. 5 I, 2. Unterabsatz Durchfiihrungsverordnung
2273/2003 zur Marktmissbrauchsrichtlinie). Der Emittent darf an einem Tag
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aber nicht mehr als 25 % des durchschnittlichen tiglichen Aktienumsatzes auf
dem geregelten Markt, auf dem der Kauf erfolgt, erwerben (Art. 5 II, 1. Unterab-
satz Durchfiihrungsverordnung 2273/2003 zur Marktmissbrauchsrichtlinie), es
sei denn er teilt bei auferordentlich niedriger Liquiditdt auf dem relevanten
Markt das Vorhaben, iiber 25 %, aber keinesfalls iiber 50 % hinauszugehen der
BaFin und der Offentlichkeit mit (Art. 5 III Durchfihrungsverordnung
2273/2003 zur Marktmissbrauchsrichtlinie). Wihrend der Laufzeit des Riick-
kaufprogramms darf der Emittent eigene Aktien nicht verkaufen, nicht wihrend
»geschlossener Zeitrdume oder aufgeschobener Bekanntgabe von Insiderinfor-
mationen handeln (Art. 6 I Durchfiihrungsverordnung 2273/2003 zur Markt-
missbrauchsrichtlinie).

Kursstabilisierungsmafinahmen sind vorher bekannt zu geben, aufzuzeichnen,
spitestens am Ende des 7. Handelstages nach dem Tag der Ausfiihrung dieser
MaBnahmen hinsichtlich der Einzelheiten mitzuteilen und bekannt zu geben
(Art. 9 I bis IV Durchfiihrungsverordnung 2273/2003 zur Marktmissbrauchs-
richtlinie). StabilisierungsmafBinahmen sind auf 30 Tage befristet (Art. 8 I bis III
Durchfiihrungsverordnung 2273/2003 zur Marktmissbrauchsrichtlinie).

Zur Durchsetzung der Einhaltung des Manipulationsverbots1765 hat die BaFin
iiber die allgemeinen Befugnisse insbesondere gemaf § 4 I, II 1, III, IV WpHG
hinaus die Moglichkeit, Aktienhandel auf Aktienmérkten auszusetzen oder zu
untersagen (§ 4 II 2 WpHG). Adressaten von Mallnahmen nach § 4 II bis IV
WpHG, die von der BaFin wegen eines moglichen Verstoles gegen § 20a
WpHG vorgenommen werden, diirfen andere Personen als staatliche Stellen und
solche, die auf Grund ihres Berufs einer gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht
unterliegen, von diesen Maflnahmen oder von einem daraufhin eingeleiteten
Ermittlungsverfahren nicht in Kenntnis setzen (§ 4 VIII WpHG).

Bei der Uberwachung des Manipulationsverbots wird die BaFin von der Han-
delsiiberwachungsstelle der Bérse unterstiitzt (§ 4 V 4, 5 BorsG)1766,

Als Ordnungswidrigkeit werden Verstée gegen § 20a I 1 Nr. 2 oder 3 WpHG
(§ 39 I Nr. 1, 2 WpHG) oder vorsitzliche oder leichtfertige Verstofle gegen §
20al 1 Nr. 1 WpHG (§ 39 II Nr. 11 WpHG) mit einem Bufigeld von bis zu einer
Million Euro belegt (§ 39 IV, 1. Alt. WpHG). Mit Freiheitsstrafe bis zu 5 Jahren
oder mit Geldstrafe wird gemdfl § 38 II WpHG bestraft, wer eine der in den
Ordnungswidrigkeitstatbestinden oder ein entsprechendes ausldndisches Verbot
(§ 38 V WpHG) bezeichneten Taten vorsitzlich begeht und dadurch auf den
inldndischen Borsen- oder Marktpreis einer Aktie oder auf den Aktienpreis an
einem organisierten Markt im EU- oder EWR-Ausland einwirkt.

1765 Schliiter, S. 201 f., Rn. 292 ff.; Schwark-Schwark, § 20a WpHG (a. F.) Rn. 1; § 20b
WpHG (a. F.)Rn. 1.
1766 Schwark-Schwark, § 20a WpHG (a. F.) Rn. 2 ff.
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bb) Insiderrecht
1) Allgemeines Insiderrecht

Das deutsche Insiderrecht ging urspriinglich auf die europdische Insiderricht-
liniel1767 zuriick. Letztere ist durch die Missbrauchsrichtlinie1768 ersetzt worden
(Praambel, Erwidgung 13 Marktmissbrauchsrichtlinie). Das Insiderhandelsverbot
des deutschen Rechts ist durch das die Richtlinie transformierende Anleger-
schutzverbesserungsgesetz (AnSVG) reformiert worden!769, Das Insiderrecht
dient vorrangig dem Funktionsschutz1770. Es ist verboten, bérsenzugelassene (§
12 Satz 1 Nr. 1, 1. Alt. WpHG; vgl. Art. 9 Marktmissbrauchsrichtlinie) oder in
den Borsenhandel einbezogene Aktien, also einschlieBlich der Freiverkehrswerte
(§ 12 Satz 1 Nr. 1, 2. und 3. Alt. WpHG)!771, oder im Europiischen
Wirtschaftsraum an einem organisierten Markt zugelassene Aktien (§ 12 Satz 1
Nr. 2 WpHG; Art. 9 Marktmissbrauchsrichtlinie)!772 unter Verwendung!773
einer Insiderinformation fiir eigene oder fremde Rechnung oder fiir einen
anderen zu erwerben oder zu verduflern (§ 14 I Nr. 1 WpHG; vgl. Artt. 2 1, 4
Marktmissbrauchsrichtlinie)! 774, einem anderen eine Insiderinformation unbe-
fugt!775 mitzuteilen1776 oder zuginglich zu machen!777 (§ 14 I Nr. 2 WpHG;

1767 ABI. EG 1989, Nr. L 334, S. 31; Schwark-Schwark, vor § 12 WpHG (a. F.) Rn. 3.

1768 ABI. EU 2003, Nr. L 96, S. 16.

1769 Rodewald/Tiixen, BB 2004, 2249 (2249 ff.).

1770 Schwark-Schwark, vor § 12 WpHG (a. F.) Rn. 8.

1771 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 16; so schon die frithere Rechtslage: Schwark-Schwark, §
12 WpHG (a. F.) Rn. 2 ff.; Schifer-Schifer, § 12 WpHG (a. F.) Rn. 3 ff.; Lenenbach, S. 489
f., Rn. 10.24 ff.; Schwark-Schwark, § 12 WpHG (a. F.) Rn. 5.

1772 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 17; zu § 12 WpHG (a. F.) Schwark-Schwark, § 12 WpHG
(a. F.) Rn. 6; Assmann/Schneider-Assmann, § 12 (a. F.) Rn. 6; Schifer-Schifer, § 12 WpHG
(a. F.) Rn. 10 f.; Schliiter, S. 157 ff., Rn. 36 ff.

1773 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 26 f. (in Kenntnis der Information handeln; Kenntnis
muss bei Ordererteilung bestehen, nicht schidlich ist, wenn Kenntnis erst zwischen Orderer-
teilung und -ausfiihrung eintritt; ausreichend ist die rechtliche Verpflichtung zum Geschift,
nicht nétig ist Erfiillung).

1774 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 27 (ausreichend ist die rechtliche Verpflichtung zum
Geschift, nicht nétig ist Erfiillung); zu § 14 WpHG (a. F.): Schwark-Schwark, § 14 WpHG (a.
F.) Rn. 5 ff.; Schifer-Schifer, § 14 WpHG (a. F.) Rn. 3 ff.; Schliiter, S. 162, Rn. 64 ff,;
Abschluss eines Verpflichtungsgeschifts kann ausreichen, Lenenbach, S. 500, Rn. 10.48, a.
A. Schliiter, S. 162, Rn. 64: nach Wortlaut sei Anderung der sachenrechtlichen Giiterzuord-
nung erforderlich; unerheblich ist, ob jemand als Eigenhéndler oder als Komissionir handelt,
Schliiter, S. 162, Rn. 66; nicht erfasst ist das Unterlassen von Geschiften, Schiiiter, S. 162,
Rn. 67; Lenenbach, S. 500, Rn. 10.49.

1775 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 32 (nicht im iiblichen Rahmen der Aufgabenerfiillung fiir
Emittenten).

1776 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 31 (unmittelbare Weitergabe).
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vgl. Artt. 3 a), 4 Marktmissbrauchsrichtlinie)!778 oder einem anderen auf der
Grundlage Insiderpapiere zu empfehlenl779 oder einen anderen auf sonstige
Weise dazu zu verleiten1780 (§ 14 I Nr. 3 WpHG; vgl. Artt. 3 b), 4 Marktmiss-
brauchsrichtlinie). Eine Insiderinformation ist eine konkrete!78! Information
iiber nicht 6ffentlich bekanntel782 Umstinde, die sich auf einen oder mehrere
Emittenten von Insiderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst beziehenl783
und die geeignet sind, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Borsen-
oder Marktpreis der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen (§ 13 I 1 WpHG;
vgl. Art. 1 1 Marktmissbrauchsrichtliniel784; Art. 1 I Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie). Der Rechtsbegriff im alten Recht
war nicht ,Insiderinformation®, sondern ,Insidertatsache* (§ 13 I WpHG (a.
F.))1785 unter Ausnutzung einer Insidertatsache* in § 14 I Nr. 1 WpHG (a. F.)

1777 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 31 (Voraussetzungen der Kenntnisnahme durch Dritte
schaffen).

1778 7y § 14 WpHG (a. F.): Schwark-Schwark, § 14 WpHG (a. F.) Rn. 25 ff.; Schéfer-
Schifer, § 14 (a. F.) WpHG Rn. 14 ff.; Schliiter, S. 163, Rn. 70 ff.; Lenenbach, S. 502 ff., Rn.
10.52 ff.

1779 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 32 (Unterfall des Verleitens); zu § 14 WpHG (a. F.):
Schwark-Schwark, § 14 WpHG (a. F.) Rn. 50 ff.; Schifer-Schifer, § 14 WpHG (a. F.) Rn. 25
ff.; Schliiter, S. 163, Rn. 74 f.; Lenenbach, S. 504, Rn. 10.56.

1780 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 32 (Willen des anderen durch beliebige Mittel beein-
flussen).

1781 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 19 (so bestimmt, dass hinreichende Grundlage fiir Ein-
schitzung iiber zukiinftigen Verlauf des Borsen- oder Marktpreises eines Insiderpapiers,
prizise Information iiber bereits existierende Umstiinde, die hinreichend wahrscheinlich auch
in Zukunft existieren (vgl. bisherige h. Rspr. und Lehre).

1782 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 20 f. (6ffentlich bekannt, wenn breitem Anlegerpublikum
und damit einer unbestimmten Zahl von Personen zeitgleich zugénglich gemacht (Bereichs-
offentlichkeit, informationelle Chancengleichheit), nicht geniigend ist Verdffentlichung in nur
bestimmten Kreisen bekannten Borseninformationsdiensten, in der Hauptversammlung, in
Pressekonferenzen).

1783 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 21 f. (auch den Emittenten nur mittelbar betreffende
Umstinde, z. B. Marktdaten, sofern sie fiir den Emittenten relevant sind); zu § 13 WpHG (a.
F.): Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F.) Rn. 41 f.; Schifer-Schifer, § 13 WpHG (a. F.) Rn.
52 ff.; Schliiter, S. 164, Rn. 80 f.: unternehmensinterne Vorginge und Zustinde oder ge-
schiftliche AuBlenbeziehungen; Lenenbach, S. 492 f., Rn. 10.32.

1784 Msllers, ZBB 2003, 390 (391).

1785 Zur , Insidertatsache* i. S. d. § 13 WpHG (a. F.): Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F.)
Rn. 27; Schifer-Schifer, § 13 WpHG (a. F.) Rn. 35; Schiliiter, S. 163 ff., Rn. 77 ff., insbes. S.
166 f., Rn. 91; Lenenbach, S. 490 ff., Rn. 10.27 ff.; zur ,,nicht 6ffentlich bekannten Tatsache*
i. S. d. § 13 WpHG (a. F.): Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F.) Rn. 27 ff;
Assmann/Schneider-Assmann, § 13 (a. F.) Rn. 38 ff.; Schéfer-Schifer, § 13 WpHG (a. F.) Rn.
35 ff.; Schliiter, S. 164, Rn. 79 (verdffentlichte Zwischenberichte und Ad hoc-Verdffentli-
chungen heben den Insidercharakter auf, ebenso die Herstellung der sog. ,,Bereichsoffent-
lichkeit*); Lenenbach, S. 493 f., Rn. 10.33 f.
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ist durch ,unter Verwendung einer Insiderinformation“ (§ 14 I Nr. 1 WpHG)
ersetzt worden!786. Damit ist eine Ausweitung des Insidertatbestandes erfolgt,
u. a. indem zum einen auch Werturteile und Prognosen!787, dariiber hinaus
Pline, Vorhaben und Strategien!788 erfasst werden. Nach § 13 I 3 WpHG gelten
als Umstédnde im Sinne des Satzes 1 auch solche, bei denen mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann, dass sie in Zukunft eintre-
ten werden. Zum anderen erfordert die Verwendung einer Insiderinformation
nicht mehr zweckgerichtetes Handeln, was in subjektiver Hinsicht zu Beweiser-
leichterungen fiihren soll1789, § 13 I 4 WpHG stellt u. a. klar, dass eine Insider-
information insbesondere auch eine Information iiber nicht 6ffentlich bekannte
Umstidnde im Sinne des Satzes 1, die sich auf Auftrdge von anderen Personen
iiber den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bezieht (Nr. 1). Eine
Bewertung, die ausschlieSlich aufgrund 6ffentlich bekannter Umstédnde erstellt
wird, ist keine Insiderinformation, selbst wenn sie den Kurs von Insiderpapieren
erheblich beeinflussen kann (§ 13 II WpHG)!790, GemaB § 13 1 2 WpHG ist
eine Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung gegeben, wenn ein verstindi-
ger Anleger die Information bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen
wiirde (vgl. Art. 1 II Durchfilhrungsrichtlinie 2003/124/EG zur Marktmiss-
brauchsrichtlinie)!791. Die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung ist wohl
nach wie vor (d. h. wie auf der Grundlage der frilheren Gesetzesfassung) im
Wege einer nachtriglich vorzunehmenden objektiven ex ante-Prognose!792 fest-
zustellen. Das alte Recht war bereits so ausgelegt worden, dass der Horizont
eines durchschnittlich borsenkundigen Anlegers bzw. eines verniinftigen
Anlegers mit Lebenserfahrung mafgeblich sein sollte1793; inzwischen liegt ja in
§ 13 12 WpHG eine entsprechende gesetzliche Regelung vor. Die Eignung muss

1786 BaF in-Emittentenleitfaden, S. 18.

1787 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (930 £.); Méllers, ZBB 2003, 390 (391 f.).

1788 Mollers, ZBB 2003, 390 (391 f.).

1789 Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 15/3174, S. 34; Diekmann/Sustmann, NZG 2004,
929 (931).

1790 Zy § 13 WpHG (a. F.): Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F) Rn. 64 .

1791 Zu § 13 WpHG (a. F.): Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F.) Rn. 43 ff;
Assmann/Schneider-Assmann, § 13 (a. F.) Rn. 59 ff.; Schéfer-Schifer, § 13 WpHG (a. F.) Rn.
56 ff.; Schliiter, S. 164 ff., Rn. 82 ff.; Lenenbach, S. 494 ff., Rn. 10.36 fT.

1792 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 23; zu § 13 WpHG (a. F.), der eine Legaldefinition der
»Eignung® i. d. S. noch nicht vorsah: Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F) Rn. 45;
Assmann/Schneider-Assmann, § 13 (a. F) Rn. 65 ff.; Schliiter, S. 164 f., Rn. 83.

1793 7u § 13 WpHG (a. F.): Schliiter, S. 165, Rn. 84; Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F.)
Rn. 46; Assmann/Schneider-Assmann, § 13 (a. F.) Rn. 65c.
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eher wahrscheinlich als unwahrscheinlich gewesen sein!794. Die Erheblichkeit
des Kursausschlags ist fiir den konkreten Einzelfall zu bestimmen!795.

Ein Versto3 gegen § 14 I WpHG liegt unter den Voraussetzungen des § 14 II
WpHG bei Riickkaufprogrammen und Kursstabilisierungen nicht vor (vgl. Art.
8 Marktmissbrauchsrichtlinie)1796,

Vorsitzliche oder leichtfertige Verstofe gegen § 14 I Nr. 2 oder 3 WpHG wer-
den als Ordnungswidrigkeiten (§ 39 II Nr. 3, 4 WpHG) mit GeldbufBle bis
200.000.- Euro (§ 39 IV WpHG) geahndet. Nach § 38 I WpHG wird mit Frei-
heitsstrafe bis zu 5 Jahren oder mit Geldstrafe bestraft, wer entgegen § 14 I Nr. 1
WpHG ein Insiderpapier erwirbt oder verdufert (§ 38 I Nr. 1 WpHG) oder - §
38 I Nr. 2 WpHG - als Mitglied des Geschiftsfiihrungs- oder Aufsichtsorgans
oder als personlich haftender Gesellschafter des Emittenten oder eines mit dem
Emittenten verbundenen Unternehmens (a)), auf Grund seiner Beteiligung am
Kapital des Emittenten oder eines mit dem Emittenten verbundenen Unterneh-
mens (b)), auf Grund seines Berufs oder seiner Titigkeit oder seiner Aufgabe
bestimmungsgemiB (c)) oder auf Grund der Vorbereitung oder Begehung einer
Straftat (d)) iiber eine Insiderinformation verfiigt und unter Verwendung dieser
Insiderinformation eine in § 39 II Nr. 3 oder 4 bezeichnete vorsitzliche Hand-
lung begeht. Strafbarkeit im Sinne des § 38 I WpHG auszulésen vermag auch
die Verletzung einer entsprechenden ausléndischen Vorschrift (§ 38 V WpHG).
Der Versuch ist strafbar (§ 38 III i. V. m. I WpHG). Bei leichtfertiger Begehung
einer Tat nach § 38 I WpHG droht Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geld-
strafe (§ 38 IV WpHG).

2) Insiderrecht beim Pakethandel
Spezielle insiderrechtliche Fragestellungen tauchen beim Pakethandel auf1797.

Die Absicht, einen Aktienblock zu verkaufen, stellt fiir sich allein noch keine
Insiderinformation dar. Erst wenn der verkaufswillige Aktiondr Dritten gegen-
iiber iiber sein Verkaufsvorhaben spricht, und {iberdies angesichts der GroBe des
zu verkaufenden Pakets mit einer erheblichen Kursbeeinflussung im Falle des
offentlichen Bekanntwerdens des Verkaufsvorhabens zu rechnen ist, ist vom
Vorliegen einer Insiderinformation auszugehen1798.

1794 zu § 13 WpHG (a. F.): Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F.) Rn. 47,
Assmann/Schneider-Assmann, § 13 (a. F.) Rn. 65¢e; Lenenbach, S. 495, Rn. 10.37.

1795 Zu § 13 WpHG (a. F.): Lenenbach, S. 496 f., Rn. 10.38; Schiliiter, S. 165 f., Rn. 86 ff;
Schwark-Schwark, § 13 WpHG (a. F) Rn. 54 ff.; Assmann/Schneider-Assmann, § 13 (a. F.)
Rn. 68.

1796 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (932).

1797 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (353 ff.).

1798 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (353 f.).
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Nach allgemeinen insiderrechtlichen Grundsitzen darf der Entschluss zum Ver-
kauf eines Aktienblocks nicht aufgrund der Kenntnis einer Insiderinformation
gefillt werden. Ist ein entsprechender Entschluss bereits gefasst worden und
erlangt der Verkaufswillige erst danach Kenntnis von einer Insiderinformation,
so liegt beim Verkauf mangels Ursdchlichkeit keine Verwendung der
Information vor, womit ein VerstoB gegen das Insiderrecht ausscheidet!799,
Selbstverstandlich ist ein Verstol3 anzunehmen, wenn der urspriingliche Ver-
kaufsentschluss nach Bekanntwerden einer Insiderinformation in der Weise
modifiziert wird, dass nun mehr Aktien verkauft werden!800,

Insiderinformationen diirfen seitens des Verkaufswilligen bei Paketen, die keine
unternehmerische Kontrolle iiber das betreffende Unternehmen vermitteln, an
(potentielle) Aktienkdufer nicht weitergegeben werden!801. Auch der Emittent
selbst darf bei Aktienpaketen der genannten Grofe keine Insiderinformationen
an Kaufinteressenten weitergeben1802,

3) Sonderproblem: Insiderrechtliche und aktienrechtliche Pflichten-
bindungen bei der Gestattung der due diligence durch einen
GroBaktionir seitens des Vorstands im Vorfeld eines Unternehmens-
verkaufs

Im Zusammenhang mit der Anbahnung eines Unternehmenskaufs bzw. Erwerbs
eines Kontrollpakets und dem Interesse des potentiellen Erwerbers an moglichst
genauen Informationen iiber das Unternehmen, die gemeinhin im Wege einer
due diligence-Priiffung unter Mitwirkung der Unternehmensleitung erlangt
werden!1803, stellen sich Fragen der Abstimmung mit den Anforderungen, die
das Insiderrecht fir die Unternehmensfithrungsorgane einer borsennotierten
Aktiengesellschaft vorgibt!804, Das Insiderrecht, auch das Aktienrecht ver-

1799 Lenenbach, S. 501, Rn. 10.50.

1800 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (354).

1801 gchlitt/Schafer, AG 2004, 346 (354).

1802 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (355).

1803 Korber, NZG 2002, 263 (263 f.); Miiller, NJW 2000, 3452 (3452); Mertens, AG 1997,
541 (541); Schroeder, DB 1997, 2161 (2161).

1804 Freiherr von Falkenhausen/Widder, BB 2005, 225 (225 ff.); Béttcher, NZG 2005, 49 (49
ff.); Hasselbach, NZG 2004, 1087 (1087 ff.); Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (931);
Fromm-Russenschuck, Viola/Banerjea, Nirmal Robert, BB 2004, 2425 (2425 ff.); Hammen,
WM 2004, 1753 (1753 ff.); Menke, NZG 2004, 697 (697 ff.); Schlitt/Schifer, AG 2004, 346
(355); Vaupel, WM 2003, 2126 (2126 ff.); Schroeder, DB 1997, 2161 (2163); Schmidt-
Diemitz, DB 1996, 1809 (1809); Wastl, NZG 2000, 505 (510 f.); Miiller, NJW 2000, 3452
(3455 f.); Korber, NZG 2002, 263 (267); Assmann/Schneider-Assmann/Cramer, § 14 Rn.
88b.
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pflichten den Unternehmensvorstand zur Verschwiegenheit!805. Diese Pflicht
lasst sich iiberdies aus dem Anstellungsvertrag ableiten1806. Gem#B § 14 I Nr. 2
WpHG ist die Weitergabe von Insiderinformationen verboten. Nach § 93 I 2
AktG miissen Vorstandsmitglieder iiber vertrauliche Angaben und Geheimnisse
der Gesellschaft, namentlich Betriebs- oder Geschiftsgeheimnisse, die ihnen
durch ihre Titigkeit im Vorstand bekannt geworden sind, schweigenl807,
Andererseits wird man angesichts der auf dem Spiel stehenden Betrige und
Vermégenswerte das Bediirfnis des Erwerbsinteressenten nach einer breiteren
Entscheidungsgrundlage fiir eine etwaig zu treffende Kaufentscheidung nicht
ohne Weiteres von der Hand weisen konnen!808, In Betracht kommt auch, dass
Letzterer als Ausgleich fur vorenthaltene Informationen ein fiir ihn giinstigeres
Verkaufsangebot verlangt, worauf einfach einzugehen nicht immer angemessen
sein wird, denkt man an moglicherweise ungiinstige Auswirkungen auf den
Boérsenkurs des Unternehmens, wenn der durch einen Risikoabschlag wegen
unterbliebener due diligence zustande gekommene niedrigere Kaufpreis anderen
Akteuren auf dem Kapitalmarkt bekannt werden sollte1809, Dabei ist aber nur
das Unternehmensinteresse zu erwégen, nicht etwa das Interesse des verkaufs-
willigen GroBaktiondrs an der Erzielung eines moglichst hohen Verkaufspreises
fiir sein Aktienpaket!810,

Im Hinblick auf das aktienrechtliche Verschwiegenheitsgebot gilt es, eine
Abwigung zwischen dem Geheimhaltungsinteresse der Gesellschaft einerseits
und den Vorteilen, die die Gesellschaft im Zusammenhang mit dem Paketerwerb
zu erwarten hat1811, andererseits vorzunehmen!812, Mafstab ist das objektive
Geselischaftsinteresse!813, Dem Vorstand kommt in diesem Rahmen die
Verpflichtung zu, die moglichen giinstigen Folgen fiir das Unternehmen zu
eruieren1814, Das Ergebnis wird stark von den konkreten Umstinden des

1805 Mertens, AG 1997, 541 (542); Schroeder, DB 1997, 2161 (2161 ff.); Schneider/Singhof,
Festschrift Kraft, S. 585 (587); Korber, NZG 2002, 263 (266 f.).

1806 Schneider/Singhof, Festschrift Kraft, S. 585 (587).

1807 Lutter, ZIP 1997, 613 (617); Korber, NZG 2002, 263 (266 f.).

1808 Miiller, NJW 2000, 3452 (3454); Mertens, AG 1997, 541 (541); Assmann/Schneider-
Assmann/Cramer, § 14 (a. F.) Rn. 88b.

1809 Miiller, NJW 2000, 3452 (3454); Mertens, AG 1997, 541 (545); Kérber, NZG 2002, 263
(269).

1810 Mertens, AG 1997, 541 (545).

1811 Schroeder, DB 1997, 2161 (2162).

1812 Miiller, NJW 2000, 3452 (3453); Mertens, AG 1997, 541 (544); Schroeder, DB 1997,
2161 (2162, 2166); restriktiver Lutter, ZIP 1997, 613 (618), der ein Recht zur Informations-
weitergabe des Vorstands nur ganz ausnahmsweise als bestehend annimmt.

1813 Assmann/Schneider-Assmann/Cramer, § 14 (a. F.) Rn. 88c.
1814 Miiller, NJW 2000, 3452 (3453); Mertens, AG 1997, 541 (545, 546).
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Einzelfalls abhingen!815. Wenn er dann nach gewissenhafter!816 Priifung zu
der Einschitzung gelangt, dass die Vorteile {iberwiegen, darf er Informationen
an den Erwerbsinteressenten herausgeben. Sollte sich spater herausstellen, dass
die Einschitzung des Vorstands sich nicht bewahrheitet hat, kann ihm im
Nachhinein daraus kein Vorwurf gemacht werden, wenn er seine Prognose
zuvor nur sorgfiltig angestellt hat!817, Dabei kann von ihm erwartet werden,
dass er fiir jede sensible Information speziell abwégt und nicht pauschal ,,alles
herausgibt“1818, Einsichtnahmemdglichkeiten in Unterlagen kdnnen ausreichen,
eine Aushindigung von Dokumenten birgt groBere Gefahren!819, Zu denken ist
an teilweise Schwirzung von Schriftstiicken, Zurverfligungstellen von Daten in
einem ,data room“1820 oder die Erteilung lediglich miindlicher Erldute-
rungen!821, Auch hingt die Frage, ob eine Abwigung korrekt durchgefiihrt wor-
den ist, von der Person des Erwerbsinteressierten ab1822, Handelt es sich um
jemanden, der bereits Gesellschafter des Unternehmens ist, unterliegt er der
Treuepflicht gegeniiber dem Unternehmen, weshalb im Hinblick auf ihn weniger
Argwohn angebracht sein wird1823, Besondere Vorsicht und Zuriickhaltung ist
naheliegenderweise dann zu fordern, wenn es sich um einen Wettbewerber des
betroffenen Unternehmens handelt!824. Die Zwischenschaltung Dritter (An-
waltskanzleien, Banken) wird sich nicht selten anbieten!825. Ausgeschlossen ist
die Weitergabe solcher Informationen, hinsichtlich derer sich das Unternehmen
Dritten gegeniiber zur Geheimhaltung verpflichtet hat, es sei denn, diese wiirden
eine entsprechende Freigabe erteilen1826, Auch muss eine hinreichend verfes-
tigte Erwerbsabsicht erkennbar sein1827, Eine solche wird man dann als nicht
vorhanden annehmen koénnen, wenn die Finanzkraft des Interessenten

1815 Mertens, AG 1997, 541 (544); Schroeder, DB 1997, 2161 (2162); Korber, NZG 2002,
263 (269).

1816 Schroeder, DB 1997, 2161 (2162 £.).

1817 Miiller, NJW 2000, 3452 (3453 £.); Schroeder, DB 1997, 2161 (2163); Kérber, NZG
2002, 263 (268).

1818 Miiller, NJW 2000, 3452 (3454); Korber, NZG 2002, 263 (270 £.).

1819 Mertens, AG 1997, 541 (544); vgl. auch Schroeder, DB 1997, 2161 (2163).

1820 Ksrber, NZG 2002, 263 (271).

1821 Krber, NZG 2002, 263 (271); Mertens, AG 1997, 541 (547).

1822 Mertens, AG 1997, 541 (544).

1823 Krber, NZG 2002, 263 (270, 272).

1824 Ksrber, NZG 2002, 263 (270); Miiller, NJW 2000, 3452 (3454, 3455); Mertens, AG
1997, 541 (544); Schroeder, DB 1997, 2161 (2162).

1825 Miiller, NJW 2000, 3452 (3455); Schroeder, DB 1997, 2161 (2163).
1826 Miiller, NJW 2000, 3452 (3454).
1827 Kérber, NZG 2002, 263 (270); Mertens, AG 1997, 541 (544).
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augenscheinlich fiir eine entsprechende Transaktion nicht ausreicht. Hiervon
wird man sich im Rahmen des Zulissigen ein Bild zu machen haben1828,

Fiir den Fall der Weitergabe sensibler Informationen ist der Informierte vorab
vertraglich darauf zu verpflichten, mit diesen diskret umzugehen und sie nicht
weiterzugeben1829,

Die Entscheidung iiber die Zulassung einer due diligence mit der Weitergabe
sensibler Informationen ist im Wege eines Vorstandsbeschlusses herbeizufiih-
ren1830, wobei regelmiBig eine Mehrheitsentscheidung ausreichen wird1831,

Ein anderer verkaufswilliger Grofaktiondr kann nach der Gestattung der due
dilligence beim Verkauf des Aktienpakets eines anderen Aktionirs Gleichbe-
handlung verlangen (§ 53a AktG)1832. Unter dem Aspekt der Gleichbehandlung
ergibt sich jedoch kein Anspruch anderer Aktionére darauf, selbst Kenntnis von
den weitergegebenen Informationen zu erhalten1833. Die due dilligence zuguns-
ten des verkaufenden GroBaktiondrs und damit seine diesbeziigliche Bevorzu-
gung ist aus den genannten Griinden sachlich gerechtfertigt1834.

Daten, die im Zuge einer due diligence weitergegeben werden, werden hiufig
im Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens zu erheblichen Aktienkursverin-
derungen fiihren kénnen und deshalb Insidertatsachen sein!835. Im Falle eines
oben beschriebenen sorgféltigen Vorgehens handelt der Vorstand aber nicht
unbefugt1836 im Sinne des § 14 I Nr. 2 WpHG!837 und verstoBt deshalb nicht

gegen das Insiderrecht!838,
cc) Ad hoc-Publizitit hinsichtlich Insiderinformationen

Die Rechnungslegungspublizitit und die borsenrechtliche Zulassungs- und Zu-
lassungsfolgepublizitit werden im Hinblick auf Aktien, die zum amtlichen

1828 Miiller, NJW 2000, 3452 (3455).

1829 Korber, NZG 2002, 263 (271); Miiller, NJW 2000, 3452 (3455); Mertens, AG 1997, 541
(544); Schroeder, DB 1997, 2161 (2163).

1830 K grber, NZG 2002, 263 (268); Schroeder, DB 1997, 2161 (2162).

1831 Miiller, NJW 2000, 3452 (3455); a. A. Korber, NZG 2002, 263 (268): Einstimmigkeit
erforderlich.

1832 Mertens, AG 1997, 541 (547).

1833 Korber, NZG 2002, 263 (265); Schroeder, DB 1997, 2161 (2166); zur Reichweite des
Auskunfisrechts differenziert Schneider/Singhof, Festschrift Kraft, S. 585 (595 ff.).

1834 Mertens, AG 1997, 541 (547); Schroeder, DB 1997, 2161 (2165).

1835 Schroeder, DB 1997, 2161 (2164).

1836 7y den Kriterien, die an die Unbefugtheit zu stellen sind, Schneider/Singhof, Festschrift
Kraft, S. 585 (588 ff)).

1837 vgl. Schroeder, DB 1997, 2161 (2164 £.).

1838 Korber, NZG 2002, 263 (267); Miiller, NJW 2000, 3452 (3456).
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Markt oder zum geregelten Markt zugelassen sind1839 oder fiir die eine solche
Zulassung beantragt ist!840, um die Ad hoc-Publizit4t!841 erginzt (§ 15 I
WpHG), durch welche Transparenz zeitnah realisiert werden soll1842, was der
Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts1843, vor allem der Kurswahrheit dienen
sol11844, Im Ubrigen soll die Ad hoc-Publizitit aber auch dem Insiderhandel
vorbeugen1845, Die Schadensersatzanspriiche gemiB §§ 37b, 37c WpHG!846
belegen, dass sie jetzt auch den Anlegerindividualschutz zum Zweck haben1847,

Der Emittent1848 derartiger Aktien hat ihn unmittelbar betreffende Insiderinfor-
mationen (§ 13 WpHG) regelmiBig unverziiglich!1849 zu veréffentlichen1850 (§
15 I 1, 2 WpHG; vgl. Art. 6 I Marktmissbrauchsrichtlinie) und neben den
Geschiftsfiihrungen der organisierten Markte, an denen die Aktien oder sich auf
diese beziechende Derivate gehandelt werden, insbesondere der BaFin

1839 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 38 f.; zu § 15 WpHG (a. F.): Assmann/Schneider-
Kimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 3 ff.; Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 19;
Lenenbach, S. 507 f., Rn. 10.65; fiir lediglich einbezogene Werte gilt die Ad hoc-Publizitéit
also nicht, BaFin-Emittentenleitfaden, S. 39; Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 22.;
zur Freistellung im Freiverkehr gehandelter Werte, Assmann/Schneider-Kiimpel/Assmann, §
15 (a. F) Rn. 34 f.; Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 20 ff.

1840 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 39, 42 f.

1841 Nietsch, BB 2005, 785 (785 ff.); Veith, NZG 2005, 254 (254 ff.); Leuering, NZG 2005,
12 (12 ff.); Tollkiihn, ZIP 2004, 2215 (2215 ff.); Grimme/von Buttlar, WM 2003, 901 (901
ff.); Fiirhoff, AG 2003, 80 (80 ff.); Veil, ZHR 167 (2003), 365 (365 ff.); Rossner/Bolkart,
WM 2003, 953 (953 ft.); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2977); Schliiter, S. 184, Rn. 189

1842 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 38; zu § 15 WpHG (a. F.): Assmann/Schneider-
Kiimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 23; Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 1, 5; Schliiter,
S. 184, Rn. 190; Lenenbach, S. 506, Rn. 10.61.

1843 Assmann/Schneider-Kiimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 18 f.

1844 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 38 (gleicher Informationsstand der Marktteilnehmer
durch schnelle und gleichméBige Unterrichtung des Marktes); Schwark-Zimmer, § 15 WpHG
(a.F)Rn. 8 f.

1845 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 38; zu § 15 WpHG (a. F.): Schwark-Zimmer, § 15 WpHG
(a. F.) Rn. 3, 4, 10 f,, 14; Assmann/Schneider-Kiimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 6 f., 21 ff,,
78 ff.; Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 1, 4; Schliiter, S. 184, Rn. 190 f.; 186, Rn. 199;
Lenenbach, S. 506 f., Rn.10.62; 508, Rn. 10.67.

1846 7y diesen sogleich.

1847 Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b, 37c (a. F.) Rn. 2.

1848 7y § 15 WpHG (a. F.): Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 26; gilt auch fiir
auslidndische Emittenten, vgl. Lenenbach, S. 508, Rn. 10.66.

1849 Ohne schuldhaftes Zégemn, § 121 1 BGB; Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 137
ff.; Schéfer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 53; Schliiter, S. 188, Rn. 214 f,; Lenenbach, S.
517 f, Rn. 10.82a.

1850  Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 139 ff; Assmann/Schneider-
Kiimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 217 ff.; Schliiter, S. 187 ff,, Rn. 211 ff,
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mitzuteilen (§ 15 IV 1 WpHG)!851. Anders als frither kniipfen die
Bestimmungen zur Ad hoc-Publizitit wie das neue Insiderrecht an den Begriff
der Insiderinformation an, wobei nicht jede Insiderinformation ad hoc-
publizitdtspflichtig ist, sondern gemédB § 15 I WpHG nur die den jeweiligen
Emittenten unmittelbar betreffenden1852, worunter nach § 15 I 2 WpHG insbe-
sondere solche zu verstehen sind, die in seinem Titigkeitsbereich eingetreten
sind. Danach kommen also nunmehr auch auflerhalb des Titigkeitsbereichs des
Emittenten eingetretene Informationen in Betracht!853, womit der Umfang der
Ad hoc-Publizitdt gesetzlich erweitert wurde!854. Frither war eine neue, im
Titigkeitsbereich des Emittenten eingetretene!855 und nicht 6ffentlich bekann-
te1856 Tatsachel857, die wegen der Auswirkungen auf die Vermogens- und
Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschéftsverlauf des Emittentenl858 ge-

1851 Zu § 15 WpHG (a. F.): Assmann/Schneider-Kiimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 164 ff;
Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 121 ff.; Schliiter, S. 187, Rn. 208 ff.; Lenenbach, S.
515, Rn. 10.79 f.

1852 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 41; Dickmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (934).
1853 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 40.

1854 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 40; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (934); vgl.
auch Méllers, ZBB 2003, 390 (392).

1855 Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 45 ff.; Assmann/Schneider-K iimpel/Assmann,
§ 15 (a. F.) Rn. 44 ff.,, 54 ff.; Lenenbach, S. 510, Rn. 10.69: im Unternehmen getroffene
Entscheidungen, plotzlich eintretende Umsténde, nicht aber allgemeine Marktdaten; Schéfer-
Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 37 ff.; Schliiter, S. 186, Rn. 200 ff.; Unterschied zum Insider-
recht: Vorliegen einer GroBorder ist keine ad hoc-pflichtige Tatsache (Rn. 201).

1856 Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 41 ff.; Assmann/Schneider-Kiimpel/Assmann,
§ 15 (a. F.) Rn. 51 ff.; Lenenbach, S. 493, Rn. 10.33; 514, Rn. 10.75: Bereichsoffentlichkeit
geniigt, die durch Publikation in einem elektronischen Informationssystem fiir professionelle
Anleger (insbesondere das der Deutschen Gesellschaft fiir Ad hoc-Publizitit (DGAP), vgl. S.
516 f., Rn. 10.82) realisiert werden kann; u. U. geniigt die Bekanntmachung an einem auslin-
dischen Finanzplatz; Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 46 ff.

1857 Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 31 ff.; Assmann/Schneider-
Kiimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 36 ff.,, 50; Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 27 ff;
Schliiter, S. 186 f., Rn. 203 ff.; Lenenbach, S. 509 f., Rn. 10.68: z. B. Zahlungsunfihigkeit,
Verlust der Hilfte des Grundkapitals, Ergebniseinbriiche, die auf einem plétzlich von auflen
einwirkenden Ereignis beruhen oder durch unternehmensinterne Kontrollma3nahmen aufge-
deckt werden; allgemein nur solche Einzeltatsachen, die im Jahresabschluss zu einem Bu-
chungsvorgang fiithren miissten (§ 264 HGB), ebenso Schiliiter, S. 187, Rn. 205 f.

1858 Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 58 ff.; Assmann/Schneider-Kiimpel/Assmann,
§ 15 (a. F.) Rn. 81 ff.; Lenenbach, S. 511, Rn. 10.70: z. B. rechnungslegungspflichtige Tatsa-
chen, die zu einem Buchungsvorgang im Jahresabschluss fiihren (§ 264 11 1 HGB) bzw. im
Lagebericht anzugeben sind (§ 289 HGB), aber auch z. B. personelle Verdnderung im
Vorstand; 513, Rn. 10.73: Entscheidungsfindung in der Gesellschaft muss abgeschlossen sein;
Schifer-Geibel, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 58 ff., 66 ff.
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eignet ist, den Borsenpreis der Aktien erheblich zu beeinflussen!859, unverziig-
lich zu verdffentlichen (§ 15 1 1 WpHG (a. F.)1860, Wihrend nach altem Recht
also nur Tatsachen mit der Eignung zur Kursbeeinflussung veroffentlichungs-
pflichtig waren, gilt das nun fiir alle Insiderinformationen, die den Emittenten
unmittelbar betreffen!861.

Die auf der Grundlage der Verordnungserméchtigung des § 15 VII WpHG
ergangene  Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
(WpAIV)1862 beinhaltet genaue Anforderungen an Verdffentlichung (§§ 4 ff.
WpAIV)1863 und Mitteilung (§§ 8 f. WpAIV), sofern nicht bereits im Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) Regelungen hierzu getroffen sind. Die méglichst
kurz zu fassende Veroffentlichung (§ 4 1 2 WpAIV) hat regelméBig in deutscher
Sprache zu erfolgen (§ 5 1 1 WpAIV)1864, Dies muss iiber ein elektronisch be-
triebenes Informationsverbreitungssystem1865, das u. a. bei Kreditinstituten und
anderen, zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassenen Unternehmen mit Sitz in
Deutschland weit verbreitet ist (§ 5 1 1 Nr. 1| WpAIV), sowie im Internet unter
der Adresse des Emittenten, sofern er iiber eine solche verfiigt, fiir die Dauer
von mindestens einem Monat geschehen, wobei die Hauptseite einen deutlich
erkennbaren Hinweis auf eine Seite mit Informationen fiir Anleger zu enthalten
hat, unter welcher die Veroffentlichung leicht aufzufinden sein muss (Nr. 2),
wobei die Veroffentlichung im Internet gemdB Nr. 2 nicht vor der
Veroffentlichung im Informationsverbreitungssystem gemaB Nr. 1 erfolgen darf
(§ 512 WpAIV). Die Veroffentlichung kann zusitzlich zeitgleich auch auf
Englisch vorgenommen werden (§ 5 II 1 WpAIV). Emittenten mit Sitz im Aus-
land diirfen, wenn dadurch eine ausreichende Unterrichtung der Offentlichkeit
nicht geféhrdet erscheint, bei entsprechender, im Ermessen stehender Gestattung
seitens der BaFin auch ausschliellich auf Englisch veroffentlichen (§ 5 II 2

WpAIV)1866,

1859  Schwark-Zimmer, § 15 WpHG (a. F.) Rn. 101 ff. (ex ante-Prognose);
Assmann/Schneider-Kiimpel/Assmann, § 15 (a. F.) Rn. 81 ff.; Schifer-Geibel, § 15 WpHG
(a. F.) Rn. 92 ff.; Schliiter, S. 187, Rn. 207; Lenenbach, S. 493, Rn. 10.33; 511 £, Rn. 10.71;
514, Rn. 10.75.

1860 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 40.

1861 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 40; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (934).

1862 BGBI. 1, 2004, 3376.

1863 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 56 ff.

1864 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 65.

1865 ygl. bereits § 15 111 1, 1. HS. Nr. 2 WpHG (a. F.).

1866 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 65; vgl. bereits § 15 III 1, 2. HS. WpHG (a. F.);
Lenenbach, S. 517, Rn. 10.82.
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Die Mitteilung beziiglich der Veroffentlichung ist unverziiglich schriftlich oder
elektronisch vorzunehmen, wobei der Veroffentlichungszeitpunkt erkennbar
sein muss (§ 5 III 1, 2 WpAIV)1867,

In der Verdffentlichung genutzte Kennzahlen miissen im Geschiftsverkehr
iiblich sein und einen Vergleich mit den zuletzt genutzten Kennzahlen ermog-
lichen (§ 1515 WpHG)1868,

Wer als Emittent oder als eine Person, die in dessen Auftrag oder auf dessen
Rechnung handelt, im Rahmen seiner Befugnis einem anderen Insiderin-
formationen mitteilt oder zugénglich macht, hat diese zeitgleich zu veroffent-
lichen, es sei denn der andere ist rechtlich zur Vertraulichkeit verpflichtet1869 (§
1513 WpHG; vgl. Art. 6 II1, 1. und 2. Unterabsatz Marktmissbrauchsrichtlinie).
Erfolgt die Mitteilung oder Zuginglichmachung der Insiderinformation nach
Satz 3 unwissentlich, so ist die Veroffentlichung unverziiglich nachzuholen (§
15 14 WpHG).

Der Emittent ist geméB § 15 III 1 WpHG von der Veroffentlichungspflicht nach
Absatz 1 Satz 1 solange befreit, wie es der Schutz seiner berechtigten Interessen
erfordert, keine Irrefiihrung der Offentlichkeit zu befiirchten!870 ist und der
Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation gewihrleisten kann1871 (vgl.
Art. 6 II Marktmissbrauchsrichtliniel872). Der Emittent hat jetzt die entspre-
chende Einschdtzung also selbst vorzunehmenl873, Berechtigte Interessen in
diesem Sinnel874 liegen gemiB § 6 Satz 1 WpAIV vor, wenn die Interessen des
Emittenten an der Geheimhaltung der Information die Interessen des Kapital-
marktes an einer vollstindigen und zeitnahen Verdffentlichung iiberwiegen. Das
kann nach § 6 Satz 2 WpAIV insbesondere dann der Fall sein, wenn das Ergeb-
nis oder der Gang laufender Verhandlungen iiber Geschéftsinhalte, die geeignet
wiren, im Fall ihres 6ffentlichen bekannt Werdens den Borsen- oder Marktpreis
erheblich zu beeinflussen, von der Veroffentlichung wahrscheinlich erheblich
beeintrichtigt wiirden und eine Veréffentlichung die Interessen der Anleger
ernsthaft gefdhrden wiirde (Nr. 1; vgl. Art. 3 I a) Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie) oder durch das Geschéftsorgan
des Emittenten abgeschlossene Vertrdge oder andere getroffene Entscheidungen

1867 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 65 f.

1868 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 48 ff.; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2977 f.); Schliiter, S.
188 f., Rn. 217.

1869 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 46, 63 f.

1870 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 55 f.

1871 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 56; zur friiheren Rechtslage, wonach der Emittent eine
Befreiung seitens der BaFin vorher einzuholen hatte ( 15 I'5 WpHG (a. F.)): Schifer-Geibel, §
15 WpHG (a. F.) Rn. 114 ff.; Lenenbach, S. 515, Rn. 10.77 f.

1872 Msllers, ZBB 2003, 390 (392).
1873 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 53.
1874 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 54 ff.
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zusammen mit der Ankiindigung bekannt gegeben werden miissten, dass die fiir
die Wirksamkeit der MaBnahme erforderliche Zustimmung eines anderen Or-
gans des Emittenten noch aussteht, und dies die sachgerechte Bewertung der
Information durch das Publikum geféhrden wiirde (Nr. 2; vgl. Art. 3 I b) Durch-
fiihrungsrichtlinie 2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie). Wahrend einer
solchen Befreiung muss der Emittent nach § 7 den Zugang zur Insiderinfor-
mation kontrollieren, indem er wirksame Vorkehrungen dafiir trifft, dass andere
Personen als solche, deren Zugang zu Insiderinformationen fiir die Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben beim Emittenten unerlésslich ist, keinen Zugang zu
dieser Information erlangen (Nr. 1; vgl. Art. 3 II a) Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie) und dass er die Information un-
verziiglich bekannt geben kann, wenn er nicht linger in der Lage ist, ihre
Vertraulichkeit zu gewihrleisten (Nr. 2; vgl. Art. 3 II ¢) Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie).

Veréffentlichung und Mitteilung sind dann aber unverziiglich nachzuholen, § 15
III 2 bis 4, IV WpHG. Der Mitteilung an die BaFin sind auerdem die Griinde
fiir die Befreiung unter Angabe des Zeitpunktes der Entscheidung iiber den
Aufschub der Verdffentlichung mitzuteilen, § 15 III 4 WpHG.

Gemdf § 15 II 1 WpHG diirfen sonstige Angaben, die die Voraussetzungen des
Absatzes 1 offensichtlich nicht erfiillen, auch in Verbindung mit veréffentli-
chungspflichtigen Informationen im Sinne des Absatzes 1, nicht veroffentlicht
werden (vgl. Art. 2 I, 3. Unterabsatz Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG zur
Marktmissbrauchsrichtlinie). § 15 II 2 WpHG bestimmt, dass nach Absatz 1
verdffentlichte unwahre Informationen zu berichtigen sind1875,

Ordnungswidrig sind vorsitzliche oder leichtfertige Verletzungen des § 15 III 4
oder IV 1 WpHG (§ 39 II Nr. 2 ¢c) WpHG), des § 151 1, 3 oder 4 WpHG (§ 39 11
Nr. 5 a) WpHG), des § 15 V 1 WpHG (§ 39 II Nr. 6 WpHG) (jeweils Buf3geld
bis 1 Million Euro (§ 39 IV WpHG)) oder des § 15 V 2 WpHG (§ 39 II Nr. 7, 1.
Alt. WpHG) (Buf3geld bis 50.000.- Euro (§ 39 IV WpHG)).

dd) Schadensersatzanspriiche wegen Verstofles gegen die Ad hoc-
Mitteilungspflicht

Nach mit dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz eingefiihrten!876, inzwischen
bereits novellierten Anspruchsgrundlagen kann Schadensersatz wegen unter-

1875 BaFin-Emittentenleitfaden, S. 60 f; zu § 15 WpHG (a. F.): Fleischer, NJW 2002, 2977
(2978); Lenenbach, S. 508, Rn. 10.67.

1876 7y §§ 37b, 37c (a. F.): Escher-Weingart/Lageler/Eppinger, WM 2004, 1845 (1845 ff.);
Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG (a. F.) Rn. 3; Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b, 37¢
(a. F.) Rn. 1 ff.; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2979 ff.); Schliiter, S. 192 ff., Rn. 237 ff,;
Lenenbach, S. 531, Rn. 10.111.
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lassener unverziiglicher Veroffentlichung von Insiderinformationen (§ 37b
WpHG) und wegen Verdffentlichung unwahrer Insiderinformationen (§ 37c¢
WpHG) verlangt werden, § 15 VI 1 WpHG. Anspruchsgegner kénnen nur
Emittenten sein, deren Aktien zum amtlichen oder geregelten Markt zugelassen
sind (§§ 37b I 1, 37c I 1 WpHG)!877. Nicht richten kénnen sie sich gegen
Vorstandsmitglieder!878. Diese sollen dennoch angehalten werden, den Ad hoc-
Pflichten fiir die von ihnen gefiihrten Unternehmen nachzukommen. Deshalb ist
nach §§ 37b VI, 37c VI WpHG eine Vereinbarung, durch die Anspriiche des
Emittenten gegen Vorstandsmitglieder wegen der Inanspruchnahme des
Emittenten nach dem jeweiligen Absatz 1 im Voraus ermiBigt oder erlassen
werden, unwirksam. De lege ferenda wird derzeit die Moglichkeit einer direkten
Inanspruchnahme von Verwaltungsmitgliedern durch geschidigte Anleger
diskutiert1879,

Unterldsst ein Aktienemittent die unverziigliche Veroffentlichung einer ihn
unmittelbar betreffenden Insiderinformation, ist er einem Dritten geméf § 37b I
WpHG zum Ersatz des durch die Unterlassung entstandenen Schadens
verpflichtet, wenn der Dritte die Aktien nach der Unterlassung erwirbt und er
bei bekannt Werden der Tatsache noch Inhaber der Aktien ist (Nr. 1) oder die
Aktien vor dem Entstehen der Insiderinformation erwirbt und nach der
Unterlassung verduflert (Nr. 2), es sei denn die Unterlassung des ad hoc-
veroffentlichungspflichtigen Unternehmens beruhte nicht auf Vorsatz oder gro-
ber Fahrlassigkeit (§ 37b I WpHG)1880 oder der Dritte die nicht verdffentlichte
Tatsache im Falle des Absatzes 1 Nr. 1 bei dem Erwerb oder im Falle des Ab-
satzes 1 Nr. 2 bei der VerduBerung kannte (§ 37b III WpHG)!881, Verjihrung
tritt spitestens 3 Jahre nach der Unterlassung ein, vorher, wenn der Dritte

1877 zu §§ 37b, 37c WpHG (a. F.): Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b, 37c (a. F.) Rn. 11, 13
ff.; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2979).

1878 Masllers, ZBB 2003, 390 (398); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2979); Schliiter, S. 193, Rn.
245; Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b, 37c (a. F.) Rn. 20, 78; Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37c
WpHG (a. F.) Rn. 4.

1879 vgl. KapInHaG-E (hierzu sogleich); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2979); Schwark-
Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG (a. F.) Rn. 4; bereits nach geltendem Recht haften nach neuer
hochstrichterlicher Rechtsprechung Vorstandsmitglieder fiir fehlerhafte Ad hoc-Mitteilungen
unter den Voraussetzungen des § 826 BGB, vgl. BGH ZIP 2004, 1593 (1593 ff.) (,,Info-
matec*) (hierzu sogleich).

1880 Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG (a. F.) Rn. 53 £, 62 (widerlegliche gesetzliche
Vermutung fiir grobe Fahrldssigkeit/Beweislastumkehr); Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b,
37c Rn. 40 ff.

1881 Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG (a. F.) Rn. 77 ff.; Assmann/Schneider-Sethe, §§
37b, 37c (a. F.) Rn. 46.
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Kenntnis von der Unterlassung erlangt, ndmlich nach einem Jahr seit Kennt-
niserlangung (§ 37b IV WpHG)1882,

Anspruchsberechtigt sind Anleger, die nach Pflichtverstoen Aktien gekauft
oder solche verduBert haben!883, Nicht anspruchsberechtigt sind Aktionire, die
durch falsche Ad hoc-Mitteilungen davon abgehalten worden sind, ihre Aktien
zu verkaufen1884,

Zwischen der Pflichtverletzung und dem Aktiengeschdft des Anlegers muss
nach allgemeinen Grundsitzen haftungsbegriindende Kausalitit bestehen1885,
Die Darlegungs- und Beweislast liegt grundsétzlich beim Anspruchsteller, wo-
bei Beweiserleichterungen erwogen werden!886,

Ein Schadensersatzanspruch setzt weiterhin einen Schaden und haftungs-
ausfiillende Kausalitdt voraus. Ersetzt wird das negative Interesse (Vertragsab-
schlussschaden), d. h. der Geschédigte ist so zu stellen, als wenn der Vertrags-
schluss nicht stattgefunden hitte,1887 oder das Alternativinteresse, d. h. der Be-
trag, um den der Investor die Aktie wegen der Fehlinformation zu teuer erwor-
ben hat oder zu billig verduBert hat (Kursdifferenzschaden)!888, AuBerdem
bedarf es laut Gesetzestext des Verschuldens (mindestens grobe Fahrlédssigkeit),
wobei der Anspruchsgegner gegenbeweispflichtig ist1889.

Veroffentlicht der Emittent von Aktien, die zum Handel an einer inldndischen
Boérse zugelassen sind, in einer Mitteilung nach § 15 WpHG eine unwahre, ihn
unmittelbare betreffende Insiderinformation, ist er einem Dritten gemédf § 37¢c I
WpHG zum Ersatz des Schadens verpflichtet, der dadurch entsteht, dass der
Dritte auf die Richtigkeit der Insiderinformation vertraut, wenn der Dritte die
Aktien nach der Verdffentlichung erwirbt und er bei dem Bekanntwerden der
Unrichtigkeit der Insiderinformation noch Inhaber der Wertpapiere ist (Nr. 1)
oder die Aktien vor der Veroffentlichung erwirbt und vor dem Bekanntwerden
der Unrichtigkeit der Insiderinformation verduflert (Nr. 2), es sei denn, der

1882 Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG (a. F.) Rn. 95 ff.; Assmann/Schneider-Sethe, §§
37b, 37c (a. F.) Rn. 72 ff.

1883 Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37¢c WpHG (a. F.) Rn. 64 ff.

1884 Kritisch Fleischer, NJW 2002, 2977 (2980).

1885 Mollers, ZBB 2003, 390 (402); Fleischer, NJW 2002, 2977 (2980); Assmann/Schneider-
Sethe, §§ 37b, 37c (a. F.) Rn. 66 ff.; Schliiter, S. 192 f., Rn. 239; 194 f,, Rn. 250 ff; a. A.
Schwark-Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG (a. F.) Rn. 90.

1886 Mollers, ZBB 2003, 390 (402).

1887 Msllers, ZBB 2003, 390 (400 £.); Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b, 37c (a. F.) Rn. 48
ff.; zu den Problemen der Schadensberechnung a. a. O., Rn. 50 ff.; Fleischer, NJW 2002,
2977 (2980 f).

1888 Masllers, ZBB 2003, 390 (400 f.).

1889 Meollers, ZBB 2003, 390 (403 f.), dieser auch ablehnend gegeniiber Uberlegungen im
Schrifttum, den Haftungsmafstab auf Vorsatz zu beschridnken oder auf einfache Fahrldssig-
keit auszuweiten.
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Emittent hat die Unrichtigkeit nicht gekannt und die Unkenntnis beruhte nicht
auf grober Fahrlassigkeit (§ 37c II WpHG) oder der Dritte kannte die
Unrichtigkeit der Insiderinformation im Falle des Absatzes 1 Nr. 1 bei dem
Erwerb oder im Falle des Absatzes 1 Nr. 2 bei der VerduBerung (§ 37c III
WpHG)1890,

Entsprechend der Regelung in § 37b IV WpHG tritt nach § 37c IV WpHG
Verjahrung 1 Jahr nach Kenntniserlangung des Dritten von der Unrichtigkeit,
spitestens aber 3 Jahre nach der Verdffentlichung ein!891,

Wie bei Anspriichen nach § 37b WpHG sind bei solchen nach § 37c WpHG
Verschulden, Schaden und haftungsausfiillende Kausalitit erforderlich1892.

Bei VerstoB gegen diese Mitteilungs- oder Veroffentlichungspflichten kommen
Schadensersatzanspriiche nur nach §§ 37b und 37c WpHG in Betracht, sofern
sie nicht auf anderen Rechtsgrundlagen beruhen (§ 15 VI WpHG)1893, Nach §§
37b V, 37c V WpHG bleiben weitergehende Anspriiche, die nach Vorschriften
des biirgerlichen Rechts auf Grund von Vertriagen oder vorsitzlichen unerlaub-
ten Handlungen erhoben werden kénnen, unberiihrt.

ee) Auflienhaftung der Unternehmensorgane nach § 826 BGB - novellierte
aktienrechtliche Organhaftung (Innenhaftung) - Gesetzentwurf zur
Einfiihrung einer allgemeinen Kapitalmarktinformationshaftung
einschlieBlich AuBenhaftung fiir Emittenten und Organe

1) AuBenhaftung der Organe nach § 826 BGB

In Betracht kommt eine Haftung auch unter den strengen Voraussetzungen des §
826 BGBI1894. Nach der neueren Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
(,,Infomatec*) begriindet die vorsétzlich unlautere Beeinflussung des Sekundir-
marktpublikums durch eine grob unrichtige Ad hoc-Mitteilung einen Schadens-
ersatzanspruch der Vorstandsmitglieder gemiB § 826 BGB1895, Kausalitit zwi-
schen falscher Kapitalmarktinformation und Anlageentscheidung ist vom Kli-
ger nachzuweisen, was gemeinhin Schwierigkeiten bereitet1896, Beweiserleich-
terungen gibt es, wenn der Aktienerwerb zeitnah auf die falsche Information

1890 schliter, S. 193, Rn. 242.

1891 Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b, 37c (a. F.) Rn. 75.
1892 Fleischer, NJW 2002, 2977 (2980 £.).

1893 Assmann/Schneider-Sethe, §§ 37b, 37c¢ (a. F.) Rn. 2 ff.

1894 Kort, NZG 2005, 496 (496 ff.); Kiethe, NZG 2005, 333 (333 ff.); Leisch, ZIP 2004,
1573 (1573 f£.); Méllers, WM 2003, 2393 (2393 ff.); ders., ZBB 2003, 390 (398 ff.).

1895 BGH ZIP 2004, 1593 (1594); 1599 (1599); 1604 (1604); Spindler, WM 2004, 2089
(2091).

1896 Spindler, WM 2004, 2089 (2092).
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folgt1897. Der geschidigte Anleger kann Naturalrestitution verlangen, d. h. Er-
stattung des gezahlten Kaufpreises gegen Ubertragung der erworbenen Aktien.
Sind Aktien zwischenzeitlich weiterverdulert worden, ist der an ihre Stelle
getretene VerduBerungspreis anzurechnen1898 1899,

2) Novellierte Haftung der Organe gegeniiber dem Emittenten im
Innenverhiltnis

Nach geltendem Recht haftet der Vorstand fiir Pflichtverletzungen der Gesell-
schaft im Innenverhéltnis (sog. Innenhaftung) unter den Voraussetzungen des §
93 II bis IV bzw. 117 I, I AktG1900,

Das Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungs-
rechts (UMAG)1901) mit dem ein weiterer wesentlicher Teil der aktien-
rechtlichen Reformvorschlige der Regierungskommission Corporate Gover-
nance von 2001 in geltendes Recht umgesetzt worden ist, sieht u. a. die
erleichterte Durchsetzung von Haftungsanspriichen der Gesellschaft gegeniiber
Organen der Gesellschaft (Innenhaftung) vor. Die Klagedurchsetzung durch eine
Aktiondrsminderheit wird einfacher moglich. Gleichzeitig ist die gesetzliche
Formulierung eines Haftungsfreiraums flir Organmitglieder (sog. business
judgment rule) erfolgt, wobei das Vorliegen der betreffenden Voraussetzungen
vom Organmitglied darzulegen und zu beweisen ist. Zu unterscheiden sind also
fehlgeschlagene unternehmerische Entscheidungen, bei denen sich keine Haf-
tung ergibt, und Pflichtverletzungen (Treupflichten, Informationspflichten, all-
gemeine Gesetzes- oder Satzungsbestimmungen), bei denen gehaftet wird. Ge-
miB § 93 I 2 AktG liegt eine Pflichtverletzung nicht vor, wenn die Vorstands-
mitglieder bei einer unternehmerischen Entscheidung verniinftigerweise anneh-
men durften, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohl der
Gesellschaft zu handeln. ,,Handeln* ist weit zu verstehen, meint die Entschei-
dung selbst und die Umsetzung durch Rechtsgeschift oder tatsichliche Hand-
lung. Das Organmitglied muss hierbei aus seiner eigenen Perspektive ex

1897 Spindler, WM 2004, 2089 (2092).

1898 BGH ZIP 2004, 1604 (1604).

1899 Zur Haftung nach § 826 von Prospektverantwortlichen vgl. BGH, Urt. v. 28.02.2005,
WM 2005, 736 (736 ff.).

1900 Habersack/Schiimbrand, WM 2005, 957 (957 f£.); S. H. Schneider/U. H. Schneider, AG
2005, 57 (57 ff.).

1901 Bundestags-Drucksache (BT-Drs.) 15/5092; Weiss/Buchner, WM 2005, 162 (162 ff.);
Seibert, WM 2005, 157 (157 ff.); Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252 (252 ff.); Jahn, BB 2005, 5 (5
ff.); Wilsing, ZIP 2004, 1082 (1082 ff.); Fleischer, ZIP 2004, 685 (685 ff.); Paefgen, AG
2004, 245 (245 ff.); WeiBhaupt, WM 2004, 705 (705 ff.); Roth, BB 2004, 1066 (1066 ff.);
Kuthe, BB 2004, 449 (449 ff.).
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ante1902 davon ausgegangen sein diirfen, dass die unternehmerische Entschei-
dung bzw. Handlung der langfristigen Ertragsstirkung und Wettbewerbsfahig-
keit des Unternehmens und seiner Produkte oder Dienstleistungen dient; im
Falle eines Konzerns ist das Wohl der Tochtergesellschaften miteinzubeziehen.
Das Handeln muss unabhingig und unbefangen, unbeeinflusst von Interessen-
konflikten, Fremdeinfliissen und ohne unmittelbaren Eigennutz erfolgt sein.
Zum eigenen Wohl des Organmitglieds darf nur agiert werden, wenn sich das
mittelbar aus dem Gesellschaftswohl ergibt. Hinsichtlich der Angemessenheit
zugrunde zu legender Information steht dem Vorstand bei der Abwigung des
Informationsbedarfs ein grofler Spielraum zu. Maf3geblich hierbei sind z. B. Ge-
wicht, Art und Zeitvorlauf der Entscheidung und betriebswirtschaftliche Verhal-
tensmaBstibe wie Rentabilitit, Risikobewertung, Investitionsvolumen, Finanzie-
rung etc.

Treupflichtverletzungen von Organmitgliedern1903 sollen kiinftig unter erleich-
terten Voraussetzungen verfolgt werden kénnen. Gleichzeitig soll die Gefahr
missbriauchlicher Klagen eingeddmmt werden. § 147 I 1 AktG sieht u. a. vor,
dass die Ersatzanspriiche der Gesellschaft aus der Geschiftsfiilhrung gegen die
Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates oder aus § 117 geltend ge-
macht werden miissen, wenn es die Hauptversammlung mit einfacher Stimmen-
mehrheit beschliefit. Nach § 147 I 2 AktG soll der Ersatzanspruch binnen sechs
Monaten seit dem Tag der Hauptversammlung geltend gemacht werden. Neu ist
ein Klagezulassungsverfahren. Nach § 148 I 1 AktG konnen Aktionére, deren
Anteile im Zeitpunkt der Antragstellung zusammen den einhundertsten Teil des
Grundkapitals oder einen Boérsenwert von 100.000.- Euro (§ 142 II 2 AktG)
erreichen!904, die Zulassung beantragen, im eigenen Namen die in § 147 I 1
AktG bezeichneten Ersatzanspriiche der Gesellschaft geltend zu machen1905,
Das Aktiondrsforum (§ 127 a AktG) soll Aktionidren helfen, sich zu finden. Der
Antrag auf Klagezulassung ist von der boérsennotierten Gesellschaft unverziig-
lich in den Gesellschaftsbléttern bekannt zu machen (§ 149 I AktG). Das nach §
148 1I 1, 2 AktG zustindige Gericht ldsst die Klage gemiB § 148 1 2 AktG zu,
wenn die Aktiondre nachweisen, dass sie die Aktien vor dem Zeitpunkt erwor-
ben haben, in dem sie oder im Falle der Gesamtrechtsnachfolge ihre Rechts-
vorginger von den beanstandeten Pflichtverstofilen aufgrund einer Veréffent-
lichung Kenntnis erlangen mussten (Nr. 1), sie glaubhaft machen, dass die Ge-
sellschaft unter Setzung einer angemessenen Frist vergeblich aufgefordert ha-
ben, selbst Klage zu erheben (Nr. 2), Tatsachen vorliegen, die den Verdacht

1902 ygl. BGHZ 135, 244 (253).
1903 Fleischer, WM 2003, 1045 (1045 ff.).

1904 D h. bei nicht-borsennotierten (kleinen) Aktiengesellschaften wird immer nur auf den
Anteil (1 %) abgestellt, der Marktwert wére schwer zu ermitteln.

1905 Klagen ohne ausreichendes eigenes wirtschaftliches Interesse sollen durch diese Voraus-
setzungen ausgeschlossen werden.
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rechtfertigen, dass der Gesellschaft durch Unredlichkeit oder grobe Verletzung
des Gesetzes oder der Satzung ein Schaden entstanden ist (Nr. 3) und der Gel-
tendmachung des Ersatzanspruchs keine liberwiegenden Griinde des Gesell-
schaftswohls entgegenstehen (Nr. 4).

3) Gesetzentwurf zur Einfiihrung einer allgemeinen Kapitalmarktinforma-
tionshaftung einschlieBlich Auflenhaftung fiir Organe

Die zwischenzeitlich geplante Einfiihrung einer allgemeinen Kapitalmarktinfor-
mationshaftung fiir borsenzugelassene Gesellschaften ist bislang nicht realisiert
worden. Ein Gesetzentwurf (KapInHaG-E) war vorgelegt worden. Nach § 37a I
1 WpHG-E (KapInHaG-E) haftet ein im amtlichen oder geregelten Markt
borsennotierter! 906 Aktienemittent nach MaBgabe der folgenden Bestimmungen
auf Schadensersatz, wenn er in 6ffentlichen Bekanntmachungen oder Mitteilun-
genl907 iiber geschiftliche Verhiltnisse, die zur Erstellung von Finanzanalysen
oder fiir einen groBeren Kreis von Personen bestimmt sind1908, unrichtige
Angaben!909 iiber Umstéinde macht, die fiir die Bewertung der Aktien erheblich
sind1910, oder solche entgegen bestehenden Rechtsvorschriften verschweigt,
wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet sind, auf den Borsenpreis
der Aktie einzuwirken1911, es sei denn, dass er die Unrichtigkeit der Angabe
nicht gekannt hat und die Unkenntnis oder das Verschweigen nicht auf Vorsatz
oder grober Fahrlissigkeit beruht!912, GeméB § 37a I 2 WpHG-E haftet der
Emittent fiir miindliche AuBerungen nur, wenn diese in Ansprachen oder
Auskiinften im Rahmen der Hauptversammlung oder einer vom Emittenten
veranlassten Informationsveranstaltung!913 angegeben werden1914,

1906 7y dieser Beschrankung Baums ZHR 167 (2003), 139 (147 £.).

1907 Schrifilich, elektronisch oder anderweitig in Textform; zum Schriftlichkeitserfordernis
Baums ZHR 167 (2003), 139 (157).

1908 7. B. Jahresabschluss (§ 325 HGB), Zwischenbericht (§ 40 BorsG), Ad hoc-Mit-
teilungen (§ 15 WpHG); Mitteilungen an Aktiondre, Kunden oder Finanzanalysten; vgl.
Baums ZHR 167 (2003), 139 (152 ff.).

1909 Nach Baums ZHR 167 (2003), 139 (154 £.) soll bei aktiv unrichtigen Angaben gleich-
giiltig sein, ob es sich um Pflichtangaben oder freiwillige Angaben handelt.

1910 Entsprechung zu § 20a WpHG; d. h. ausgeschlossen sind Mitteiluxlgen, deren Grundlage
zwar ein bewertungserheblicher Umstand ist, jedoch der Gehalt der Auflerung so unzurei-
chend ist, dass eine Anlagestimmung bei den Informationsempfingern und damit eine
Anlagestimmung nicht erzeugt werden kann; vgl. auch Baums ZHR 167 (2003), 139 (154,
157 ff.) (,,Wesentlichkeit* jedenfalls bei zu erwartenden Kursausschlédgen iiber 5 %).

1911 Entsprechung zu § 20a WpHG.

1912 verschuldensmaBstab und Beweiserleichterung wie bei § 45 BorsG und §§ 37b, 37c
WpHG in der aktuellen Fassung; zum Verschulden Baums ZHR 167 (2003), 139 (190 ff.);
Zimmer, WM 2004, 9 (17).

1913 7. B. Analystenkonferenzen, abzugrenzen gegen dem Emittenten nicht zurechenbare
Veranstaltungen wie Fernsehinterviews.
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Neu wire eine AuBenhaftung fiir Organmitglieder!915 (§ 37a Il WpHG-E) als
den eigentlich Verantwortlichen fiir die Erstellung und Verbreitung von
Unternehmensnachrichten. Zweck der Einfiihrung dieser Durchgriffshaftung
wire ein verstirkter Anreiz fiir korrekte Kapitalmarktinformationenl916. Das
geltende Recht sieht bisher fiir Organmitglieder nur eine Innenhaftung gegen-
iiber der Gesellschaft vor (§§ 93, 116 AktG). Wer als Mitglied eines
Leitungs,Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans eines borsennotierten Emittenten
nach Absatz 1 unrichtige Angaben macht oder Umsténde verschweigt, haftet
nach Mafigabe der Absitze 3 bis 7 auf Schadensersatz (§ 37a II 1 WpHG-E).
Die Zurechnung im Einzelnen soll nach den fiir die Innenhaftung bestehenden
Grundsitzen erfolgen. Dem Vorstandsvorsitzenden kommt grundsétzlich eine
Gesamtverantwortung zu, bei Gremienentscheidungen sollen nur die Vorstinde
haftbar sein, die zugestimmt haben. Aufsichtsratsmitglieder haften nur fiir
eigene Erkldrungen. Nach Satz 1 haftet auch, wer als Mitglied eines Leitungs-
oder Verwaltungsorgans bei einem solchen Verhalten dieses Organs, einzelner
Organmitglieder oder von Angestellten des Emittenten seine Kontrollpflichten
verletzt (§ 37a II 2 WpHG-E). MaBgeblich hierfiir ist die interne Geschéfts-
verteilung!917. Fiir miindliche Erklirungen haften Mitglieder eines Leitungs-,
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans nur, wenn diese im Rahmen der Hauptver-
sammlung oder einer vom Emittenten veranlassten Informationsveranstaltung
abgegeben werden (§ 37a I 3 WpHG-E).

Wer innerhalb von drei Monaten1918 nach einer Handlung oder Unterlassung im
Sinne der Absitze 1 oder 2 die Aktien erworben hat und bei dem 6ffentlichen
Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Angabe oder der verschwiegenen Umstén-
de noch Inhaber der Aktien ist, kann von den Ersatzpflichtigen als Gesamt-
schuldnern Ersatz des ihm durch die Handlung oder Unterlassung entstandenen
Schadens in Geld verlangen (§ 37a III 1 WpHG-E). Nach Satz 1 ist auch
anspruchsberechtigt, wer die Aktien vor der Handlung oder Unterlassung im
Sinne der Absdtze 1 oder 2 erworben und sie innerhalb von drei Monaten nach
der Handlung oder Unterlassung, aber vor dem offentlichen Bekanntwerden der
Unrichtigkeit der Angabe oder der verschwiegenen Umstinde verduBert1919 hat
(§ 37a 111 2 WpHG-E). GeméB §§ 37a III 3, 37b I Nr. 1 WpHG-E ist nach Satz 1
nur anspruchsberechtigt, wer geltend macht, dass die Aktien aufgrund der
unrichtigen Angabe erworben oder verdufert wurden oder bei Kenntnis der

1914 Baums ZHR 167 (2003), 139 (155 £, tritt fiir Beschrénkung der Haftung auf schriftliche
AuBerungen ein.

1915 Baums ZHR 167 (2003), 139 (171 ff.); dagegen Zimmer, WM 2004, 9 (10 ff.).

1916 Baums ZHR 167 (2003), 139 (174).

1917 vgl. auch Baums ZHR 167 (2003), 139 (172 f.).

1918 Vgl. 6-Monatsfrist bei Prospekthaftung (§ 44 BorsG), dort Ausschlussfrist, hier zeitlich
begrenzte Beweislastumkehr (widerlegbare Vermutung).

1919 Zum Transaktionserfordernis fiir Anspruchsberechtigung Baums ZHR 167 (2003), 139
(177 ££.); Zimmer, WM 2004, 9 (16 £.).
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verschwiegenen Umstidnde erworben oder verdufert worden wiren. Der Erwer-
ber oder Verduf3erer darf die Unrichtigkeit der Angabe oder die verschwiegenen
Umstinde bei dem Erwerb oder der VerduBerung nicht gekannt haben (§ 37b I
Nr. 2 WpHG-E). Ein Anspruch scheidet gemaf § 37b I Nr. 3 WpHG-E des
Weiteren aus, wenn vor dem Abschluss des Erwerbs- oder VerduBerungs-
geschifts im Rahmen des Jahresabschlusses oder Zwischenberichts des Emitten-
ten, einer Veroffentlichung nach § 15 WpHG oder einer vergleichbaren Be-
kanntmachung eine deutlich gestaltete Berichtigung der unrichtigen Angabe
oder die verschwiegenen Umstiinde veréffentlicht wurden1920,

Als Schaden ist dem Gldubiger der Unterschiedsbetrag zwischen dem Kauf-
oder Verkaufspreis und dem gewichteten durchschnittlichen inlédndischen
Borsenpreis der Aktie wihrend der ersten 30 Tage nach dem offentlichen
Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Angabe oder der verschwiegenen
Umstinde zu ersetzen (§ 37a IV 1 WpHG-E)1921, Der Ersatzpflichtige kann
geltend machen, dass durch die Handlung oder Unterlassung im Sinne des
Absatzes 1 ein Schaden des Glaubigers in dieser Hohe nicht eingetreten ist (§
37a IV 2 WpHG-E). Die Geltendmachung eines {iber Satz 1 hinausgehenden
Schadens ist gemiB § 37a IV 3 WpHG-E nicht ausgeschlossen1922,

Ein Mitglied eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans, das grob
fahrldssig gehandelt hat, kann seine Haftung nach Absatz 2 insgesamt auf einen
Hochstbetrag in Hohe der vierfachen, ihm vom Emittenten in den letzten zwolf
Monaten vor der unrichtigen Angabe oder dem Zeitpunkt, zu welchem die
Umstédnde hitten offenbart werden miissen, geleisteten Bruttovergiitung
einschlieBlich der variablen Vergiitungsbestandteile beschrinken, soweit die
Schéden aus einer einheitlichen Handlung nach Absatz 1 entstanden sind (§ 37a
V 1 WpHG-E)1923, Ubersteigen mehrere nach Absatz 2 zu leistende Entschi-
digungen den in Satz 1 bezeichneten Hochstbetrag, so verringern sich die
einzelnen Entschiddigungen gemiB § 37a V 2 WpHG-E in dem Verhiltnis, in
dem ihr Gesamtbetrag zum Hochstbetrag steht!924. Die Aktien sind auf den
Stichtag des Schadensereignisses zu bewerten (§ 37a V 3 WpHG-E).

1920 Zur haftungsbegriindenden Kausalitit Baums ZHR 167 (2003), 139 (180 f.); Zimmer,
WM 2004, 9 (17 £.).

1"921 Schadenspauschalierung; anders als bei Prospekthaftung (§ 44 BorsG) kann nicht die
Ubernahme der Aktien verlangt werden, sondern nur Geldersatz; zum Schaden Baums ZHR
167 (2003), 139 (185 ff.); Zimmer, WM 2004, 9 (17 £.).

1922 p_ h. beide Seiten kénnen anderen Schaden nachweisen.

1923 Existenzgefihrdung des Verantwortlichen soll verhindert werden; zu Haftungshéchst-
grenze Baums ZHR 167 (2003), 139 (176 f.).

1924 7um Vergleich: Emittent selbst haftet unbegrenzt, vgl. Baums ZHR 167 (2003), 139
(171).
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SchlieBt die Gesellschaft fiir Mitglieder des Leitungs-, Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans eine Versicherung!925 ab, durch die eine Inanspruchnahme nach
Absatz 2 abgedeckt werden soll, so ist ein Selbstbehalt zu Lasten des Versicher-
ten in Hohe von fiinfzig Prozent der Versicherungssumme zu vereinbaren (§ 37a
VI WpHG-E)1926.

Anspriiche nach § 37a WpHG-E verjdhren gemé8 § 37b II WpHG-E in einem
Jahr von dem Zeitpunkt an, zu dem der Ersatzberechtigte von der Unrichtigkeit
der Angabe oder den verschwiegenen Umstédnden Kenntnis erlangt hat, spites-
tens jedoch in drei Jahren seit dem o6ffentlichen Bekanntwerden der Unrichtig-
keit der Angabe oder dem Zeitpunkt, zu dem die verschwiegenen Umstinde
hétten offen gelegt werden miissen.

Haftungsbeschrinkungen sind nach § 37c I WpHG-E unwirksam. Weitergehen-
de Anspriiche nach biirgerlichem Recht bleiben unberiihrt (§ 37c II WpHG-E).

ff) Fiihrung von Insiderverzeichnissen - Aufkléirungspflicht der
Emittenten gegeniiber Insidern

Mit dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz wurde die Pflicht zur Fithrung von
Insiderverzeichnissen eingefiihrt!927. Emittenten borsenzugelassener Aktien ha-
ben jeweils unverziiglich zu aktualisierende Verzeichnisse iiber solche Personen
zu fiihren, die fiir sie tdtig sind und bestimmungsgemifl Zugang zu Insider-
informationen haben (§ 15b1 1, 2, 1. Alt. WpHG; vgl. Art. 6 111, 3. Unterabsatz,
Satz 1 Marktmissbrauchsrichtlinie)1928, Nzhere Anforderungen an den Inhalt
der Verzeichnisse finden sich in §§ 14 WpAIV, 15b II WpHG (vgl. Art. 5 II
Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie). Auf
entsprechendes Verlangen sind Insiderverzeichnisse der BaFin zu {ibermitteln (§
15b12, 2. Alt. WpHG). Offentlich zuginglich sind sie aber nicht!929.

Verlangt wird eine unverziigliche Aktualisierung eines Verzeichnisses, wenn es
unrichtig geworden ist (§§ 15 Satz 1, 2 WpAIV, 15b 1 2, 1. Alt. WpHG; vgl.
Art. 6 III, 3. Unterabsatz, Satz 2 Marktmissbrauchsrichtlinie; Art. 5 III Durch-
flihrungsrichtlinie 2004/72/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie).

Die in den Verzeichnissen gefiihrten Personen sind durch die Emittenten iiber
die rechtlichen Pflichten, die sich aus dem Zugang zu Insiderinformationen er-

1925 Sog. ,, D & O-Versicherung®; Fleischer, WM 2005, 909 (909 ff.); Deilmann, NZG 2005,
54 (54 ff.); Lange, ZIP 2004, 2221 (2221 ff.); ders., ZIP 2003, 466 (466 ff.).

1926 Haftungsrisiko soll nicht komplett abwilzbar sein, anderenfalls ginge gesteigerter An-
reiz zu normgeméfBem Verhalten weitgehend verloren; vgl. Baums ZHR 167 (2003), 139 (175
f.); Zimmer, WM 2004, 9 (18 £.).

1927 Steidle/Waldeck, WM 2005, 868 (868 f.); U. H. Schneider/von Buttlar, ZIP 2004, 1621
(1621 ft.).

1928 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (932).

1929 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (933).
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geben, sowie iiber die Rechtsfolgen von Verstolen aufzukldren (§ 15b 1 3, 4
WpHG; vgl. Art. 5 V Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72/EG zur Marktmiss-
brauchsrichtlinie).

Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder leichtfertig § 15b 1 1 WpHG (§ 39
II Nr. 8 WpHG) oder § 15b I 2 WpHG (§ 39 II Nr. 9 WpHG) zuwiderhandelt
(GeldbuBe bis 50.000.- Euro (§ 39 IV WpHG)).

gg) Veroffentlichungspflichten hinsichtlich bestimmter Geschiifte der
Verwaltungsmitglieder von Emittenten

Mit dem 4 Finanzmarkf6rderungsgesetz 2002 wurden neue gesetzliche Pflichten
fiir Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder!930 zum amtlichen oder geregelten
Markt zugelassener Gesellschaften oder des Mutterunternehmens einer solchen
Gesellschaft sowie deren Ehepartner, eingetragene Lebenspartner und Ver-
wandte ersten Grades!931 begriindet, u. a. Geschifte mit Aktien des Unterneh-
mens, in dem die Funktion ausgeiibt wird (,,directors’ dealings*), dem Unterneh-
men und der BaFin mitzuteilen1932, Durch das Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz 2004 ist es hier bereits zu einer Novellierung gekommen1933. Fithrungs-
personen von zum amtlichen oder geregelten Markt1934 oder an einem organi-
sierten Markt im Europdischen Wirtschaftsraum zugelassenen Gesellschaften
sowie mit Fithrungspersonen in enger Beziehung stehende Personen miissen
Geschifte!935 mit Aktien des betreffenden Unternehmens innerhalb von 5
Werktagen dem Emittenten und der BaFin mitteilen (§ 15a I 1 bis 3, II, III
WpHG; vgl. Art. 6 IV Satz 1 Marktmissbrauchsrichtlinie; Art. 6 I Durchfiih-
rungsrichtlinie 2004/72/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie))1936. Der betreffen-
de Emittent hat eine solche Mitteilung unverziiglich zu veroffentlichen (§ 15a
IV 1 WpHG; vgl. Art. 6 IV Satz 2 Marktmissbrauchsrichtlinie)) und die Ver-
offentlichung der BaFin unverziiglich zu iibersenden (§ 15a IV 2 WpHG).

1930 Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 17 ff.; Assmann/Schneider-Sethe, § 15a (a.
F)Rn. 2,23 ff.

1931 Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 23; Assmann/Schneider-Sethe, § 15a (a. F.)
Rn. 36 ff.

1932 Schuster, ZHR 167 (2003), 193 (193 ff)).

1933 wastl, NZG 2005, 17 (17 ff.).

1934 7y § 15a WpHG (a. F.): Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 13;
Assmann/Schneider-Sethe, § 15a (a. F.) Rn. 19.

1935 Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 24 ff.; Assmann/Schneider-Sethe, § 15a (a.
F.)Rn. 44 ff.

1936 Zu § 15a WpHG a. F.. Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 1, 35 ff;
Assmann/Schneider-Sethe, § 15a (a. F.) Rn. 16, 80 ff.; Fleischer, NJW 2002, 2977 (2978); U.
H. Schneider, AG 2002, 473; Schliiter, S. 189 ff., Rn. 220 ff.; Lenenbach, S. 530 f., Rn.
10.110.
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Mitteilung und Veréffentlichung koénnen allerdings unterbleiben, wenn die
Gesamtsumme der Geschifte einer Person mit Fiithrungsaufgaben und der mit
dieser Person in enger Beziehung stehenden Personen insgesamt einen Betrag
von 5.000 Euro bis zum Ende des Kalenderjahres nicht erreicht (§ 15a I 5
WpHG; vgl. Art. 6 II Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72/EG zur Marktmiss-
brauchsrichtlinie)1937. Damit ist gegeniiber der fritheren Regelung eine Erweite-
rung der Publizitétspflichten fiir director’s dealings erfolgt!1938,

Genauere Anforderungen hinsichtlich Inhalt und Form der Mitteilung finden
sich in §§ 10 f. WpAIV, 15a V WpHG. Einzelheiten zu Inhalt und Art der Ver-
Sffentlichung sind in §§ 12 f. WpAIV niedergelegt (vgl. Art. 6 III Durchfiih-
rungsrichtlinie 2004/72/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie). Die Veroffentli-
chung muss u. a. auch die Angabe enthalten, ob der Mitteilende Fiihrungs-
aufgaben bei dem Emittenten wahmimmt oder eine Person ist, die mit einer
solchen Person nach § 15a III WpHG in einer engen Beziehung steht (§ 12 Nr.
4 WpAIlV), auBerdem eine jeweils in einem Schlagwort zu formulierende
Beschreibung der Position und des Aufgabenbereichs der Person mit Fithrungs-
aufgaben, eine genaue Bezeichnung der Aktie, mit der das Geschift getitigt
worden ist (§§ 12 Nr. 6, 10 Nr. 5 WpAIV) und eine genaue Beschreibung des
Geschiifts u. a. unter Angabe des Ortes des Geschiftsabschlusses (§§ 12 Nr. 6,
10 Nr. 6 WpAIV). Die Veroffentlichung hat auf Deutsch im Internet unter der
Adresse des Emittenten fiir die Dauer von mindestens einem Monat zu erfolgen,
wobei die Hauptseite einen deutlich erkennbaren Hinweis auf eine Seite mit
Informationen fiir Anleger zu enthalten hat, unter welcher die Veroffentlichung
leicht aufzufinden sein muss (§ 13 I 1 WpAIV). Die BaFin kann eine weitere
Veroffentlichung unter ihrer Adresse vornehmen (§ 13 I 2 WpAIV). Zeitgleich
zur deutschen darf auch eine englische Fassung ver6ffentlicht werden (§ 13 13
WpAIV). Im Ermessen steht eine Gestattung gegeniiber Emittenten mit Sitz im
Ausland, die Verdffentlichung nur auf Englisch vorzunehmen, wenn dadurch
eine ausreichende Unterrichtung der Offentlichkeit nicht gefihrdet erscheint (§
1314 WpAIV).

Ordnungswidrig sind vorsitzliche oder leichtfertige Verletzungen des § 15a1 1
WpHG (§ 39 II Nr. 2 d) WpHG,), des § 15a IV 1 WpHG (§ 39 II Nr. 5 b)
WpHG) (jeweils Bufigeld bis 100.000.- Euro (§ 39 IV WpHG)) oder des § 15a
IV 2 WpHG (§ 39 II Nr. 7, 2. Alt. WpHG) (Bufigeld bis 50.000.- Euro (§ 39 IV
WpHG)).

1937 vgl. § 15a I 4 WpHG (a. F.); Schwark-Zimmer, § 15a WpHG (a. F.) Rn. 29 ff;
Fleischer, NJW 2002, 2977 (2978); Schliiter, S. 191, Rn. 230 ff.

1938 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (936).

288



hh) Stimmrechtsanteilspublizitit

Die §§ 21 ff. WpHG sehen Mitteilungspflichten bei Verdnderungen des Stimm-
rechtsanteils an bérsennotierten Gesellschaften fiir deren Aktiondre, die iiber die
fiir Aktiondre sonstiger Aktiengesellschaften gemaf3 §§ 20 ff. AktG bestehenden
Meldepflichten gegeniiber ihrer Gesellschaft!939 hinausgehen, und entsprechen-
de Verdffentlichungspflichten fiir die Gesellschaft selbst vor!940, Bérsennotiert
im Sinne der genannten Bestimmungen sind zum Handel an einem amtlichen
oder geregelten Markt einer deutschen Borse oder an einem organisierten Markt
im EU- oder EWR-Ausland zugelassene Gesellschaften (§ 21 11 WpHG)1941,
Mit diesen Bestimmungen wurde die Transparenzrichtliniel 942 umgesetzt!943,
Diese Beteiligungstransparenz gewissen Umfangs bezweckt sowohl Anleger-
schutz als auch Funktionsschutz1944,

Werl945 durch Erwerb, VerduBerung oder auf sonstige Weise1946 5, 10, 25, 50
oder 75 Prozent!947 der Stimmrechte!948 an einer borsennotierten Gesellschaft
erreicht, iiberschreitet oder unterschreitet (Meldepflichtiger) oder wem im Zeit-
punkt der erstmaligen Zulassung der Aktien einer Gesellschaft zu einem der in §
21 II WpHG genannten Mérkte 5 % oder mehr zustehen, hat der Gesellschaft
sowie der Bundesanstalt (BaFin)!949 unverziiglich, spitestens innerhalb von 7

1939 Assmann/Schneider-Schneider, Vor § 21 Rn. 38 ff.; Schwark-Schwark, vor § 21 WpHG
Rn. 5.

1940 Assmann/Schneider-Schneider, Vor § 21 Rn. 72 ff.; Schifer-Opitz, § 21 WpHG Rn. 3
ff.; Lenenbach, S. 519 ff., Rn. 10.87.

1941 Assmann/Schneider-Schneider, Vor § 21 Rn. 45 ff.; Schwark-Schwark, vor § 21 WpHG
Rn. 3.

1942 ABI. EG 1988, Nr. L 348, S. 63, vgl. auch die noch umzusetzende neue Transparenz-
richtlinie, ABI. EU 2004, Nr L 142, S. 12.

1943 Assmann/Schneider-Schneider, Vor § 21 Rn. 1 ff.; Schwark-Schwark, vor § 21 WpHG
Rn. 1; Lenenbach, S. 521, Rn. 10.89.

1944 Assmann/Schneider-Schneider, Vor § 21 Rn. 12 ff; Schwark-Schwark, vor § 21
WpHG Rn. 2; § 21 WpHG Rn. 16.

1945 Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 5 ff.; Schwark-Schwark, § 21 WpHG Rn. 2.

1946 Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 41 ff.; Schwark-Schwark, § 21 WpHG Rn. 12
f

1947 Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 14; Schwark-Schwark, § 21 WpHG Ra. 6.

1948 Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 16 ff.; Schwark-Schwark, vor § 21 WpHG Rn.
4; nicht entscheidend ist die Beteiligung am Grundkapital, Assmann/Schneider-Schneider, §
21 Rn. 16 ff.; Schwark-Schwark, vor § 21 WpHG Rn. 4; § 21 WpHG Rn. 7; Lenenbach, S.
520, Rn. 10.87.

1949 Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 72; Schwark-Schwark, § 21 WpHG Rn. 14.
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Kalendertagen,1950 das Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der ge-
nannten Schwellen sowie die Hohe seines Stimmrechtsanteils unter Angabe sei-
ner Anschrift und des Tages des Erreichens, Uberschreitens oder Unterschrei-
tens schriftlich mitzuteilen (§ 21 I 1, Ia WpHG)!951. Ein Aktiengeschift kann
die Meldepflicht sowohl fiir den VerduBerer als auch fiir den Erwerber ausls-
Unter den Voraussetzungen des § 22 WpHG werden einem Aktiondr im Hin-
blick auf die Pflichten aus § 21 WpHG Stimmrechte aus Aktien anderer Aktio-
nére zugerechnet.

Auf an die Bundesanstalt (BaFin) zu richtenden Antrag hin bleiben einem
Aktionir zustehende Stimmrechte fiir die Pflichten aus § 21 WpHG gemif § 23
I WpHG unberiicksichtigt, wenn der Antragsteller als Handelsteilnehmer an
einer deutschen Borse oder an einer Borse im EU- oder EWR-Ausland zuge-
lassen ist und Wertpapierdienstleistungen erbringt (Nr. 1)1953, die betreffenden
Aktien im Handelsbestand hilt oder zu halten beabsichtigt (Nr. 2)1954 und dar-
legt, dass mit dem Erwerb der Aktien nicht beabsichtigt ist, auf die Geschifts-
filhrung der Gesellschaft Einfluss zu nehmen (Nr. 3)1955. Fiir andere Unterneh-
men mit Sitz in der EU oder im EWR, die die Voraussetzungen des § 23 I
WpHG nicht erfiillen, kann die BaFin gemdl § 23 II WpHG auf Antrag zu-
lassen, dass Aktienstimmrechte fiir die Meldeschwelle von 5 % unberiicksichtigt
bleiben, wenn der Antragsteller die betreffenden Aktien hidlt oder zu halten
beabsichtigt, um bestehende oder erwartete Unterschiede zwischen dem
Erwerbspreis und dem VerduBerungspreis kurzfristig zu nutzen (Nr. 1), und
darlegt, dass mit dem Erwerb der Aktien nicht beabsichtigt ist, auf die
Geschiftsfiihrung der Gesellschaft Einfluss zu nehmen (Nr. 2)1956, Nach § 23
IV WpHG koénnen allerdings Stimmrechte aus Aktien, die aufgrund einer Be-
freiung nach § 23 I oder II WpHG unberiicksichtigt bleiben, nicht ausgeiibt
werden, wenn im Falle ihrer Beriicksichtigung eine Mitteilungspflicht nach § 21
I oder Ia WpHG bestiinde!957.

Nach §§ 2511 WpHG hat eine borsennotierte Gesellschaft Mitteilungen nach §
21 I, Ta WpHG unverziiglich, spitestens neun Kalendertage nach Zugang der
Mitteilung, in deutscher Sprache in einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt zu

1950 Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 84 ff.; Schwark-Schwark, § 21 WpHG Rn. 22
f.

1951 Assmann/Schneider-Schneider, § 21 Rn. 72 ff.

1952 Lenenbach, S. 520, Rn. 10.87.

1953 Schwark-Schwark, § 23 WpHG Rn. 3 ff.

1954 Schwark-Schwark, § 23 WpHG Rn. 6.

1955 Schwark-Schwark, § 23 WpHG Rn. 7 ff.

1956 Schwark-Schwark, § 23 WpHG Rn. 10 ff.

1957 Schwark-Schwark, § 23 WpHG Rn. 19 ff.

290



veroffentlichen, wobei der Meldepflichtige mit Namen oder Firma und Staat, in
dem sich der Wohnort befindet, oder Sitz anzugeben (§ 25 1 2 WpHG)1958. Sind
die Aktien auch an einem organisierten Markt im EU- oder EWR-Ausland zuge-
lassen, bestehen auch Pflichten zur Verdffentlichung im betreffenden Staat (§ 25
II WpHG)1959.

Unter den Voraussetzungen des § 25 IV kann die BaFin Befreiungen vorneh-
men1960.

Hat die Gesellschaft ihren Sitz im Ausland, bestehen unter den Voraussetzungen
und im Umfang des § 26 WpHG Veroffentlichungspflichten.

Rechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen gehéren, bestehen in der Regel
nicht fiir die Zeit, fiir welche die Mitteilungspflichten nicht erfiillt werden (§ 28

WpHG)! 961

Ordnungswidrig sind vorsitzliche oder leichtfertige Missachtungen des § 21 I
oder Ia WpHG (§ 39 II Nr. 2 e) WpHG (GeldbuBe bis 200.000.- Euro (§ 39 IV
WpHG)), der § 2511, § 2511 1 oder § 26 I 1 WpHG (§ 39 II Nr. 5 ¢) WpHG)
oder des §§ 25 III 1 WpHG (§ 39 II Nr. 7, 3. Alt. WpHG) (jeweils Geldbuf3e bis
50.000.- Euro (§ 39 IV WpHQG)).

ii) Jdhrliches Informationsdokument

Ein Emittent, dessen Aktien zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind, hat gemdf § 10 I 1 WpPG mindestens einmal jihrlich dem
Publikum ein Dokument in der in § 10 I 1 Nr. 3 WpPG vorgesehenen Weise
durch Hinterlegung bei der BaFin (§ 10 II 1 WpPG) zur Verfligung zu stellen,
das alle Informationen enthilt oder auf sie verweist, die der Emittent in den
vorausgegangenen zwolf Monaten auf Grund der §§ 15, 15a, 25 oder 26 WpHG
(Nr. 1), des § 39 I Nr. 3 und II BorsG i. V. m. dem 2. Kapitel der Bérsenzu-
lassungsverordnung (B6rsZulVO) (Nr. 2), der § 42 und 54 BérsG i. V. m. einer
Boérsenordnung (B6rsO) (Nr. 3) oder der den Nummern 1 bis 3 entsprechenden
auslidndischen Vorschriften (Nr. 4) verdffentlicht oder dem Publikum zur
Verfiigung gestellt hat.

ji) Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten

Mit dem Gesetz iiber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten
(KapMuG)!1962 ist zum Zwecke des Anlegerschutzes eine neue zivilprozessuale

1958 Assmann/Schneider-Schneider, § 25 Rn. 2 ff.; Schwark-Schwark, § 25 WpHG Rn. 2 ff;
Schéfer-Opitz, § 25 WpHG Rn. 2 ff.; Lenenbach, S. 520, Rn. 10.88.

1959 Assmann/Schneider-Schneider, § 25 Rn. 27 ff.; Schwark-Schwark, § 25 WpHG Rn. 8.
1960 Schwark-Schwark, § 23 WpHG Rn. 11 ff.
1961 Schwark-Schwark, § 28 WpHG Rn. 1 ff.; Lenenbach, S. 523, Rn. 10.94.
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Form kollektiven Rechtsschutzes geschaffen worden. In verschiedenen Pro-
zessen gestellte gleiche Tatsachen- oder Rechtsfragen kénnen zur kostengiinsti-
geren Rechtsverfolgung einheitlich fiir alle Klager bzw. Beklagten in einem
Musterprozess beim Oberlandesgericht gekldrt werden. Wenn mindestens 10
gleichgerichtete Musterfeststellungsantrdge vorliegen, werden die jeweiligen
erstinstanzlichen Verfahren unterbrochen und entscheidet das Oberlandesgericht
iiber die Musterfrage einheitlich1963. Vorbild dieses objektiven Zwischenverfah-
rens ist das verwaltungsprozessuale Verfahren im Sinne des § 93a VwGO1964,

GemilB § 111, 2, 3 KapMuG kann in einem erstinstanzlichen Verfahren, in dem
ein Schadensersatzanspruch wegen falscher, irrefiihrender oder unterlassener
offentlicher Kapitalmarktinformation (I 1 Nr. 1) oder ein Erfiillungsanspruch aus
Vertrag, der auf einem Angebot nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz beruht (I 1 Nr. 2), auf Antrag des Kligers oder Beklagten die Fest-
stellung des Vorliegens oder Nichtvorliegens einer anspruchsbegriindenden oder
anspruchsausschlieenden Voraussetzung oder einer Rechtsfrage begehrt wer-
den, wenn die Entscheidung des Rechtsstreits hiervon abhiingt1965. Was unter
,offentlichen Kapitalmarktinformationen“ im Sinne des § 1 I 1 Nr. 1 KapMuG
zu verstehen ist, wird in § 1 I 4 KapMuG legaldefiniert: fiir eine Vielzahl von
Kapitalanlegern zugéngliche oder zuginglich zu machende Informationen iiber
Tatsachen, Umstidnde, Kennzahlen und sonstige Unternehmensdaten, die einen
Emittenten von Wertpapieren betreffen, insbesondere Angaben in Bérsen-
prospekten (§ 30 III Nr. 2 BorsG) (Nr. 1), in Unternehmensberichten (§ 51 1 Nr.
2 Bo6rsG) (Nr. 2), in Verkaufsprospekten (Nr. 3), in Mitteilungen iiber Insider-
informationen (§ 15 WpHG) (Nr. 4), in Darstellungen, Ubersichten, Vortrigen
und Auskiinften in der Hauptversammlung iiber die Verhiltnisse der Gesell-
schaft einschlieBlich ihrer Beziehungen zu verbundenen Unternehmen gemaf3 §
400 I Nr. 1 AktG (Nr. 5), Jahresabschliisse, Lageberichte, Konzernabschliisse,
Konzernlageberichte sowie Zwischenberichte des Emittenten (Nr. 6) und Anga-
ben in einer Angebotsunterlage (§ 11 I 1 WpUG) (Nr. 7).

Einen zuldssigen Musterfeststellungsantrag macht das Prozessgericht im fiir
jedermann kostenfrei einsehbaren (§ 2 II KapMuG) Klageregister des elektro-
nischen Bundesanzeigers unter Aufnahme der in § 2 I 3 KapMuG bestimmten,
spiter wieder zu loschenden (§ 2 V KapMuG) Eckdaten offentlich bekannt (§ 2

1962 BGBI. 1, 2005, 2437; Duve/Pfitzner, BB 2005, 673 (673 ff.); Sessler, WM 2004, 2344
(2344 ff); Reuschle, WM 2004, 2334 (2334 ff.); Hess, WM 2004, 2329 (2329 ff.); ders., AG
2003, 113 (113 ff.); ders./Michailidou, ZIP 2004, 1381 (1381 £.); dies., WM 2003, 2318 (2318
ff.); Zypries, ZRP 2004, 177 (177 f£.).

1963 Kritisch Hess, WM 2004, 2329 (2329) (Musterverfahren hitte besser zuerst ange-
gangenem Landgericht zugewiesen werden sollen).

1964 Hess, WM 2004, 2329 (2329); Deutscher Anwaltsverein (DAV), NZG 2005, 166 (169).
1965 Zy § 1 KapMuG-E Deutscher Anwaltsverein (DA V), NZG 2005, 166 (166 f.).
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I 1 KapMuG). Gleichgerichtete Antrdge werden in einer Tabelle des Klage-
registers in der gesetzlich vorgesehenen Reihenfolge aufgefiihrt (§ 2 1 4, 5
KapMuG). GemiB § 3 KapMuG wird das erstinstanzliche Verfahren mit Be-
kanntmachung des Musterfeststellungsantrags im Klageregister unterbrochen.
Seitens des Prozessgerichts erfolgt nach § 4 I 1 KapMuG die Vorlage an das
Oberlandesgericht, wenn in dem bei ihm anhéngigen Verfahren der zeitlich erste
Musterfeststellungsantrag gestellt wurde (Nr. 1) und innerhalb von 4 Monaten
nach seiner Bekanntmachung in mindestens 9 weiteren Verfahren bei demselben
oder anderen Gerichten gleichgerichtete Musterfeststellungsantrige in das
Klageregister eingetragen wurden (Nr. 2)1966. Gleichgerichtetheit liegt vor,
wenn das Feststellungsziel und das zugrunde liegende Ereignis identisch sind (§
4 1 4 KapMuG).

Nach § 8 II 1 KapMuG bestimmt das OLG nach billigem Ermessen den Muster-
kldger aus den Kldgern bei dem Gericht, das den Musterbescheid einholt1967,
Zu beriicksichtigen sind gemdf § 8 II 2 KapMuG die Héhe des Anspruchs!968,
soweit er Gegenstand des Musterverfahrens ist (Nr. 1) und die Verstindigung
mehrerer Kliger auf einen Musterkliger!969 (Nr. 2)1970. Die Kldger der iibrigen
ausgesetzten Verfahren sind zu dem Musterverfahren beizuladen (§ 8 III 1
KapMuG)1971, Beteiligte des Musterverfahrens sind gemdB § 8 I KapMuG der
Musterkldger (Nr. 1), der Musterbeklagte (Nr. 2) und die Beigeladenen (Nr. 3).
Musterklager und -beklagte und das Feststellungsziel des Musterverfahrens sind
seitens des OLG im Klageregister bekannt zu machen (§ 6 S. 1 Nr. 1 bis 3
KapMuG).

Der nach miindlicher Verhandlung vom OLG zu erlassende Musterentscheid (§
14 1 1 KapMuG) bindet gemaB § 16 I 1 KapMuG die Prozessgerichte!972, deren
Entscheidung von der im Musterverfahren getroffenen Feststellung oder der im
Musterverfahren zu kldrenden Rechtsfrage abhingt. Mit der Einreichung des
rechtskriftigen (vgl. § 16 I 2 bis 4 KapMuG) Musterentscheides durch einen
Beteiligten des Musterverfahrens einschlieBlich der Beigeladenen wird das Ver-
fahren in der Hauptsache wieder aufgenommen (§ 16 I 5 KapMuG).

1966 Zu § 4 KapMuG-E Deutscher Anwaltsverein (DAV), NZG 2005, 166 (168).

1967 Vgl. Vorbild § 93a I VwGO, Bestimmung des Musterkldgers von Amts wegen Neuheit
im Zivilprozess; kritisch Deutscher Anwaltsverein (DAV), NZG 2005, 166 (169).

1968 Ein GroBaktiondr hat gesellschaftsrechtlich eine bedeutende Stellung.

1969 Biindelungseffekt, nahe liegend, wenn mehrere Kliger von einer Kanzlei vertreten
werden.

1970 Ein »race to the courtroom®, das auftritt, wenn derjenige Musterklidger wird, der zuerst
klagt bzw. den Antrag stellt, soll verhindert werden.

1971 Hess, WM 2004, 2329 (2330 f.) (Anlehnung an einfachen Nebenintervenienten (§ 67
ZPO), Streithelfer ist nicht selbst Partei, aber von Amts wegen zu jedem Termin zu laden).
1972 Hess, WM 2004, 2329 (2331).
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e) Nicht-borsennotierte Aktien bzw. Emittenten

Ganz iiberwiegend sind also borsenzugelassene Emittenten Adressaten der
inzwischen umfassenden Rechtsbestimmungen des Borsen- und Kapitalmarkt-
rechts. Zur Verdeutlichung des Regulierungsgefilles soll im Folgenden das fiir
nicht-bérsennotierte Emittenten geltende, deutlich weniger umfangreiche Rege-
lungsregime noch einmal besonders kenntlich gemacht werden.

Die Pflicht zur Rechnungslegung gilt, wie gesagt, fiir sémtliche Aktiengesell-
schaften, also auch fiir lediglich in den Bérsenhandel einbezogene oder nicht-
bérsennotierte Emittenten, wobei oben darauf hingewiesen wurde, dass fiir
nicht-borsenzugelassene bzw. mittlere und kleine Aktiengesellschaften in
gestufter Form  gewisse  Erleichterungen  bestehen. Die neuen
Priifungskompetenzen der privatrechtlichen Priifstelle und der BaFin
(Enforcement) beziehen sich aber nur auf die Rechnungslegung borsenzuge-
lassener Unternehmen.

Mit dem Inkrafttreten des Wertpapierprospektgesetzes deutlich anspruchsvoller
geworden sind die Anforderungen im Bereich der kapitalmarktrechtlichen Pri-
mérmarktpublizitdt bei erstmaligem oOffentlichen Angebot von Aktien, das
regelmiBig auBerbérslich erfolgt. Wie dargestellt ist es zu einer weitgehenden
Angleichung gegeniiber der jetzt im selben Gesetz geregelten Bérsenzulassungs-
publizitdt gekommen. Der Wertpapierprospekt hat im Vergleich zum friiheren
Verkaufsprospekt deutlich mehr Informationen zu enthalten, es erfolgt eine
Priifung des Prospekts durch die BaFin und es bestehen laufende Pflichten nach
dem WpPG. Im Falle fehlerhafter Prospektangaben oder vollig unterbliebener
Prospektver6ffentlichung kénnen dem geschéddigten Anleger Anspriiche aus
Prospekthaftung zustehen.

Ebenso wenig wie lediglich in den Borsenhandel einbezogene unterliegen nicht-
boérsennotierte Aktiengesellschaften den von der Zulassungsstelle {iber-wachten
Boérsenzulassungsfolgepflichten. (In den geregelten Markt einbezogene Werte
haben gewisse Unterrichtungspflichten (§§ 56 II BorsG, 86 f. BorsO)). Zwar gilt
deshalb fiir solche nicht das Gleichbehandlungsgebot des § 39 I Nr. 1 BorsG,
aber ein vergleichbares Gebot ergibt sich bereits aus dem fiir alle
Aktiengesellschaften und damit auch fiir nicht-bérsennotierte Emittenten
geltenden Aktienrecht (§ 53a AktG). Es besteht keine Unterrichtungspflicht
gegeniiber Publikum und Zulassungsstelle im Sinne des § 39 I Nr. 3 BorsG, kei-
ne Zwischenberichtspflicht hinsichtlich der ersten 6 Monate des Geschéftsjahres
(§ 40 I BorsG), keine Pflicht zur Auskunft gegeniiber bérslicher Zulassungs-
stelle und Borsengeschaftsfilhrung bzw. gegebenenfalls zur Veroffentlichung (§
41 I, II BérsG). Die besonderen Pflichten des Prime Standard gelten nicht, d. h.
es muss keine Rechnungslegung nach internationalen Standards erfolgen (§ 62 I
bis V BérsO), es miissen keine Quartalsberichte (§§ 63 I, 62 I BorsO) und kein
Unternehmenskalender (§ 64 f. BorsO) erstellt werden.
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Das Marktmanipulationsverbot (§ 20a WpHG) und das Insiderhandelsverbot (§§
14 i. V. m. 12 f. WpHG) gelten auch fiir in den Borsenhandel einbezogene
Werte, nicht aber fiir nicht-borsennotierte. Die schadensersatzbewehrte Ad hoc-
Publizitit (§§ 15, 37b, 37c WpHG) gilt weder fiir einbezogene noch fiir nicht-
bérsennotierte Emittenten.

Weder von lediglich einbezogenen noch von nicht-bérsennotierten Gesellschaf-
ten zu beachten sind die Pflicht zur Fiihrung von Insiderverzeichnissen (§ 15b
WpHG), die Verdffentlichungspflicht hinsichtlich director’s dealings (§ 15a
WpHG), die Stimmrechtsanteilspublizitdt (§ 21 ff. WpHG) (dafiir aber § 20 ff.
AktG.) und ebenso wenig die Pflicht zur Ver6ffentlichung eines jihrlichen
Informationsdokuments (§ 10 I WpPG).

Musterverfahren kommen nur fiir materiell-rechtliche Anspriiche im Zusam-
menhang mit Verfehlungen betreffend borsenzugelassene Werte in Betracht (§ 1
I1Nr. 1, 2 KapMuG).

Die zwischenzeitlich erwogene, mittlerweile ,,auf Eis gelegte* Einfiihrung einer
allgemeinen Kapitalmarktinformationshaftung (Auflenhaftung fiir Emittenten
und Unternehmensorgane) bezoge sich ebenfalls nur auf boérsenzugelassene
Werte (§ 37a1 1 WpHG-E (KapInHaG-E)).

Die Veriinderungen im Bereich der Innenhaftung der Organe (UMAG) hingegen
kommen auch Aktiondren lediglich einbezogener und nicht-borsennotierter
Aktiengesellschaften zugute.

Abgemildert wird der Unterschied des Regulierungsgrades zwischen bérsen-
notierten und nicht-bérsennotierten Gesellschaften, wenn sich Letztere durch
eine Entsprechenserkldrung gemidl § 161 AktG freiwillig den Bestimmungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex1973 unterwerfen. Der Kodex
richtet sich zwar in erster Linie an borsennotierte Gesellschaften und fasst nicht
nur, aber iliberwiegend fiir solche ohnehin geltendes Recht zusammen. Aber
auch nicht-bérsennotierten Gesellschaften wird die Beachtung des Kodex
empfohlen (Prdambel Corporate Governance Kodex), fiir diese wird dann eine
stattliche Anzahl von zusitzlichen Bestimmungen relevant. Es erfolgt z. B. eine
Selbstverpflichtung zur Ad hoc-Publizitit (6.1 Corporate Governance Kodex),
zur Stimmrechtsanteilspublizitdt (6.2 Corporate Governance Kodex), zur Ver-
offentlichung von director’s dealings (6.6 Corporate Governance Kodex). Im
Bereich der Rechnungslegung werden privatrechtliche Priifstelle und BaFin zur
Uberpriifung (Enforcement) ermichtigt (7.1.2 Corporate Governance Kodex).

1973 Fassung vom 02.06.2005.
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3. Pflichtenbindungen der Handelsakteure im auflerbérslichen
Bereich

Wie beim Borsenhandel sind auch beim auBlerborslichen Handel Banken und
Finanzdienstleistungsinstitute die zentralen Akteure. Entweder handeln sie fiir
sich selbst oder als Intermediére fiir Anlegerkunden.

a) Allgemeines Bankaufsichtsrecht

Anlegerkunden und sonstige Beteiligte am Handelsgeschehen profitieren beim
auflerborslichen Handel im gleichen Malle wie beim Bérsenhandel davon, dass
Institute fir das Finanzkommissionsgeschéft, den Eigenhandel fiir andere und
Vermittlungsgeschéfte eine bankaufsichtsrechtliche Geschéftserlaubnis brau-
chen (§§321i. V.m. 112 Nr. 4,]Ia2 Nr. 4,Ia2Nr. 1, 2 KWG) und nach der
Erlaubniserteilung der fortlaufenden Bankaufsicht unterliegen (§§ 2b, 6 I, 10 ff.
KWG).

Institute unterliegen nach der bankaufsichtsrechtlichen Zulassung der laufenden
Eigenmittel- und Liquiditétskontrolle (§§ 10 ff. KWG)1974 und der Beteili-
gungskontrolle (§ 2b KWG)1975 und miissen u. U. ein Handelsbuch fithren1976,

b) Borsenzulassung

Viele Institute bzw. fiir sie auerbérslich agierende Personen werden iiberdies
borsenzugelassen (§ 16 BorsG) sein. Sie sind also von einer Boérsengeschiifts-
fiilhrung als den borsenrechtlichen Voraussetzungen u. a. an Zuverléssigkeit und
Eignung gerecht werdend befunden worden, was fiir deren Geschiftspartner
auch im aufBerbdrslichen Bereich als Indiz fiir deren Seriositét dienen kann.

¢) Mitgliedschaft in einer Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungs-
einrichtung

Kreditinstitute, die eine Genehmigung zum Betreiben des Einlagen- und
Kreditgeschifts, des Finanzkommissionsgeschéfts, des Emissionsgeschifts, des
Vermittlungsgeschifts, des Eigenhandels fiir andere besitzen oder bestimmte
Geschifte nach dem Investmentgesetz (InvG) (§ 1 I Nr. 1, 2, 4 Einlagensiche-
rungs- und Anlegerentschidigungsgesetz (EAEG)!1977), und Finanzdienstleis-

1974 Bankrechts-Handbuch-Fischer, § 129; Schliiter, S. 126 ff., Rn. 7 ff.
1975 Schliiter, S. 241 £, Rn. 539 ff.
1976 Schliiter, S. 124 ff,, Rn. 1 ff.

1977 BGBI. 1 1998, S. 1842, das der Umsetzung der EG-Einlagensicherungsrichtlinie, ABI.
EG 194, Nr. L 135, S. 5, und der EG-Anlegerentschidigungsrichtlinie, ABL. EG 1997, Nr. L
84, S. 22, diente; Schliiter, S. 284 ff., Rn. 800 ff.
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tungsinstitute, die Vermittlungsgeschifte und/oder Eigenhandel fiir andere be-
treiben diirfen (§ 1 I Nr. 3 EAEG)!1978 miissen einer gemiB § 8 EAEG von ich-
nen durch Beitrige zu finanzierenden!979 Entschidigungseinrichtung im Sinne
der §§ 6 f. EAEG angehoren1980, wodurch ihre Einlagen (§§ 1 11, 4 II 2 EAEG)
bzw. Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéften gegeniiber Anlegern (§ 1 III,
IV EAEG) abgesichert werden (§ 2 EAEG)1981, Wenn Institute solche Ver-
bindlichkeiten oder Einlagen aus Griinden ihrer Finanzlage nicht zuriickzahlen
konnen (Entschidigungsfall, § 1 V EAEG)1982, stehen deren Gliubigern An-
spriiche gegen die Entschadigungseinrichtung zu (§§ 3, 4 I, III bis VI EAEG),
die allerdings auf 90 % der Einlagen oder Verbindlichkeiten und 20.000.- Euro
begrenzt sind (§ 4 I1 1 Nr. 1, 2 EAEG)1983,

d) Kapitalmarktrechtliche Meldepflichten fiir Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen hinsichtlich Geschiiften mit borsennotierten Aktien

Nach § 9 I 1 WpHG!984 sind u. a.1985 Kreditinstitute und Finanzdienst-
leistungsinstitute mit der Erlaubnis zum Betreiben des Eigenhandels und an
einer deutschen Borse zugelassene Unternehmenl!986 verpflichtet, der BaFin
jedes Geschift in Aktien, die zum Handel an einem organisierten Markt in
einem EU- oder EWR-Staat oder in den geregelten Markt oder Freiverkehr einer
inlandischen Borse einbezogen sind1987, spitestens an dem auf den Tag des
Geschiftsabschlusses folgenden Werktag, der kein Samstag ist, mitzuteilen,
wenn sie das Geschidft im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung
oder als Eigengeschift abschlieBen1988. Die Meldepflicht gilt auch fiir auBer-

1978 Schiliiter, S. 288, Rn. 825; S. 289, Rn. 832 ff.; S. 290 f., Rn. 839.

1979 Schliiter, S. 291, Rn. 843 ff;; S. 293 ff., Rn. 855 ff.

1980 Schliiter, S. 282, Rn. 792 ff.

1981 Schliiter, S. 288 f., Rn. 823, 826 ff.

1982 Schiiiter, S. 292, Rn. 847 ff.

1983 Schiiiter, S. 292, Rn. 850.

1984 Mit der Bestimmung wurde Art. 20 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.), ABL. EG
1993, Nr. L 141, S. 27, umgesetzt, vgl. Assmann/Schneider-Dreyling, § 9 Rn. 1; Schwark-
Beck, § 9 WpHG Rn. 20.

1985 Zum Kreis der Meldepflichtigen im Einzelnen vgl. Assmann/Schneider-Dreyling, § 9
Rn. 6 ff.; Schwark-Beck, § 9 WpHG Rn. 4 ff.

1986 7u betonen ist, dass, was sich aus dem Wortlaut ergibt, eine Borsenzulassung des
betreffenden Wertpapierdienstleisters nicht zwingende Voraussetzung der Meldepflicht ist,
Assmann/Schneider-Dreyling, § 9 Rn. 2.

1987 7Zu den meldepflichtigen Geschiften im Einzelnen Assmann/Schneider-Dreyling, § 9
Rn. 10 ff. (erfasst sind auch Vermittlungsgeschifte von skontrofiihrenden Maklern, Rn. 11)).
1988 Schwark-Beck, § 9 WpHG Rn. 13, 20 (Abschluss des Verpflichtungsgeschiftes);
Schliiter, S. 235 ff., Rn. 504 ff.; durchschnittlich erfolgen 1,8 Millionen Meldungen pro Tag,
Assmann/Schneider-Dreyling, § 9 Rn. 34.
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borsliche Transaktionen!989. Finanzkommission, Eigenhandel fiir andere und
Vermittlungsgeschifte stellen Wertpapierdienstleistungen dar (§ 2 III Nr. 1, 2, 4
WpHG). GemaB § 9 I 1 WpHG hat die Mitteilung auf Datentrdgern oder im
Wege der elektronischen Dateniibertragung zu erfolgen!990. Nach § 9 II 2
WpHG sind die Aktie mit Kennnummer (Nr. 1), Datum und Uhrzeit des
Abschlusses oder der maf3geblichen Kursfeststellung (Nr. 2), Kurs, Stiickzahl,
Nennbetrag der Aktien (Nr. 3), die an dem Geschéft beteiligten Institute und
Unternehmen im Sinne des § 9 I WpHG (Nr. 4), die Borse oder das elektro-
nische Handelsystem der Borse, sofern es sich um ein Borsengeschift handelt
(Nr. 5), Kennzeichen zur Identifikation des Geschifts (Nr. 6), Kennzeichen zur
Identifikation des Depotinhabers oder des Depots (Nr. 7) und Kennzeichen fiir
Auftraggeber, sofern dieser nicht mit dem Depotinhaber identisch ist, zu
nennen!991, Einzelheiten sind in einer gemaB § 9 III, IV WpHG ergangenen
bundesaufsichtsbehordlichen Verordnung iiber die Meldepflichten niederge-
legt1992,

§ 36 WpHG sieht detaillierte Regelungen vor hinsichtlich der einmal jahrlich
duchzufiihrenden Priifung, ob ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen die
Meldepflichten geméB § 9 WpHG einhalt.

Ordnungswidrig sind vorsitzliche oder leichtfertige Verletzungen der Pflichten
gemiB § 91 1 WpHG (§ 39 II Nr. 2 a) WpHG), § 36 I1 1 (§ 39 II Nr. 14, 2. Alt.
WpHG) oder § 36 I 3 WpHG (§ 39 II Nr. 15 WpHG) (jeweils Buf3geld bis
50.000.- Euro (§ 39 IV WpHQG)).

e) Kapitalmarktrechtliche Aufzeichnungspflicht

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sowie Unternehmen mit Sitz im Inland,
die an einer inlandischen Borse zur Teilnahme am Handel zugelassen sind,
haben vor Durchfiihrung von Auftrigen, die Insiderpapiere im Sinne des § 12
zum Gegenstand haben, bei natiirlichen Personen den Namen, das Geburtsdatum
und die Anschrift, bei Unternehmen die Firma und die Anschrift der Auftrag-
geber und der berechtigten oder verpflichteten Personen oder Unternehmen fest-
zustellen und diese Angaben aufzuzeichnen (§ 16 Satz 1 WpHG). Diese Auf-
zeichnungen sind mindestens sechs Jahre aufzubewahren (§ 16 Satz 2 WpHG).

1989 Assmann/Schneider-Dreyling, § 9 Rn. 1,2, 11.
1990 Schwark-Beck, § 9 WpHG Rn. 21.
1991 Schwark-Beck, § 9 WpHG Rn. 21; ungenau Hopt-Rudolph, Borsenreform, S. 234.

1992 Wertpapierhandel-Meldeverordnung vom 02.12.1995, BGBI. I, 1995, 2094, geindert
durch VO vom 17.03.1998, BGBI. I, 1998, 519, zuletzt gedndert durch VO vom 26.06.2003,
BGBIL. I, 2003, 1042, dazu Knauth, WM 2003, 1593 (1593 ff.); Lenenbach, S. 556 f., Rn.
12.6; Assmann/Schneider-Dreyling, § 9 Rn. 21, 35.

298



Als Ordnungswidrigkeit mit einem Bufigeld bis 50.000.- Euro bewehrt ist der
vorsitzliche oder leichtfertige Versto3 gegen § 16 S. 1 WpHG (§ 39 II Nr. 10, 1
Alt., IV WpHG).

f) Verhinderung von Geldwische

Durch das Geldwischegesetz (GwG)1993, das der Bekdmpfung der organisierten
Kriminalitit dient1994, wird u. a. fir ein Kreditinstitut, Finanzdienstleistungs-
institut oder ein Finanzunternehmen (§ 1 I bis IV GwG)1995 die Pflicht begriin-
det, bei einzelnen oder mehreren miteinander in Verbindung stehenden Finanz-
transaktionen (§ 1 VI GwG) im Wert von 15.000 Euro oder mehr denjenigen zu
identifizieren, der ihm gegeniibertritt (§ 2 I, Il GWG)1996, Gem4B § 8 I GwG hat
das Institut dabei auch die Erkundigung einzuholen, ob der zu identifizierende
fiir eigene Rechnung handelt (§ 8 I 1 GwG), wenn nicht, sich Namen und An-
schrift desjenigen geben zu lassen, fiir dessen Rechnung dieser handelt (§ 8 I 2
GwG)!1997. Im Falle eines Verdachts, dass eine Finanztransaktion der Geld-
wische im Sinne des § 261 StGB dient oder zu dienen bestimmt ist, ist Anzeige
zu erstatten (§ 11 I 1 GwG)1998. Es miissen Vorkehrungen dagegen getroffen
werden, zur Geldwische missbraucht zu werden (§ 14 1, Il GwG)1999.

Zuwiderhandlungen stellen unter den Voraussetzungen des § 17 GwG buf3geld-
bewehrte Ordnungswidrigkeiten dar.

g) Kapitalmarktrechtliche Anzeigepflicht bei Verdacht des Insiderhandels
oder der Marktmanipulation

Mit dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz wurde eine neue Anzeigepflicht
geschaffen2000, Wertpapierdienstleistungsunternehmen, andere Kreditinstitute
und Betreiber von auflerborslichen Mérkten, an denen Aktien gehandelt werden,
haben gemdB § 10 I 1 WpHG bei der Feststellung von Tatsachen, die den
Verdacht begriinden, dass mit einem Aktiengeschift gegen § 14 oder § 20a
WpHG verstoflen wird, der BaFin hiervon unverziiglich Mitteilung zu machen

1993 BGBI. I, 1993, 1770, zuletzt gedndert durch Art. 18 Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetz, BGBI. I, 2002, 1310; Geldwischerichtlinie, ABL. EG 1991, Nr. L 166, S. 83,
verschirft durch Richtlinie ABl. EG 2001, Nr. L 344, S. 76; Schliiter, S. 266 ff., Rn. 695 ff.;
Kapitalmarkt Deutschland-Caspari, S. 22.

1994 gchiiiter, S. 266 f., Rn. 695 ff.
1995 Schliiter, S. 272 f., Rn. 724 ff.
1996 Schliiter, S. 274 £, Rn. 738 ff.
1997 Schliiter, S. 275 f., Rn. 748 ff.
1998 Schliiter, S. 276 f., Rn. 761 ff.
1999 Schliiter, S. 278 ff., Rn. 772 ff.
2000 Schwintek, WM 2005, 861 (861 ff.).



(vgl. Art. 6 IX Marktmissbrauchsrichtlinie; Artt. 7, 8 Durchfiihrungsrichtlinie
2004/72/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie)2001 (zum Inhalt der Mitteilung vgl.
Art. 9 Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie).
Die auf der Basis der Verordnungsermichtigung des § 10 IV WpHG ergangene
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV)2002
sieht in §§ 2 f. Naheres zu Inhalt und Form der Anzeige vor. Die jedenfalls
grundsitzlich schriftlich einzureichende Anzeige (§ 3 1 1 WpAIV) hat neben den
in § 2 I Nr. 1 WpAIV geforderten Angaben zur anzeigepflichtigen Person
gemiB § 2 I Nr. 2 WpAIV Angaben zum betreffenden Geschift zu enthalten: u.
a. Name und Ort der Borse oder des auflerbérslichen Marktes (a)), Art des
Handels, insbesondere Pridsenzhandel oder elektronischer Handel (b)) und Art
des Geschifts (z. B. Kundengeschift) (c)). AuBerdem wird die Angabe der
Tatsachen verlangt, auf die sich die Annahme eines VerstoBes gegen ein Verbot
oder Gebot nach § 14 oder § 20a WpHG stiitzt (§ 2 I Nr. 3 WpAIV), eine
Darlegung, weshalb diese Tatsachen den Verdacht begriinden, dass mit dem
Geschift gegen ein Verbot oder Gebot nach § 14 oder § 20a WpHG verstof3en
wird (§ 2 I Nr. 4 WpAIV), die Benennung der zur Identifizierung der Person und
zur Kldrung ihrer Rolle bei dem Geschéft erforderlichen Angaben zum
Auftraggeber und zu der aus dem Geschédft berechtigten oder verpflichteten
Person sowie allen am Geschift beteiligten Personen (§ 2 I Nr. 5 a) bis g)
WpAIV) und die Angabe aller sonstigen relevanten Angaben (§ 2 I Nr. 6
WpAIV).

GemiB § 10 III WpHG kann, wer eine Anzeige nach Absatz 1 erstattet, wegen
dieser Anzeige nicht verantwortlich gemacht werden, es sei denn, die Anzeige
ist vorsitzlich oder grob fahrlédssig unwahr erstattet worden.

Bei einem eine Ordnungswidrigkeit darstellenden vorsétzlichen oder leichtferti-
gen Versto8 gegen § 10 I 1 WpHG kann Bufigeld bis 50.000.- Euro verhingt
werden (§ 39 I Nr. 2 b), IV WpHG).

h) Kapitalmarktrechtliche Wohlverhaltenspflichten und vertragsrechtliche
Pflichten fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen - vertragsrecht-
liche Konstruktionen beim Pakethandel

Das deutsche Kapitalmarktrecht sieht so genannte Wohlverhaltensregeln vor, die
gemiB Art. 11 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.) zu schaffen waren2003,
Die Bestimmungen dienen sowohl dem Funktions- als auch dem Anleger-
schutz2004,

200! piekmann/Sustmann, NZG 2004, 929 (933).

2002 BGBL. I, 2004, 3376.

2003 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 2.

2004 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 3; Assmann/Schneider-Koller, § 31 Rn. 8 ff.

300



GemdBl § 31 I Nr. 1 WpHG ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
verpflichtet, Wertpapierdienstleistungen und -nebendienstleistungen mit der
erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im Interesse
seiner Kunden zu erbringen2005 und gemaB § 31 I Nr. 2 WpHG dazu, sich um
die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemiihen und dafiir zu sorgen, dass
bei unvermeidbaren Interessenkonflikten der Kundenauftrag unter der gebotenen
Wahrung des Kundeninteresses ausgefiihrt wird2006, Der Status als Kunde hingt
nicht von fehlender Professionalitit und damit besonderer Schutzbediirftigkeit
ab2007, Wertpapierdienstleistungsunternehmen haben im bestmdglichen2008
konkret-individuellen2009 Interesse des Kunden loyal und fremdniitzig zu
handeln2010, Die Pflicht zur individuellen Ausrichtung hindert nicht die in der
Praxis iibliche Zuordnung zu Kundengruppen, die durch unterschiedliche
Kenntnisse und Erfahrenheit in Kapitalmarktdingen charakterisiert sind2011,
Konkrete Formen verbotener Verhaltensweisen werden in den besonderen
Verhaltensregeln des § 32 I, Il WpHG genannt2012, Danach ist es verboten,
Kunden den An- oder Verkauf von Aktien zu empfehlen, wenn und soweit die
Empfehlung nicht mit den Interessen der Kunden iibereinstimmt (§ 32 I Nr. 1
WpHG)2013, eine entsprechende Empfehlung zu dem Zweck vorzunehmen,
Preise fiir Eigengeschifte in eine bestimmte Richtung zu lenken (§ 32 I Nr. 2
WpHG)2014 oder Eigengeschifte aufgrund der Kenntnis eines Kundenauftrags
abzuschlieBen, die Nachteile fiir den Auftraggeber zur Folge haben kénnen (§ 32
I Nr. 3 WpHG)2015. Vergleichbare Pflichten werden fiir Unternehmensfiihrung
und Angestellte von Wertpapierdienstleistungsunternehmen in § 32 II WpHG
festgelegt2016,

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist geméf § 31 II 1 Nr. | WpHG ver-
pflichtet, von seinen Kunden Angaben iiber ihre Erfahrungen oder Kenntnisse in
Geschiften, die Gegenstand von Wertpapierdienstleistungen oder -neben-
dienstleistungen sein sollen, iiber ihre mit den Geschiften verfolgten Ziele und

2005 schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 4 ff.; Assmann/Schneider-Koller, § 31 Rn. 1 ff.
(Umsetzung von Art. 11 I 2. Spiegelstrich Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.) (Rn. 7)).

2006 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 23 ff.; Assmann/Schneider-Koller, § 31 Rn. 26 ff,
2007 Assmann/Schneider-Koller, § 31 Rn. 8; Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 18 ff.
2008 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 4, 5, 12.

2009 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 6; Assmann/Schneider-Koller, § 31 Rn. 10.
2010 Assmann/Schneider-Koller, § 31 Rn. 4 ff.

2011 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Ra. 9.

2012 Schwark-Schwark, § 32 WpHG Rn. 1.

2013 Schwark-Schwark, § 32 WpHG Rn. 6 ff.

2014 Schwark-Schwark, § 32 WpHG Ra. 10 fF.

2015 Schwark-Schwark, § 32 WpHG Rn. 14 f.

2016 Schwark-Schwark, § 32 WpHG Rn. 16 f.
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iiber ihre finanziellen Verhéltnisse zu verlangen, soweit dies zur Wahrung der
Kundeninteressen und im Hinblick auf Art und Umfang der beabsichtigten
Geschifte erforderlich ist2017, wobei nach § 31 II 2 WpHG Kunden diesem
Verlangen nicht nachkommen miissen2018,

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat seinen Kunden, soweit dies zur
Wahrung deren Interessen und im Hinblick auf Art und Umfang der beab-
sichtigten Geschéfte erforderlich ist, alle zweckdienlichen Informationen zu er-

teilen (§ 31 I 1 Nr. 2 WpHG)2019,

Gemil § 3711 WpHG gelten u. a. die §§ 31, 32 WpHG nicht fiir Geschifte, die
an einer Borse zwischen zwei Wertpapierdienstleistungsunternehmen abge-
schlossen werden und zu Borsenpreisen fiihren. Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, die an einer Boérse ein Geschift als Kommissiondr abschlielen,
unterliegen insoweit den Pflichten gemiB § 34 WpHG2020,

Die Verhaltenspflichten (§§ 31, 32 WpHG) werden fiir das Kommissions-
geschift, den Eigenhandel fiir andere und das Vermittlungsgeschift der Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen (vor allem Kredit- und Finanzdienstleist-
leistungsunternehmen) durch eine bundesaufsichtsbehordliche Richtlinie im
Sinne des § 35 VI WpHG vom 23.08.20012021 in der Weise konkretisiert, dass
die Grundsitze der aufsichtsbehordlichen Rechtsanwendung offen gelegt
werden2022,

Die bundesaufsichtsbehérdliche Richtlinie zu §§ 31, 32 WpHG definiert in Teil
A. ihren Anwendungsbereich, sieht in Teil B., 3. Abschnitt, Konkretisierungen
der Pflichten gemdf § 31 I WpHG und in Teil E. solche der Pflichten nach § 32
WpHG vor.

Ein Wertpapierdienstleister darf Geschéfte flir Kunden nur innerhalb eines
Vertragsverhéltnisses oder im Rahmen anderer vertraglich vereinbarter Befug-
nisse tdtigen (3., Satz 2). Auf diese Weise ist insbesondere gewahrleistet, dass
eine privatvertragliche Pflichtenbindung aus einem allgemeinen Bankvertrag
bzw. aus besonderen Vereinbarungen wie z. B. einem Kommissionsvertrag
gegeniiber dem Kunden besteht und Pflichtverstéfle des Dienstleisters unter den

2017 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 39 ff.

2018 Schwark-Schwark, § 32 WpHG Rn. 48.

2019 Schwark-Schwark, § 31 WpHG Rn. 52 ff.; zu den Einschrinkungen der kapitalmarkt-
rechtlichen Informationspflichten beim direct-brokerage Balzer, WM 2001, 1533 (1533 ff.).
2020 Hierzu unten.

2021 Bundesanzeiger (BAnz.) Nr. 165 v. 04.09.2001, S. 19.217.

2022 vgl. auferdem bundesaufsichtsbehordliche Bekanntmachung iiber Anforderungen an
Verhaltensregeln fiir Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in
Bezug auf Mitarbeitergeschifte v. 07.06.2000.
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jeweiligen rechtlichen Voraussetzungen Ausgleichsanspriiche des Kunden zur
Folge haben.

Das Rechtsverhiltnis zwischen der Bank und ihrem Kunden kann verschieden
gestaltet sein.

Beim Finanzkommissionsgeschift2023, bei dem jede Bank gegen Provision und
Erstattung ihrer Aufwendungen2024 als Kommissiondrin im eigenen Namen,
aber fiir fremde Rechnung2025, namlich die ihres Kunden als Kommittent2026,
handelt, ist die sorgféltige Bemiithung um die Anschaffung bzw. VeridufBerung
von Aktien (Dienstvertrag, Geschéftsbesorgung) unter Wahrung der Kunden-
interessen2027 geschuldet. U. U. entstehen Aufkldrungs- und Beratungspflichten
gegeniiber dem Kunden2028. Die Kommissiondre schlieBen dabei im Erfolgsfall
das eigentliche Aktiengeschift (Ausfithrungsgeschift2029) als Handelskauf2030
miteinander ab2031 und haben dann in Entsprechung ihrer Pflichten aus den
Kommissionsverhiltnissen das durch die Geschéftsausfiihrung jeweils Erhalte-
ne, den Kaufpreis bzw. die Aktien, an ihren jeweiligen Kommittenten abzufiih-
ren (Abwicklungsgeschift)2032, Wirtschaftliche Vor- und Nachteile des
Ausfiihrungsgeschifts verbleiben also beim Kunden. Die Bank haftet im Zuge

2023 § 1 12 Nr. 4 KWG; Schliiter, S. 82, Rn. 152.

2024 §§ 396 I, II HGB, 670 BGB, Nr. 1 IIl SWB; Schliiter, S. 85, Rn. 173, 174; zu den
»2Kommissionskosten“ Hopt-Rudolph, Bérsenreform, S. 174; Stenzel, S. 111 (,,In der Regel
erheben die Intermedidre fiir die Kosten der Auftragsannahme, der Auftragsweiterleitung, des
Geschiftsabschlusses und des Aktientransfers eine Provision, die unabhingig von den tat-
sichlich entstandenen Kosten ist und als Prozentsatz des Transaktionsgegenwertes berechnet
wird®).

2025 § 383  HGB, Nr. 1 1 SBW; Claussen, S. 460 f, Rn. 213 f.

2026 vgl. Nr. 1| SBW; Hammen, ZBB 2000, 293 (294); Lenenbach, S. 92, Rn. 2.57; 93, Rn.
2.60; 154 ff., Rn.4.8 ff. (,Das Komissionsgeschift passt deshalb so gut, da die Bank als
Mittelsperson einen gewissen Handlungsspielraum hat und gleichzeitig das Geschéftsrisiko
dem Anleger zugeordnet ist*); Schliiter, S. 83, Rn. 156; 86, Rn. 175 f.; 96, Rn. 231 ff.

2027 § 384 1 HGB; Schliiter, S. 83 f., Rn. 160 ff.

2028 gchliiter, S. 83 f., Rn. 161 ff.

2029 Nr. 112 SWB; Schliiter, S. 86, Rn. 175 f.

2030 g§ 373 ff,, 381 HGB, 433 ff. BGB; Kiimpel/Hammen, S. 219; Hammen, ZBB 2000, 293
(294).

2031 Lenzen, S. 176 f.; Besonderheiten bestehen, wenn der Organisator eines Sekundér-
marktes als zentrale Gegenpartei auftritt und damit selbst jeweils Vertragspartei im Verhiltnis
zu den Transaktionspartnern wird; die Frankfurter Bérse hat kiirzlich die zentrale Gegenpartei
eingefiihrt.

2032 g5 384 11 2. HS. HGB, 667 BGB; Schiliiter, S. 85, Rn. 169 ff.; auf der dinglichen Ebene
unterscheidet sich die rechtliche Konstruktion bei der Einkaufskommission (§§ 18 ff.
Depotgesetz (DepG)) von derjenigen der Verkaufskommission (§ 185 BGB), vgl. Schliiter, S.
87,Rn. 183 f.
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der von ihr iibernommenen Delkrederehaftung fiir die ordnungsgemifle
Erfiillung durch die Dritten2033,

Auftrige fur den Kauf oder Verkauf von Aktien, die zum Handel an einer
inldndischen Borse zugelassen oder in den geregelten Markt oder in den Freiver-
kehr einbezogen sind, sind gemaB § 22 1 1, 1. HS. BorsG2034 {iber den Handel
an einer Borse auszufiihren, sofern der Auftraggeber seinen gewo6hnlichen
Aufenthalt oder seine Geschiftsfilhrung im Inland hat und er nicht fiir den
Einzelfall ausdriicklich eine andere Weisung erteilt. Handelt es sich bei dem
Auftraggeber nicht um einen Verbraucher, kann er auch fiir eine unbestimmte
Zahl von Fillen eine andere Weisung erteilen (§ 22 I 1, 2. HS. BorsG). Der
Auftraggeber bestimmt den Ausfiihrungsplatz und die Handelsart, in der der
Auftrag auszufiihren ist (§ 22 I 2 Bo6rsG).

Beim Festpreisgeschift2035 schlieBen Bank und Kunde miteinander einen
Aktienkaufvertrag ab. Hierbei bedarf es aber einer besonderen, unmissver-
stindlichen Abrede, weil die Bank hier anders als bei der Kommission in
Verfolgung ihrer eigenen Interessen agieren kann2036, Die Nebenpflichten sind
allerdings denen beim Kommissionsverhiltnis angenihert.

Der Auftrag eines Kunden an eine Bank zum Kauf oder Verkauf von Aktien bei
der Kommission oder das direkte Vertragsangebot beim Festgeschéft kann auf
verschiedenen Wegen erteilt werden, z. B. schriftlich, miindlich, fernmiindlich
oder seit einiger Zeit auch auf elektronischem Wege (online) im Rahmen des
,.direct-brokerage*, das verschiedene Direktbanken ermdglichen2037,

Das Vertragsverhiltnis zwischen Bank und Kunde kann auf ein Wertpapier-
geschift beschriankt sein (Einmalgeschéft). Ein Wertpapiergeschédft kann aber

2033 Nr. 8 SWB, § 394 I, Il 1 HGB; Schliiter, S. 97, Rn. 241.

2034 vgl. Art. 14 111, IV Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (a. F.); zu den europarechtlichen
Vorgaben Hopt-Hopt, Bérsenreform, S. 323.

2035 Lenenbach, S. 156 f, Rn. 4.11 (s,Der zum Teil angenommene Gegensatz zwischen der
Kommission mit der Pflicht zur fremdniitzigen Interessenwahrung und dem Festpreisgeschaft
mit dem Recht zur egoistischen Interessenwahrnehmung (BGH WM 1959, 999 (1001))
besteht nicht*).

2036 schliiter, S. 92, Rn. 216; grundsitzlich besteht eine Vermutung fiir das Vorliegen eines
Kommissionsverhaltnisses, die allerdings bei nicht-bérsennotierten Werten (hierzu sogleich)
schwicher ist, a. a. O., S. 92 f., Rn. 216; 93, Rn. 218 ff.

2037 Balzer, WM 2001, 1533 (1533 ff.); Kriiger/Biitter, WM 2001, 221 (222); Lenenbach, S.
186, Rn. 4.72, 407 ff., Rn. 8.44 ff.; Merkt, DJT-Gutachten (2002), G 42; Hopt-Rudolph,
Borsenreform, S. 152, 204, 222, 236; Florian, S. 7 f.; Beck/Prinz, ZfgK 2000, 1182 (1182 ff.);
Riehmer/Heuser, NZG 2001, 385 (385, 386); zum Pflichtenumfang der Direktbanken
gegeniiber ihren Kunden beim direct-brokerage vgl. Lenenbach, S. 192 ff., Rn. 4.85 ff.; 407
ff., Rn. 8.44 ff.
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auch ein einzelnes Geschéft im Rahmen einer stdndigen Geschiftsbeziehung
zwischen Bank und Kunde darstellen2038, Typischerweise haben dann beide
Seiten einen allgemeinen Bankvertrag vereinbart2039, bei dem es sich um einen
Dienstvertrag mit Geschiftsbesorgungscharakter handelt und der regelmiBig
allgemeine Geschiftsbedingungen der Bank zum Inhalt hat2040, Ob eine derar-
tige Bindung von den Parteien gewollt war, ist im Zweifel nach allgemeinen
Grundsitzen im Wege der Auslegung zu ermitteln. Vereinbart ist ein Ver-
trauensverhiltnis zwischen den Vertragspartnern, wobei die Bank die Interessen
des Kunden zu wahren verspricht. Es bestehen bestimmte Schutz- und Verhal-
tenspflichten der Bank, insbesondere ist das Bankgeheimnis des Kunden zu
wahren und allgemeinen Aufkldrungs-, Auskunfts- oder Beratungspflichten zu
entsprechen. Eine allgemeine Rechtspflicht zur umfassenden Beratung, Aufkli-
rung und Warnung des Kunden vor riskanten Geschiften besteht hingegen
nicht2041 jeder ist zunichst einmal fiir sich selbst verantwortlich2042, Auch
konnen schiitzenswerte Eigeninteressen der Bank einer Kundeninformation
entgegenstehen2043, Der Kunde kann verlangen, im Massengeschift nicht will-
kiirlich schlechter behandelt zu werden als andere Kunden derselben Bank. Die
Rechte und Pflichten ergeben sich aus dem allgemeinen Bankvertrag und den
einzelnen konkreten Bankgeschiften2044. Informationspflichten als Schutz-
pflichten bestehen insofern, als der Kunde ungefragt iiber die fiir das jeweilige
Bankgeschift entscheidungserheblichen Umsténde, die er nicht erkennt, zu
informieren ist2045. Inhalt und Umfang etwaiger Informationspflichten sind
nach Treu und Glauben (§ 242 BGB) zu bestimmen2046, sie sind regelmiBig ab-
hingig vom Grad der Erfahrenheit und vom Wissen des Kunden2047 und von
den konkreten Umstinden des Bankgeschifts. Uber die maBgeblichen indivi-
duellen Verhiltnisse des Kunden muss die Bank sich bei ihm erkundigen2048,
Die Aufklirung muss sorgfiltig, vollstandig, sachlich richtig, zeitnah und fiir
den Kunden verstindlich sein2049. Sie muss sich auf Risiken und Chancen der
Anlage beziehen2050. Es ist die Information zu geben, die zur sachgemifen

2038 Lenenbach, S. 392, Rn. 8.17.

2039 Bankrechts-Handbuch-Bunte, § 2 Rn. 2.

2040 Bankrechts-Handbuch-Bunte, § 2, Rn. 6 ff.

2041 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 1.

2042 Bapkrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 16.

2043 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 20.

2044 Bankrechts-Handbuch-Bunte, § 2 Rn. 9.

2045 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 5, 9 ff.

2046 Lenenbach, S. 392, Rn. 8.17.

2047 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 16; Lenenbach, S. 398, Rn. 8.27.
2048 1 enenbach, S. 398 ff., Rn. 8.27 ff.

2049 BGHZ 123, 126 (129 £.); Lenenbach, S. 397, Rn. 8.25.
2050 1 enenbach, S. 401 ff,, Rn. 8.32 ff.
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Abwicklung des betreffenden Bankgeschéfts und zur Vermeidung typischer
Gefahren objektiv nétig ist?051. Unzulissig ist eine Falschinformation2052 bzw.
der Rat zu etwas, das dem Kunden schadet und der Bank niitzt2053. Unwissent-
lich gegebene Falschinformationen sind zu berichtigen2054. Nach einer pflicht-
gerechten Beratung, die Anlegerkunden befdhigen soll, eigenverantwortliche
Anlageentscheidungen zu treffen, trigt der Kunde die Risiken selbst2055,
Weitergehende Pflichten, dann als klagbare Leistungspflichten, bestehen im
Falle des Zustandekommens eines speziellen Auskunfts- oder Beratungsver-
trages2056, wobei an den konkludenten Abschluss eines derartigen Beratungs-
vertrages hohe Anforderungen gestellt werden2057,

Reduzierte Informationspflichten bestehen beim direct-brokerage. Hier werden
regelmdBig nur standardisierte, aber nicht individuell bei jedem Wertpapier-
geschift Informationen erteilt2058. Allerdings hat bei Begriindung der
Geschiftsbeziehung (Abschluss des Rahmenvertrags) eine Einordnung des
Kunden nach Wissen und Erfahrung zu erfolgen, die es erméglicht, ihm nur zu
entsprechenden Geschiften Zugang zu gewihren2059.

Im Falle der Verletzung von Schutzpflichten als bankvertraglichen Nebenpflich-
ten kénnen Schadensersatzanspriiche nach § 280 I 1 BGB (n. F.) entstehen2060,
Ein entsprechender Anspruch setzt aufler der Pflichtverletzung deren Kausalitt
fiir die Anlageentscheidung des Kunden und einen eingetretenen Schaden, u. U.
einen Schutzzweckzusammenhang und Verschulden voraus2061. GemaB § 280 I
2 BGB kommt der Bank die Beweislast zu, die Pflichtverletzung nicht zu
vertreten zu haben2062, Nach stindiger Rechtssprechung hat die Bank die
Beweislast fiir eine fehlende Kausalitdt zwischen Pflichtverletzung und Anlage-

2051 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 13 ff.
2052 [ enenbach, S. 393, Rn. 8.20.

2053 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 12.
2054 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 27.

2055 Lenenbach, S. 391, Rn. 8.14, 8.15; 398, Rn. 8.27; 400 f,, Rn. 8.30 f. (Die ,.anleger-
schiitzenden Pflichten (der Bank) diirfen aber nicht mit einer Versicherung gegen Unbillen
des Kapitalmarkts verwechselt werden®).

2056 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 5 ff.

2057 BGHZ 136, 36 ff.; Lenenbach, S. 393, Rn. 8.19; 397 ff,, Rn. 8.24 ff.
2058 Balzer, WM 2001, 1533 (1535 ff.); Lenenbach, S. 407 ff., Rn. 8.45 ff.
2059 Lenenbach, S. 408 f., Rn. 8.49 ff.

2060 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 11; Lenenbach, S. 392, Rn. 8.17; 394 ff., Rn. 8.20a
f.; 411, Rn. 8.56; zur Verjdhrung vgl. Lenenbach, S. 414 ff., Rn. 8.64 ff.

2061 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 29 ff;; Lenenbach, S. 411 ff,, Rn. 8.57 ff; zu den
Fallgruppen, in denen die Rechtsprechung einen Schutzzweckzusammenhang verlangt, vgl.
Lenenbach, S. 412, Rn. 8.57.

2062 Lenenbach, S. 412 f., Rn. 8.59.

306



entscheidung2063. Fiir ihre Mitarbeiter haftet die Bank nach § 278 BGB. Als
Schaden (§ 249 Satz 1 BGB) kann nach den Grundsitzen der Naturalrestitution
Wiederherstellung des Zustandes verlangt werden, der vor der Anlage bestanden
hat (insbesondere (Riick-)Ubertragung der Kapitalanlage gegen Zahlung des
Kaufpreises). Auch entgangener Gewinn (§ 252 BGB) ist zu erstatten2064,
Deliktische Anspriiche konnen bestehen (§§ 823 II BGB, 31, 32 WpHG bzw. §
826 BGB)2065, sind allerdings angesichts der vertraglichen Beziehungen regel-
miBig von untergeordneter Bedeutung2066.

Bei Verkdufen von Aktienpaketen, die nicht einen die Unternehmenskontrolle
mit sich bringenden Umfang haben, schlieBen verkaufender Aktionir und Bank
regelmiBig einen so genannten Ubernahmevertrag ab. Dessen inhaltliche Ausge-
staltung richtet sich vorwiegend nach der von den Vertragsparteien gewiinschten
Risikoverteilung.

Soll das Risiko weitgehend beim Aktienverkidufer verbleiben, bietet sich die
Durchfithrung des Blockverkaufs durch die Bank in Kommission an, also im
eigenen Namen fiir fremde Rechnung. Die Bank bietet den betreffenden Aktien-
block Kaufinteressenten im Rahmen eines beschleunigten Bookbuilding-Verfah-
rens zum Kauf an. Nach Abschluss des Bookbuilding legen Verkidufer und Bank
Menge und Preis vertraglich fest (,,Best-Efforts-Underwriting*)2067, Statt als
Kommissiondr kommt auch eine Rechtskonstruktion in Betracht, nach der die
Bank als Vertreter des Verkdufers auftritt, womit sie selbst weder als Kdufer
noch als Zwischeneigentiimer in Erscheinung tritt (,,Agency-Struktur). Mangels
abweichender Vereinbarung bleibt auch hier das Risiko beim Aktion#r2068,

Das Risiko kann aber vertraglich auch in gréerem Umfang oder sogar ganz
iberwiegend der Bank zugewiesen werden. Moglich ist z. B., dass die Bank
zwar als Vertreter des Verkéufers agiert (,,Agency-Struktur*), sich dabei aber
gegeniiber dem Verkdufer verpflichtet, an Dritte nicht zu verkaufende Aktien
selbst zu libernehmen2069,

Die umfassendste Risikoiiberwilzung auf die Bank erfolgt, wenn die Bank die
Aktien vom verkaufenden Aktionér erst selbst erwirbt und dann an Dritte, u. U.
nach Durchfiihrung eines Bookbuilding, weiterverkauft (,,Bought-Deal*)2070,

2063 BGHZ 124, 151 (159); Lenenbach, S. 412, Rn. 8.58 m. w. N.

2064 Lenenbach, S. 413 f., Rn. 8.60.

2065 Lenenbach, S. 393, Rn. 8.18; 410 f., Rn. 8.54 f;; 447 ff,, Rn. 8.119 ff.
2066 Bankrechts-Handbuch-Siol, § 43 Rn. 53 ff.

2067 Schlitt/Schéfer, AG 2004, 346 (346, 348).

2068 schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (348 f).

2069 schlit/Schifer, AG 2004, 346 (348 f).

2070 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (348).
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Verkaufswilliger und Bank kénnen auch vereinbaren, dass die in Kommission
verkaufende Bank einen Mindestpreis erzielen muss (,,Back-Stop-Preis®).
Moglich ist, dass die Bank den Verkauf zum Mindestpreis in der Weise garan-
tiert, dass sie zu diesem Preis nicht verduflerbare Aktien selbst aufzukaufen hat.
Gelingt im Zuge des Bookbuilding der Verkauf zu einem héheren Preis, hingt
es von der individuellen Gestaltung des Ubernahmevertrags ab, wie der Mehr-
erlds zwischen Bank und Kunde aufgeteilt wird2071,

Eine Haftung des verkaufenden Aktionérs bzw. der Bank gegeniiber den Erwer-
bern von Aktienblocken, die keine unternehmerische Kontrolle vermitteln,
scheidet nicht vollstindig, jedoch weitgehend aus.

RegelmiBig war kein Wertpapierprospekt zu verdffentlichen. Wollte man die
Aktien einem breiteren Interessentenkreis anbieten, wird u. U. ein ,Informa-
tionsmemorandum® unterbreitet worden sein2072, das zwar kein Prospekt im
Sinne der gesetzlichen Prospekthaftung darstellt, als schriftliches Dokument
aber die allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung auszulésen vermag2073,
Anspriiche aus vertraglicher Garantie oder gesetzlicher Sachmingelhaftung
scheiden, anders als beim Unternehmenskauf, regelmiBig aus2074, Eine Aufkli-
rungspflicht aus culpa in contrahendo besteht gemeinhin ebenso wenig2075,

Neben die privatrechtlichen Pflichtenbindungen sind die kapitalmarktrechtlichen
getreten. Die bundesaufsichtsbehordliche Richtlinie zur Konkretisierung der
kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen greift auf die hochstrichterliche Kasu-
istik zur Prizisierung der privatvertraglichen Pflichten zuriick. Die inhaltliche
Ausgestaltung beider Pflichtenkomplexe wird sich nicht unabhingig voneinan-
der weiterentwickeln kénnen.

Nach der Richtlinie miissen Wertpapierdienstleistungen des Weiteren im best-
moglichen, erkennbaren Interesse des Kunden erbracht werden (3.3, Satz 1, 2).
Erkennbar interessewidrige Auftriage diirfen nur nach Verdeutlichung der Risi-
ken gegeniiber dem Kunden ausgefiihrt werden (3.3, Satz 3).

GemiB 3.3 Satz 9 hat sich ein Kommissiondr mit verkehrsiiblicher Sorgfalt
darum zu bemiihen, auf dem nach § 22 Bo6rsG maflgeblichen Markt unter
Beriicksichtigung der anfallenden Kosten den giinstigsten Preis zu erzielen,
wobei nach 3.3 Satz 10 gegebenenfalls Erkundigungen iiber die Liquiditit der
Meirkte einzuholen sind.

Bei Eigenhandel fiir andere muss sich der Kaufpreis regelmiBig am Marktpreis
orientieren (3.3 Satz 12). Der Kunde ist iiber das Zustandekommen eines

2071 Schlitt/Schifer, AG 2004, 346 (348).

2072 gchlity/Schifer, AG 2004, 346 (346, 350).
2073 schlit/Schafer, AG 2004, 346 (350).

2074 gchlitt/Schafer, AG 2004, 346 (349, 350 £.).
2075 Schlity/Schafer, AG 2004, 346 (351 £.).
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Kaufvertrages zwischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen und ihm aufzu-
kldren (3.3 Satz 11).

Wenn nicht ausnahmsweise eine spétere Ausfilhrung bzw. Weiterleitung eines
Kundenauftrages nachvollziehbar im Kundeninteresse liegt, hat eine solche
grundsitzlich zeitnah (3.2, Satz 1, 7) und in der Reihenfolge des Eingangs der
Kundenauftrige bzw. Kundenweisungen (3.2, Satz 2), im Falle von an der Bérse
auszufiithrenden Auftrdgen unverziiglich (3.2, Satz 3) zu erfolgen. Ausdriick-
lichen Kundenweisungen hinsichtlich des Ausfiihrungs- bzw. Weiterleitungs-
zeitpunktes ist geméf 3.2 Satz 8 nachzukommen.

Die Aufteilung eines einheitlich erteilten Auftrags in mehrere Teilaufirdge ist
nur erlaubt, wenn sie unter Beriicksichtigung der dadurch anfallenden Kosten
wirtschaftlich sinnvoll ist und im Interesse des Kunden liegt (3.3, Satz 4), es sei
denn, der Kunde hat eine Aufteilung ausdriicklich verlangt (3.3, Satz 5).
Kundenauftriage diirfen mit anderen Kundenauftragen und mit Eigengeschiften
des Wertpapierdienstleistungsunternehmens nur dann zu einem Auftrag zusam-
mengefaflt werden, wenn das Kundeninteresse dadurch nicht verletzt wird (3.5,
Satz 1). Unverziiglich nach Ausfiihrung, d. h. grundsitzlich noch am Handels-
tag, ist eine Kundenzuordnung, die jederzeit méglich sein muss (3.5, Satz 3),
vorzunehmen (3.5, Satz 4). Durch eine Zusammenfassung etwaig entstehende
Kostenvorteile sind anteilig an den Kunden weiterzugeben (3.5, Satz 2).
Kundenauftrige sind gegeniiber Eigengeschiften vorrangig auszufiihren, wenn
die Ausfiihrung samtlicher Auftrige nicht moglich ist (3.5, Satz 5), es sei denn,
ohne die Zusammenfassung mit Eigenauftrdgen wire eine Zuteilung an den
betreffenden Kunden iiberhaupt nicht oder nur zu schlechteren Bedingungen
moglich gewesen (3.5, Satz 6).

Allgemein darf ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen einzelne Kunden
nicht ohne sachlichen Grund zu Lasten anderer Kunden bevorzugen (3, Satz 1).
Ein konkreter Anwendungsfall dieser allgemeinen Regel findet sich in 3.2, Satz
4, wonach es durch die Ausfilhrung von interessewahrenden Auftrigen (IW-
Orders) im Hinblick auf Auftrige anderer Kunden nicht zu einer Benach-
teiligung kommen darf. Fir die Reihenfolge der Aufiragsausfiihrung ist der
Zeitpunkt der Auftragseingénge entscheidend (3.2, Satz 5, 6).

Nach Abwicklung eines Verkaufsauftrags ist dem Kunden unverziiglich eine
entsprechende Kontogutschrift zu erteilen (3.2, Satz 8).

Die Anforderungen an die Dokumentation der Geschéftsdurchfiihrung werden in
3.6 prézisiert.

Die Richtlinie konkretisiert die gesetzlichen Pflichten des § 31 II WpHG in Teil
B., 1. und 2. Abschnitt. Danach bestehen im Vorfeld der Ausfiihrung von
Wertpapiergeschiften fiir Kunden umfassende Informationspflichten Letzteren
gegeniiber, deren angemessene Erflillung dadurch erméglicht werden soll, dass
Angaben iiber den Erfahrungs- und Kenntnisstand des jeweiligen Kunden in
Wertpapierdingen eingeholt werden, sofern der Kunde auskunftsbereit ist. Dem
Kunden ist dabei aber zu verdeutlichen, dass die freiwilligen Angaben in seinem
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Interesse liegen (2.1, Satz 3). GemaB 2.4 Satz 1 hat sich das Unternehmen ernst-
haft um die Erlangung der erforderlichen Kundenangaben zu bemiihen. Wenn
ein Kunde keine Angaben machen will, ist dies seitens des Unternehmens zu
dokumentieren (2.4 Satz 2).

Gemif 2.1 Satz 1 ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet,
den Kunden nach den von ihm verfolgten Anlagezielen (2.1 Satz 14 a.), seinen
Kenntnissen oder Erfahrungen in den einzelnen Anlageformen (2.1 Satz 14 b.)
und, soweit dies erforderlich ist, seinen finanziellen Verhiltnissen (2.1 Satz 14
c.) zu befragen. Mafstab sind das Interesse des Kunden und Art und Umfang der
beabsichtigten Geschéftsarten (2.1, Satz 4). Hinsichtlich der Anlageziele des
Kunden sind sein Interesse an lang- und kurzfristigen Anlagen (z. B. zur Alter-
versorgung, Ausbildung), einmaligen oder wiederkehrenden Ausschiittungen
(Ertrdgen) und seine Risikobereitschaft zu erfragen (2.1 Satz 14 b.). Es sollen
Erkundigungen dariiber eingeholt werden, in welchen Anlageformen der Kunde
iber Wissen verfligt (z. B. Aktien) bzw. welche Anlageformen er selbst in der
Vergangenheit bereits gewihlt hat (Umfang und Haufigkeit der Geschifte, Zeit-
raum) (2.1 Satz 14 b.).

Die Anforderungen an die Intensitdt der Kundenbefragung sind auch davon
abhingig, ob der Kunde die beabsichtigten Geschifte mit eigenem Vermogen
oder durch Kredite finanzieren will und welche Verlust-, Nachschuss- oder
sonstigen Risiken bestehen (2.1, Satz 14 c.).

Sicherzustellen ist nach 2.1, Satz 9, dass die erhaltenen Angaben ausschlieBlich
fiir Zwecke der Aufklirung und gegebenenfalls der Beratung des Kunden
verwendet werden diirfen, es sei denn, der Kunde stimmt einer anderweitigen
Verwendung zu.

Die einzuholenden Kundenangaben bilden die Basis fiir die Einschdtzung, wie
umfassend er vor seiner Aufiragserteilung (2.2 Satz 1) aufzukldren ist. Im
Allgemeinen hat ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Kundennachfra-
ge Art und Umfang der angebotenen Wertpapierdienstleistungen einschlieBlich
des Produktangebots darzustellen (1.1 Satz 1). Soweit erforderlich ist der Kunde
iiber Eigenschaften und Risiken der Anlageform (Aktien) und auf andere
erhebliche Umstidnde hinzuweisen; auf die Moglichkeit der Limitierung von
Auftrigen ist er aufmerksam zu machen, was insbesondere bei Mirkten mit
geringer Liquiditét ratsam ist (2.2 Satz 1, 2). Der Kunde ist auf seine Moglich-
keit zur Erteilung von Weisungen, insbesondere hinsichtlich des Ausfiihrungs-
ortes, hinzuweisen (2.2 Satz 3). Auf Nachfrage des Kunden ist dariiber zu
informieren, an welchen Borsen oder Mirkten sein Auftrag ausgefiihrt werden
soll und welche Vermittler, Handler, Market-Maker, Makler, Depotbanken oder
Clearing-Organisationen an der Ausfiihrung beteiligt sind (2.2 Satz 4).
Besondere Risiken im Hinblick auf bestimmte Mirkte oder Beteiligte (z. B.
Ausfall- und Abwicklungsrisiken) sind zu nennen (2.2 Satz 5), vor allem bei
grenziiberschreitenden Geschéften (2.2 Satz 6). Bei Aktien soll insbesondere
iiber den Ertrag (Dividende), das Kurs-, Bonitits-, Liquiditéts-, Konjunktur- und
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Wihrungsrisiko aufgeklart werden (2.2.2 Satz 1), bei weder im In- noch im
Ausland borsennotierten Werten sind Angaben iiber den Markt (insbesondere
dessen Liquiditit), das besondere Verlustrisiko und die Entgelte der an der
Ausfiihrung beteiligten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu machen (2.2.2
Satz 2). Allgemein sind dem Kunden Berechnung, Hohe und Art der Kosten,
gegebenenfalls zu erbringende Sicherheitsleistungen zur Kenntnis zu geben und
auf Nachfrage zu erldutern (1.2 Satz 1).

VerstoBe gegen § 32 I oder II WpHG sind ordnungswidrig und kénnen mit einer
GeldbuBe bis 200.000.- Euro belegt werden (§ 39 I Nr. 3, IV WpHG).

i) Organisationspflichten

Weiterhin ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaf3 § 33 I WpHG
verpflichtet, die fiir eine ordnungsgemife Durchfilhrung der Wertpapierdienst-
leistung und -nebendienstleistung notwendigen Mittel und Verfahren vorzu-
halten und wirksam einzusetzen (Nr. 1). Es muss so organisiert sein, dass bei der
Erbringung der Wertpapierdienstleistungen und -nebendienstleistungen Inte-
ressenkonflikte zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und
seinen Kunden des Wertpapierdienstleistungsunternehmens mdéglichst gering
sind (Nr. 2). Aulerdem muss es iiber angemessene interne Kontrollverfahren
verfiigen, die geeignet sind, Verst6flen gegen Verpflichtungen nach diesem
Gesetz entgegenzuwirken (Nr. 3). Bei Auslagerungen von entsprechenden
Dienstleistungen sind die gesetzlichen Anforderungen gemaB § 33 II WpHG zu
beachten.

Nach § 34 WpHG bestehen Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten. Ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen u. a. aufzuzeichnen: den Auftrag und hierzu erteilte Anwei-
sungen des Kunden sowie die Ausfiihrung des Auftrags (Nr. 1), den Namen des
Angestellten, der den Auftrag des Kunden angenommen hat, sowie die Uhrzeit
der Erteilung und Ausfiihrung des Auftrags (Nr. 2), die dem Kunden fiir den
Auftrag in Rechnung gestellten Provisionen und Spesen (Nr. 3), die Erteilung
eines Auftrags fiir eigene Rechnung an ein anderes Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, sofern das Geschéft nicht der Meldepflicht nach § 9
WpHG unterliegt; Auftréige fiir eigene Rechnung sind besonders zu kennzeich-
nen (Nr. 5).

Die Aufzeichnungen sind geméf § 34 III 1 WpHG mindestens 6 Jahre aufzube-
wahren.

§ 34a WpHG statuiert Pflichten zur getrennten Vermdgensverwahrung von Kun-
dengeldern.
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Vom Gesetz als Ordnungswidrigkeiten eingeordnet werden vorsitzliche oder
leichtfertige Verletzungen des § 34 I WpHG (§ 39 II Nr. 10, 2. Alt. WpHG), des
§ 34 III 1 (§ 39 II Nr. 12 WpHG) (jeweils Bufigeld bis 50.000.- Euro (§ 39 IV
WpHG)), des § 34a 1 1, 2 oder 3 oder des § 34a II 1 WpHG (§ 39 II Nr. 13
WpHG) (BuBgeld bis 100.000.- Euro § 39 IV WpHG).

J) Wertpapieranalysen

Personen, die im Rahmen ihrer Berufs- oder Geschiftstitigkeit eine Information
iiber zum Borsenhandel zugelassene, in den Borsenhandel einbezogene oder an
einem organisierten Markt im Europdischen Wirtschaftsraum zugelassene
Aktien (§ 34b III WpHG) oder deren Emittenten erstellen, die direkt oder
indirekt eine Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthilt und
einem unbestimmten Personenkreis zugénglich gemacht werden soll (Finanz-
analyse), sind zu der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissen-
haftigkeit verpflichtet (§ 34b I 1 WpHG). Die Finanzanalyse darf gemiB § 34b I
2 WpHG nur weitergegeben oder 6ffentlich verbreitet werden, wenn sie sach-
gerecht erstellt und dargeboten wird und die Identitit der Person, die fiir die
Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortlich ist (Nr. 1),
und Umstidnde oder Beziehungen, die bei den Erstellern, den fiir die Erstellung
verantwortlichen juristischen Personen oder mit diesen verbundenen Unterneh-
men Interessenkonflikte begriinden kénnen (Nr. 2), zusammen mit der Finanz-
analyse offen gelegt werden. Eine Zusammenfassung einer von einem Dritten
erstellten Finanzanalyse darf nach § 34b II WpHG nur weitergegeben werden,
wenn der Inhalt der Finanzanalyse klar und nicht irrefiihrend wiedergegeben
wird und in der Zusammenfassung auf das Ausgangsdokument sowie auf den
Ort verwiesen wird, an dem die mit dem Ausgangsdokument verbundene
Offenlegung nach Absatz 1 Satz 2 unmittelbar und leicht zugénglich ist, sofern
diese Angaben 6ffentlich verbreitet wurden.

Ordnungswidrig und mit Buf3geld bis 200.000.- Euro bewehrt ist die Missach-
tung des § 34b I 2 WpHG (§ 39 I Nr. 4, IV WpHG). Fiir die Ordnungswidrig-
keiten des § 34b II WpHG (§ 39 I Nr. 5 WpHG) und des § 34b VI 1 WpHG (§
39 I Nr. 6 WpHG) droht jeweils eine Geldbufle in Héhe von bis zu 50.000.-
Euro (§ 39 IV WpHG).

k) Anzeigepflicht (Wertpapieranalysen)
Fiir andere Personen, die in Ausiibung ihres Berufes oder im Rahmen ihrer
Geschiftstdtigkeit fiir die Erstellung von Finanzanalysen oder deren Weitergabe

verantwortlich sind, haben dies ebenso wie die Einstellung dieser Tatigkeiten
der BaFin anzuzeigen (§ 34c WpHG).
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Die vorsitzliche oder leichtfertige Nichtbeachtung des § 34c S. 1, 2 oder 4
WpHG stellt eine Ordnungswidrigkeit dar (§ 39 II Nr. 14, 1. Alt. WpHG), die
mit Buf3geld bis 50.000.- Euro geahndet werden kann (§ 39 IV WpHG).

I) Verbot der Marktmanipulation

Den Handelsakteuren sind Kurs- und Marktpreismanipulation untersagt (§§ 20a
f. WpHG).

m) Pflichtenbindungen der Handelsakteure im auflerborslichen Bereich
hinsichtlich nicht-borsennotierter Werte

Die Meldeplichten fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten nur hin-
sichtlich Geschiften mit borsennotierten einschliellich einbezogener Aktien,
nicht fiir solche mit nicht-borsennotierten. Die Aufzeichnungspflicht im Hin-
blick auf Geschifte mit Insiderpapieren geméB § 16 S. 1 WpHG gilt fiir einbezo-
gene, aber nicht fiir nicht-borsennotierte Aktien, da es sich bei Letzteren nicht
um Insiderpapiere handelt. Die Anzeigepflicht gemdfl § 10 I 1 WpHG kann sich
nur auf borsengehandelte Werte beziehen, da nur fiir diese das Marktmani-
pulationsverbot und das Insiderhandelsverbot gelten.

Das Geldwischeverbot (§§ 1 ff. GwWG) bezieht sich hingegen auch auf nicht-
borsennotierte Werte. Die Wohlverhaltenspflichten (§§ 31 ff. WpHG),
Bankvertragsrecht und Kommissionsrecht gelten natiirlich auch beim Handel
mit nicht-borsennotierten Aktien.

Die Anforderungen an Wertpapieranalysen (§§ 34b, 34c WpHG) beziehen sich
wiederum nur auf zugelassene und einbezogene Werte.

4. Offentliche Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangebote -
Squeeze-out

Das WpUG2076 regelt Angebote2077, d. h. freiwillige oder auf Grund einer
Verpflichtung nach dem WpUG erfolgende2078 offentliche2079 Kauf- oder

2076 Dpazu Kolner Kommentar; Geibel/SiiBmann; Flejscher/Kalss; Steinmeyer/Higer;
Kiimpel, S. 1322 ff., 8.272 ff.; zur noch umzusetzenden Ubernahmerichtlinie Seibt/Heiser,
NZG 2005, 200 (200); Maul, NZG 2005, 151 (151); dies./Muffat-Jeandet, AG 2004, 221 (221
ff.) und 306 (306 ff.); Grundmann, NZG 2005, 122 (122 ff.); Wiesner, ZIP 2004, 343 (343
ff.).

2077 K¢lner Kommentar-Versteegen, § 1 WpUG, Rn. 17 ff,; § 2 WpUG Rn. 9 ff.; Schwark-
Noack, § 11 WpUG Rn. 3 f.

2078 Kslner Kommentar-Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 67 ff.

2079 Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG Rn. 13 ff. (nicht-individuelle Ansprache mehrerer
Aktiondre, der Inhalt kann standardisiert, darf aber nicht verhandelbar sein; das verwendete
Medium muss typischerweise einer Vielzahl von Personen zuginglich sein; die Adressaten
sind dem Bieter nicht bekannt).
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Tauschangebote2080 zum Erwerb2081 von Wertpapieren (§ 2 I WpUG)2082 wie
u. a. Aktien (§ 2 II Nr. 1 WpUG)2083, die von einer Zielgesellschaft2084 mit
Inlandssitz (§§ 1, 2 WpUG)2085 ausgegeben wurden und zum Handel an einem
organisierten Markt (§ 2 VII WpUG)2086 zugelassen sind (§ 1 Wp(UUG)2087, In
Betracht kommen demnach Unternehmen, die zum Handel im amtlichen Markt
oder im geregelten Markt einer Borse zugelassen2088, nicht aber solche, die in
den geregelten Markt oder den Freiverkehr einbezogen oder gar nicht
borsennotiert sind2089. Bieter sind gem#B § 2 IV WpUG natiirliche oder
juristische Personen oder Personengesellschaften, die allein oder gemeinsam mit
anderen Personen ein Angebot abgeben, ein solches beabsichtigen oder zur
Abgabe verpflichtet sind2090,

§ 3 WpUG legt fiir das Verfahren und die Anwendung des Gesetzes allgemein
mafBgebliche Grundsitze fest. Aktiondre der Zielgesellschaft sind gleich zu
behandeln (§ 3 I WpUG)2091, sie miissen iiber geniigend Zeit und ausreichend
Information verfligen, um in Kenntnis der Sachlage iiber das Angebot entschei-
den zu konnen (§ 3 II WpUG)2092, Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesell-
schaft miissen im Interesse der Zielgesellschaft handeln (§ 3 III WpUG)2093,
Fiir Bieter und Zielgesellschaft gilt das Gebot der méglichst ziigigen Durchfiih-

2080 K §lner Kommentar-Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 37 ff.

2081 K giner Kommentar-Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 32 ff.

2082 gchwark-Noack, §§ 1,2 WpUG Ran. 8 ff.

2083 Kslner Kommentar-Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 84 f.; Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG
Rn. 18 f.

2084 K slner Kommentar-Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 97 ff.; Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG
Rn. 22 ff.

2085 Klner Kommentar-Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 107; Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG
Rn. 24.

2086 Kslner Kommentar-Versteegen, § 1 WpUG, Rn. 33 ff.; Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG
Rn. 49 f.

2087 Schwark-Noack, §§ 1,2 WpUG Rn. 3.

2088 Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG Rn. 5.

2089 Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG Rn. 49.

2099 Kolner Kommentar-Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 112 ff; Schwark-Noack, §§ 1, 2
WpUG Rn. 28 ff.; es gilt ein formeller Bieterbegriff: Bieter ist, wer das Angebot abgibt, nicht
aber etwaige Hinter{piinner, Schwark-Noack, §§ 1, 2 WpUG Rn. 29 f.; Kélner Kommentar-
Versteegen, § 2 WpUG, Rn. 129 f.

2091 Kslner Kommentar-Versteegen, § 3 WpUG, Rn. 12 ff.; Schwark-Noack, § 3 WpUG Rn.
3 ff.

2092 K5iner Kommentar-Versteegen, § 3 WpUG, Rn. 27 ff.; Schwark-Noack, § 3 WpUG Rn.
12 ff.

2093 K slner Kommentar-Versteegen, § 3 WpUG, Rn. 34 ff.; Schwark-Noack, § 3 WpUG Ra.
15.
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rung (§ 3 IV 1 WpUG)2094, Beim Handel mit Aktien der Zielgesellschaft, der
Bietergesellschaft oder anderer durch das Angebot betroffener Gesellschaften
diirfen keine Marktverzerrungen geschaffen werden (§ 3 V WpUG)2095,

Der Bieter hat seine Entscheidung zur Abgabe eines entsprechenden Angebots
unverziiglich zu verdffentlichen (§ 10 I 1, III WpUG)2096 und zuvor Bérsen-
geschiftsfihrung(en) und BaFin (§ 10 II 1 WpUG) mitzuteilen2097. Im
Anschluss an die Veréffentlichung muss der Bieter den Vorstand der
Zielgesellschaft unverziiglich iiber die Entscheidung informieren (§ 10 V 1
WpUG)2098, Der Bieter hat innerhalb von 4 Wochen nach der Entscheidung zur
Abgabe des Angebots eine Angebotsunterlage an die BaFin zu iibermitteln (§§
1111, 1. Alternative, 14 I 1 WpUG)2099, dann zu verdffentlichen (§§ 111 1, 2.
Alternative, 14 II, Il WpUG)2100 und unverziiglich nach der Verdffentlichung
an den Vorstand der Zielgesellschaft zu leiten (§ 14 IV 1 WpUG)2101, Die
Angebotsunterlage, die primédr der Information der Aktionidre der Zielgesell-
schaft dient2102, hat vor allem den Inhalt des Angebots zu enthalten (§ 11 11 1, 2
WpUG)2103, d. h. insbesondere die Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots
sind (§ 11 II 2 Nr. 3 WpUG)2104, Art und Hohe der fiir die Wertpapiere der
Zielgesellschaft gebotenen Gegenleistung (§ 11 II 2 Nr. 4 WpUG)2105 und den
Beginn und das Ende der zwischen 4 und 10 Wochen betragenden (§ 16 I 1

2094 K slner Kommentar-Versteegen, § 3 WpUG, Rn. 40 ff.; Schwark-Noack, § 3 WpUG Rn.
16 ff.
2095 Kslner Kommentar-Versteegen, § 3 WpUG, Rn. 44 ff.; Schwark-Noack, § 3 WpUG Ran.
21 ff.

2096 Kslner Kommentar-Versteegen, § 10 WpUG, Rn. 14 ff.; Schwark-Noack, § 10 WpUG
Rn. 5 ff,, 25 ff.; diese Verdffentlichungspflicht ist ein Spezialfall der Ad hoc-Publizitit,
Schwark-Noack, §§ 10 WpUG Rn. 5.

2097 Kélner Kommentar-Versteegen, § 10 WpUG, Rn. 47 ff.; Schwark-Noack, § 10 WpUG
Rn. 16 ff.

2098 Kslner Kommentar-Versteegen, § 10 WpUG, Rn. 79 ff.; Schwark-Noack, § 10 WpUG
Rn. 34 ff.

2099 Kélner Kommentar-Seydel, § 14 WpUG, Rn. 16 ff.; Schwark-Noack, § 11 WpUG Ra. 1
ff.; § 14 WpUG Rn. 3 ff.

2100 Kslner Kommentar-Seydel, § 14 WpUG, Ra. 55, 61 ff.; Schwark-Noack, § 14 WpUG
Rn. 15 ff.

2101 KIner Kommentar-Seydel, § 14 WpUG, Rn. 69; Schwark-Noack, § 14 WpUG Rn. 27 f.
2102 K sIner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 3; Schwark-Noack, § 11 WpUG Rn. 1.
2103 K$lner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 25, 48; Schwark-Noack, § 11 WpUG Rn.
9 ff.

2104 K sIner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 51; Schwark-Noack, § 11 WpUG Rn. 10.

2105 Kolner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 52 ff.; Schwark-Noack, § 11 WwpUG Rn.
11 ff.
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WpUG)2106 Annahmefrist (§ 11 II 2 Nr. 6 WpUG)2107, dariiber hinaus
erginzende Angaben (§ 11 II 1, 3 WpUG) 2108 wie solche zu den notwendigen
MaBnahmen, die sicherstellen, dass dem Bieter die zur vollstdndigen Erfiillung
des Angebots notwendigen Mittel zur Verfliigung stehen, und zu den erwarteten
Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Bieters (§ 11 II 3 Nr. 1 WpUG)2109, solche iiber die Absichten
des Bieters im Hinblick auf die kiinftige Geschéftstitigkeit der Zielgesellschaft,
insbesondere den Sitz und den Standort wesentlicher Unternehmensteile, die
Verwendung ihres Vermogens, ihre kiinftigen Verpflichtungen, die Arbeitneh-
mer und deren Vertretungen, die Mitglieder ihrer Geschiftsfilhrungsorgane und
wesentliche Anderungen der Beschiftigungsbedingungen einschlieBlich der
insoweit vorgesehenen MaBnahmen (§ 11 II 3 Nr. 2 WpUG)2110 und solche
iiber Geldleistungen oder andere geldwerte Vorteile, die Vorstands- oder
Aufsichtsratsmitgliedern der Gesellschaft gewidhrt oder in Aussicht gestellt
werden (§ 11 II 3 Nr. 3 WpUG)2111,

Im Falle einer fehlerhaften Angebotsunterlage haftet der Bieter gegeniiber dem-
jenigen, der das Angebot angenommen hat, (auch) unter den Voraussetzungen
des § 12 WpUG2112, ’

Die Finanzierung des Angebots muss sichergestellt sein, § 13 WpUG2113, Die
BaFin muss die Verdffentlichung der Angebotsgrundlage regelmiBig gestatten
(§ 14 11 1, 1. Alt. WpUG)2114, Der Gestattung geht eine formale Vollstindig-
keitspriifung durch die BaFin voraus2115. Unter den Voraussetzungen des § 15
WpUG untersagt die BaFin das Angebot2116, wodurch hinsichtlich eines emeu-

2106 Schwark-Noack, § 16 WpUG Rn. 2 ff.

2107 K$lner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 56; Schwark-Noack, § 11 WpUG Rn. 17.
2108 Schwark-Noack, § 11 WpUG Rn. 18 ff.

2109 Kslner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 57 ff.; Schwark-Noack, § 11 WpUG Ra.
18 ff.

2110 K&lner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 66 ff.; Schwark-Noack, § 11 WpUG Rn.
21 ff.

2111 K5lner Kommentar-Seydel, § 11 WpUG, Rn. 75 ff.; Schwark-Noack, § 11 WpUG Rn.
24 ff.

2112 K slner Kommentar-Méllers, § 12 WpUG, Rn. 1 ff.; Schwark-Noack, § 12 WpUG Rn. 1
ff.

2113 K $lner Kommentar-Mdllers, § 12 WpUG, Rn. 1 ff.; Schwark-Noack, § 13 WpUG Rn. 1
ff.

2114 K sIner Kommentar-Seydel, § 14 WpUG, Rn. 44 ff.

2115 K lner Kommentar-Seydel, § 14 WpUG, Rn. 37; Schwark-Noack, § 14 WpUG Rn. 9.
2116 Kslner Kommentar-Seydel, § 15 WpUG, Rn. 1 ff.; Schwark-Noack, § 15 WpUG Rn. 1
ff.
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ten Angebots regelméBig eine Sperrfrist in Gang gesetzt wird (§ 26 I 1
WpUG)2117.

Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft miissen eine begriindete
Stellungnahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Anderungen abgeben (§
27 11 WpUG)2118 und unverziiglich veréffentlichen (§ 27 III 1 WpUG)2119. In
der Stellungnahme ist auf alle wesentlichen Aspekte des Angebots einzu-
gehen2120 (im Einzelnen § 27 1 2 Nr. 1 bis 4 WpUG2121),

Der Bieter muss die Anzahl samtlicher ihm zustehenden Wertpapiere der Zielge-
sellschaft nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage wéchentlich sowie in
der letzten Woche vor Ablauf der Annahmefrist tiglich (§ 23 I 1 Nr. 1 WpUG)
und unverziiglich nach Ablauf der Annahmefrist (§ 23 I 1 Nr. 2 WpUG) bzw.
weiteren Annahmefrist (§ 23 I 1 Nr. 3 WpUG) veréffentlichen (innerhalb von
Kalendertagen) und der BaFin mitteilen2122, Der Bieter hat im Falle der
Erlangung der Kontrolle iiber die Zielgesellschaft (d. h. mindestens 30 % der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft, § 29 II WpUG)2123 unverziiglich danach
die Offentlichkeit hieriiber unter Angabe seines Stimmanteils zu informieren, §
3511 WpUG2124, und innerhalb von 4 Wochen eine Angebotsunterlage fiir die
iibrigen Aktien (Pflichtangebot) zu veroffentlichen und an die BaFin zu iiber-
mitteln, § 35 II WpUG2!125, wenn die Kontrolle ohne vorheriges Ubernahme-
angebot erlangt wurde (vgl. § 35 III WpUG)2126,

Besondere Angebote im Sinne des § 2 I WpUG sind solche, die auf den Erwerb
der Kontrolle iiber die Zielgesellschaft gerichtet sind (Ubernahmeangebote), §§

2117 K6lner Kommentar-Seydel, § 26 WpUG, Rn. 16 ff.; Schwark-Noack, § 26 WpUG Rn. 4
ff.

2118 Klner Kommentar-Hirte, § 27 WpUG, Rn. 16 ff.; Schwark-Noack, § 27 WpUG Ra. 1
ff., insbes. 5 ff.

2119 K6lner Kommentar-Hirte, § 27 WpUG, Rn. 67 ff.; Schwark-Noack, § 27 WpUG Rn. 27
(ausreichend, wenn das innerhalb von 2 Wochen geschieht).

2120 K slner Kommentar-Hirte, § 27 WpUG, Rn. 30 ff.; Schwark-Noack, § 27 WpUG Rn. 7.
2121 K sIner Kommentar-Hirte, § 27 WpUG, Rn. 36 ff.; Schwark-Noack, § 27 WpUG Rn. 9
ff.

2122 K sIner Kommentar-Mdllers, § 27 WpUG, Rn. 45 ff.; Schwark-Noack, § 23 WpUG Rn.
1ff.

2123 Kslner Kommentar-von Biilow, § 29 WpUG, Rn. 68 ff; Schwark-Noack, § 29 WpUG
Rn. 12 ff.

2124 Ksiner Kommentar-von Biilow, § 35 WpUG, Rn. 27 ff.; Schwark-Noack, § 35 WpUG
Rn. 33 ff.

2125 K$lner Kommentar-von Biilow, § 35 WpUG, Rn. 135 ff.; Schwark-Noack, § 35 wpUG
Rn. 37 ff.

2126 Kslner Kommentar-von Biilow, § 35 WpUG, Rn. 179 ff; zu Ubemnahmeangeboten
sogleich.
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29 1, 34 WpUG2127, Ein Ubernahmeangebot muss sich regelméBig auf alle
Aktien der Zielgesellschaft erstrecken, darf also nicht auf einen Teil begrenzt
werden, § 32 WpUGZ2128,

Die den Aktiondren der Zielgesellschaft abzubietende Gegenleistung, die in
Geld (Euro) oder in bestimmten Aktien bestehen kann (§ 31 II 1 WpUG), muss
angemessen sein2129, wofiir der durchschnittliche Borsenkurs der Aktien der
Zielgesellschaft (§§ 5, 6 WpUG-AngebotsV0)2130 und Erwerbe von Aktien der
Zielgesellschaft durch den Bieter zu beriicksichtigen sind (§§ 311 1, 2 WpUG, 4
WpUG-AngebotsVO)2131,

Von besonderer Bedeutung sind die Bestimmungen des § 31 IV und V WpUG.
Wenn der Bieter vor Verdffentlichung der Zahl der erlangten Aktien, die ja
unverziiglich nach Ablauf der Annahmefrist erfolgen muss, Aktien der Zielge-
sellschaft erwirbt und hierfiir eine wertmédfig hohere als die im Angebot
genannte Gegenleistung gewiéhrt oder vereinbart, erhoht sich gemidB § 31 IV
WpUG die den Angebotsempfiingern der jeweiligen Aktiengattung geschuldete
Gegenleistung wertmaBig um den Unterschiedsbetrag?!32. Nach § 31 V 1
WpUG hat der Bieter den entsprechenden Unterschiedsbetrag auch zu leisten,
wenn er innerhalb eines Jahres nach Veroffentlichung der Zahl der gehaltenen
Aktien nach Ablauf der Annahmefrist aulerhalb der Boérse Aktien zu einem
gegeniiber der Angebotsunterlage hoheren Preis erworben bzw. Optionen
erlangt (§ 31 VI WpUG) hat2133,

Zwischen der Veroffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Angebots-
abgabe und der Veroffentlichung des Ergebnisses nach Ablauf der Annahmefrist
darf der Vorstand der Zielgesellschaft keine Handlungen vornehmen, durch die
der Erfolg des Angebots verhindert werden konnte, § 33 I 1 WpUG2134, Die
Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft kann den eigenen Vorstand unter

2127 K6lner Kommentar-von Biilow, § 29 WpUG, Rn. 19 ff.; Schwark-Noack, § 29 WpUG
Rn. 2 ff.

2128 Klner Kommentar-Hasselbach, § 32 WpUG, Rn. 1 ff.; Schwark-Noack, § 32 WpUG
Rn. 1 ff.

212? K6lner Kommentar-Kremer/Oesterhaus, § 31 WpUG, Rn. 13 ff.; Schwark-Noack, § 31
WpUG Rn. 3 ff.

2130 Schwark-Noack, § 31 WpUG Rn. 7 ff.

2131 Kélner Kommentar-Kremer/Oesterhaus, § 31 WpUG, Rn. 15 ff.; Schwark-Noack, § 31
WpUG Rn. 10 ff.

213% Kolner Kommentar-Kremer/Oesterhaus, § 31 WpUG, Rn. 60 ff.; Schwark-Noack, § 31
WpUG Rn. 38 ff.

213% Kolner Kommentar-Kremer/Oesterhaus, § 31 WpUG, Rn. 79 ff.; Schwark-Noack, § 31
WpUG Rn. 42 ff.

2134 K sIner Kommentar-Hirte, § 33 WpUG, Rn. 26 ff.; Schwark-Noack, § 33 WpUG Rn. 4
ff.; Lenenbach, S. 591 ff., Rn. 13.74 ff.
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den Voraussetzungen des § 33 Il WpUG zu GegenmaBnahmen gegen ein spiter
etwaig erfolgendes Ubernahmeangebot erméchtigen2135,

Ein Bieter darf Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern der Zielgesellschaft im
Zusammenhang mit dem Angebot keine ungerechtfertigten Geldleistungen oder
andere ungerechtfertigte geldwerte Vorteile gewéhren oder in Aussicht stellen, §

33 111 WpUG2136,

Die Einhaltung der Vorschriften des WpUG iiberwacht die BAFin (§ 4
WpUG)2137, Diese iibt insbesondere eine Missstandsaufsicht aus und nimmt
eine Missstandsbekdmpfung vor2138,

GemilB § 327a I 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft
auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft in Héhe von 95 %
des Grundkapitals gehdren (Hauptaktionir), die Ubertragung der Aktien der
iibrigen Aktiondre (Minderheitsaktiondre) auf den Hauptaktionidr gegen Gewih-
rung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen2139, Der Hauptaktionar legt
die Hohe der Barabfindung fest (§ 327b I 1, 1. HS. AktG). Die Barabfindung
muss die Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung
beriicksichtigen, wofilir dem Hauptaktiondr durch den Vorstand alle dafiir not-
wendigen Unterlagen zur Verfligung zu stellen und Auskiinfte zu erteilen sind (§
327b11, 2. HS., 2 AktG)2140,

2135 Kélner Kommentar-Hirte, § 33 WpUG, Rn. 95 ff.; Schwark-Noack, § 33 WpUG Rn. 24
ff.

2136 Kglner Kommentar-Hirte, § 33 WprG, Rn. 183 ff.; Schwark-Noack, § 33 WpCIG Rn.
34 f.; Lenenbach, S. 594, Rn. 13.79.

2137 K5lner Kommentar-Giesberts, § 4 WpUG, Rn. 10 ff.

2138 Ksiner Kommentar-Giesberts, § 4 WpUG, Rn. 13 ff.; Schwark-Noack, § 31 WpUG Rn.
3 ff.

2139 Koslner Kommentar-Hasselbach, § 327a AktG Rn. 15 ff.

2140 K lner Kommentar-Hasselbach, § 327a AktG Rn. 3 ff.
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L. Ergebnis

Die noch vor wenigen Jahren héufig gedufBerte Einschitzung, auBerborslicher
Aktienhandel wire praktisch unreguliert und féinde sozusagen ,,im rechtsfreien
Raum* statt, trifft jedenfalls heute nicht mehr zu. Das gilt vor allem insofern, als
auflerborsliche elektronische Handelssysteme einer Mindestregulierung zuge-
fiihrt worden sind, und allgemein fiir den aulerborslichen Handel mit bérsenno-
tierten Aktien, hier insbesondere fiir solche Werte, die iiber eine Zulassung zum
amtlichen oder geregelten Markt einer Borse verfligen. Fiir den Versuch der
offentlichen Ubernahme borsenzugelassener Gesellschaften sieht das deutsche
Ubernahmerecht inzwischen differenzierte Regeln vor.

Die grundsitzlich von allen Aktiengesellschaften vorzunehmende Rechnungs-
legung kann jetzt bei im amtlichen oder geregelten Markt zugelassenen
Emittenten durch die beliehene privatrechtliche Priifstelle und die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) iiberpriift werden (Enforcement). Die
Qualitdt der Rechnungslegung borsenzugelassener Emittenten diirfte angesichts
dieser neuen Kontrollmoglichkeiten zunehmen. Die damit verldsslicher werden-
den Informationen der betreffenden Unternehmen kénnen auch bei Investitions-
entscheidungen im auBerborslichen Bereich herangezogen werden.

Von den bérsenrechtlichen Voraussetzungen fiir eine Zulassung zum Bérsen-
handel und den Rechtsfolgen einer solchen Zulassung kann der auBerborsliche
Handel indirekt profitieren. Die Informationen, die Emittenten zwecks Erfiillung
der Publizititspflichten fiir eine Zulassung und in deren Anschluss aufgrund
Borsenrechts der Offentlichkeit zur Verfligung stellen miissen, kénnen auch bei
auBerborslich zu realisierenden Anlageentscheidungen Orientierung iiber die
wirtschaftliche Situation der betreffenden Emittenten bieten. Im Hinblick auf die
Zulassungspublizitdt relativiert sich das allerdings angesichts angeglichener
Anforderungen im Bereich der Primédrmarktpublizitdt zukiinftig. Eine wesent-
liche Voraussetzung fiir eine Zulassung zum amtlichen Markt der Bérse war bis
01.07.2005 die Verdffentlichung eines Borsenzulassungsprospekts, der die bis
dahin in der Borsenzulassungsverordnung vorgegebenen Mindestangaben zu
enthalten hatte. Fiir die Zulassung zum geregelten Markt war ein Unterneh-
mensbericht genannter Prospekt zu veroffentlichen, der nach dem Gesetz
deutlich weniger Informationen beinhalten musste, mindestens aber die relativ
wenigen, die ein bei erstmaligem 6ffentlichen Angebot zu erstellender Verkaufs-
prospekt (Primdrmarktpublizitdt) nach dem Verkaufsprospektgesetz in Verbin-
dung mit der Verkaufsprospektverordnung aufzuweisen hatte. Seit 01.07.2005
ist sowohl fiir eine Zulassung zum amtlichen oder geregelten Markt der Bérse
als auch bei erstmaligem offentlichen Angebot ein Wertpapierprospekt zu ver-
offentlichen, der den umfangreichen inhaltlichen Anforderungen des Wertpa-
pierprospektgesetzes zu geniigen hat und vor Veroffentlichung seitens der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) inhaltlich zu priifen und
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zu billigen ist. Waren die Unterschiede zwischen Borsenzulassungspublizitit
und Primdrmarktpublizitit also bis zum 01.07.2005 beachtlich, so sind sie
mittlerweile praktisch beseitigt.

Im Falle fehlerhafter Angaben in (sowohl bei fiir eine Bérsenzulassung als auch
bei erstmaligem Offentlichen Angebot erstellten) Wertpapierprospekten oder
véllig unterbliebener Prospektverdffentlichung drohen Anspriiche aus Prospekt-
haftung, die geschidigte Anleger gegen die betreffenden Emittenten geltend
machen konnen. Dies ist auch der Fall, wenn Aktien auf Grund fehlerhafter
Angaben, die im Zuge einer Borsenzulassung im Wertpapierprospekt gemacht
worden sind, aulerborslich erworben wurden.

Die Anforderungen im Bereich der Borsenzulassungsfolgepublizitit erhohen die
Transparenz, die auch im auBerbérslichen Zusammenhang niitzlich ist. Bérsen-
zugelassene Emittenten haben von der borslichen Zulassungsstelle {iberwachte
Borsenzulassungsfolgepflichten, insbesondere Unterrichtungspflichten gegen-
iiber Publikum und Zulassungsstelle, Auskunfispflichten gegeniiber Zu-
lassungsstelle und Borsengeschiftsfiihrung, gegebenenfalls Veroffentlichungs-
pflichten. Zum amtlichen Markt zugelassene Gesellschaften miissen halbjahrlich
einen Zwischenbericht verdffentlichen. Fiir im Prime Standard des amtlichen
oder geregelten Marktes notierte Emittenten bestehen gegeniiber dem General
Standard zusitzliche Folgepflichten wie u. a. die Pflichten zur Rechnungslegung
nach internationalen Standards und zur Veroffentlichung von Quartalsberichten.

Die Bestimmungen des (allgemeinen) Kapitalmarktrechts kniipfen im Rahmen
verschiedener kapitalmarktrechtlicher Sachverhalte ganz iiberwiegend Rechts-
folgen daran, dass bérsennotierte Aktien betroffen sind. Kein Unterschied macht
das Recht allerdings dann, ob borsennotierte Aktien im konkreten Fall borslich
oder auBlerborslich gehandelt werden. Diese sind vielmehr sowohl im Bereich
des Borsenhandels als auch bei auflerborslichen Transaktionen einzuhalten. Die
Einhaltung der kapitalmarktrechtlichen Borsenzulassungs- bzw. Einbeziehungs-
folgepflichten wird durch die BaFin iiberwacht. Fiir bérsenzugelassene wie
einbezogene Werte gelten das Verbot der Marktmanipulation und das Verbot
des Insiderhandels. Die fiir den Fall der Missachtung schadensersatzbewehrte
Ad hoc-Mitteilungspflicht gilt nur fiir borsenzugelassene Emittenten. Des
Weiteren gelten nur fiir borsenzugelassene Gesellschaften die Pflicht zur
Fithrung von Insiderverzeichnissen, die Veréffentlichungspflichten hinsichtlich
director’s dealings und die Stimmrechtsanteilspublizitidt. AuBerdem ist seitens
zum amtlichen oder geregelten Markt zugelassener Unternehmen iiber die fiir
das Geschiftsjahr vorzunehmende Rechnungslegung hinaus ein jihrliches Infor-
mationsdokument nach dem Wertpapierprospektgesetz zu veréffentlichen. Die
neue Form kollektiver Rechtsverfolgung bei kapitalmarktrechtlichen Streitig-
keiten in einem Musterverfahren ist auch nur fiir solche Anspriiche erdffnet, die
im Zusammenhang mit bérsenzugelassenen Werten geltend gemacht werden.
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Wenn sich allerdings nicht-borsennotierte Gesellschaften durch eine Entspre-
chenserkldrung freiwillig dem Deutschen Corporate Geovernance Kodex unter-
worfen haben, schwicht sich das kapitalmarktrechtliche Regelungsgefille
gegeniiber borsennotierten Emittenten ab, denn dann gelten fiir sie u. a. Selbst-
verpflichtungen zur Ad hoc-Publizitit, zur Stimmrechtsanteilspublizitit und zur
Veréffentlichung von director’s dealings. Privatrechtliche Priifstelle und BaFin
werden hinsichtlich deren Rechnungslegung zur Priifung erméchtigt.

Die novellierte aktienrechtliche Innenhaftung droht Organen borsennotierter wie
nicht-borsennotierter Aktiengesellschaften.

Die zentralen professionellen Handelsakteure, die fiir sich selbst oder fiir Kun-
den auf borslichen oder auflerborslichen Mérkten agieren, miissen den Anforde-
rungen des Bankaufsichtsrechts geniigen. Banken und Finanzdienstleistungs-
institute haben eine Gewerbeerlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin). Um die Erlaubnis zu erhalten, hatten sie insbesondere
ausreichende Eigenmittel nachzuweisen und geeignet und zuverlédssig zu sein.
Nach der Zulassung werden sie fortlaufend beaufsichtigt. Anspriiche von
Kunden gegen sie werden fiir den Fall ihrer Zahlungsunfahigkeit immerhin bis
zu einer gewissen Hohe dadurch abgesichert, dass fiir Institute die Mitglied-
schaft in einer Anlegerentschddigungseinrichtung Pflicht ist, gegen die geschi-
digte Anleger im Entschddigungsfall Anspriiche geltend machen konnen. Die
Bestimmungen gegen Geldwiésche miissen sie im Zusammenhang mit bors-
lichen wie auBerborslichen Kundenbeziehungen einhalten. Die kapitalmarkt-
rechtliche Aufzeichnungspflicht im Hinblick auf (auch auBerborsliche) Ge-
schifte mit Insiderpapieren, die Anzeigepflicht bei Verdacht des (auch aufler-
bérslichen) Insiderhandels oder der (auch auBerborslichen) Marktmanipulation
und die Anforderungen beziiglich Wertpapieranalysen gelten nur im Hinblick
auf borsennotierte Werte. Von herausragender Bedeutung flir den Bereich des
auBerbérslichen Handels sind die Wohlverhaltensregeln (und Organisations-
pflichten) des Wertpapierhandelsgesetzes. In differenzierter Weise werden
Wertpapierdienstleistern Verhaltensgebote fiir den geschiftlichen Umgang mit
ihren Anlegerkunden aufgegeben. Deren Einhaltung wird durch die BaFin
iiberwacht. Diese kann im Rahmen ihrer gesetzlichen Erméchtigungen bei
VerstoBen einschreiten. Zwar sind Anleger auch aufgrund der bestehenden pri-
vatrechtlichen Rechtsverhiltnisse (regelméBig Bankvertrag, Komissionsvertrag)
mit entsprechenden Pflichtenbindungen fiir die professionellen Dienstleister ge-
schiitzt, miissen nach allgemeinen zivilrechtlichen bzw. zivilprozessualen
Grundsitzen aber eventuelle Anspriiche bei Regelverstofien der anderen Seite
selbst gerichtlich verfolgen. Neuen europarechtlichen Vorgaben gemidf3 werden
die Wohlverhaltensregeln der Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu prizi-
sieren sein. Beim Umfang der Wohlverhaltensregeln wird nach der Professio-
nalitit der Kunden zu unterscheiden sein. Dadurch ist eine Feinjustierung des
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Anlegerschutzes moglich: Privatanleger werden besser geschiitzt, professionelle
Anleger nicht behindert.

Als Malfistab fiir eine geordnete Marktorganisation im Bereich des Aktien-
handels wird auch zukiinftig der durch das ausdifferenzierte Borsenrecht regu-
lierte Bérsenmarkt zu gelten haben. Durch die Zusammenstellung zentraler Ele-
mente des Bérsenorganisationsrechts ist deutlich geworden, wie ausdifferenziert
die Borse mit ihren Borsenorganen als Institution und der von ihr organisierte
Borsenhandel ist. Die Borsenorganisation ist durch das abgestimmte Zusammen-
wirken der verschiedenen Borsenorgane, des Bérsentrigers und der Borsenauf-
sichtsbehorde des Bundeslandes, in dem die Borse ihren Sitz hat, gekennzeich-
net. Der demokratisch legitimierte Borsenrat hat Normierungsbefugnisse in den
grundlegenden Bereichen, die Borsengeschéftsfiihrung leitet die Borse, der Zu-
lassungsstelle kommen die Befugnisse bei der Zulassung von Aktien bzw.
Emittenten zum Boérsenhandel und bei der Uberwachung der Einhaltung der
Boérsenzulassungsfolgepflichten durch die Emittenten im Anschluss an eine Zu-
lassung zu, die Handelsiiberwachungsstelle beaufsichtigt den Handel und die
Abwicklung an der Borse. Der privatrechtliche Borsentrdger kann u. a. unter-
nehmerisch agieren. Die Bérsenaufsicht {ibt die staatliche Aufsicht aus. Es gibt
einen Sanktionsausschuss und das borsliche Schiedsgericht. Neben Zulassungs-
oder Einbeziehungsvoraussetzungen fiir Emittenten, deren Aktien an der Borse
gehandelt werden konnen sollen, gibt es Zulassungsvoraussetzungen fiir
Borsenhandelsteilnehmer (Unternehmen bzw. natiirliche Personen, die konkret
fiir Erstere agieren) allgemein zum Bérsenhandel, d. h. Prisenzhandel, beson-
dere als Skontrofiihrer im Prasenzhandel, besondere zum elektronischen Handel,
weitere zu speziellen Handelssegmenten im elektronischen Handel. Unter be-
stimmten Voraussetzungen sind Sicherheitsleistungen zu erbringen. Der Ablauf
des Handels ist detailliert geregelt. In den vergangenen Jahren ins Zentrum
geriickt ist der vollelektronische Handel innerhalb Xetra, der den traditionellen
borslichen Prisenzhandel unter Einsatz von Skontrofiihrern als Maklern in den
Hintergrund gedréngt hat. Die Bedenken, die seit der Mitte der neunziger Jahre
im Hinblick auf Tendenzen der Verlagerung des Handelsschwerpunkts in den
Bereich elektronischer Systeme gedufert und zunichst als Problem auBlerbérs-
lichen Handels eingeordnet worden waren, sind durch Xetra zu einem guten Teil
zerstreut worden. Jedenfalls im Anwendungsbereich des Borsenrechts ldsst sich
Aktienhandel problemlos elektronisch organisieren. Deutliche Vorteile im Hin-
blick auf Verfahrenseffizienz lassen sich ausmachen. Qualititsgarant sind die
strengen Anforderungen des Borsengesetzes an eine ordnungsgemifle Borsen-
preisbildung. Fiir seitens der Borsenaufsichtsbehorde zu iiberwachende
borsendhnliche Einrichtungen als auBlerbérsliche multilaterale Handelseinrich-
tungen und damit Borsen nicht im formellen, aber im materiellen Sinn verweist
das Gesetz auf diese Bestimmungen zur ordnungsgemifen Kursbildung. Die
Beaufsichtigung der Einhaltung der Anforderungen, wie sie an der Borse durch
eine Handelsiiberwachungsstelle geleistet wird, muss bzw. kann vom Betreiber
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auf andere Weise privatautonom bewerkstelligt werden. Die verschiedenen Han-
delsmodelle innerhalb Xetra geben ein gutes Bild davon, was zukiinftig inner-
halb auBerborslicher Systeme an Handelsorganisation angeboten werden diirfte.
Besonders interessant scheint derzeit die Organisation bilateralen, also nicht-
bérslichen Handels durch Internalisierer. In deutsches Recht zu transformieren-
des neues europdisches Sekundidrrecht statuiert umfangreiche neue Anforde-
rungen, insbesondere solche an die Transparenz des innerhalb derartiger Han-
delsplattformen stattfindenden Handels.
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