ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Zimmermann, Jochen; Abée, Stephan

Article — Published Version

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Borsenregulierung als Wettbewerbsfaktor

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Zimmermann, Jochen; Abée, Stephan (2007) : Borsenregulierung als
Wettbewerbsfaktor, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Springer, Heidelberg, Vol. 87, Iss. 9, pp.

607-612,
https://doi.org/10.1007/s10273-007-0697-y

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/42898

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.

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/10.1007/s10273-007-0697-y%0A
https://hdl.handle.net/10419/42898
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.1007/s10273-007-0697-y

BORSE

Jochen Zimmerman, Stephan Abée

Borsenregulierung als Wettbewerbsfaktor

Ende Mérz ist die Porsche AG mit ihrer Klage vor dem Hessischen
Verwaltungsgerichtshof gegen die Streichung vom Index des MDAX wegen nicht
vorgelegter Quartalsberichte gescheitert. Wie sind die Transparenzanforderungen

an deutschen Bérsen im internationalen Vergleich zu beurteilen? Wie haben sich die
Steuerungsstrukturen an den Bdérsen in Deutschland, GroBbritannien und den USA
historisch entwickelt? Stérkt das Index-Verbot fiir Porsche-Aktien das deutsche
Mischmodell von privater und staatlicher Bérsenregulierung?

Kapitalmarktorientier‘te Unternehmen sehen sich
zunehmend aufgefordert, ihre Kapitalkosten zu
senken und so den Wert der ausgegebenen Eigenka-
pitaltitel weiter zu steigern. Dabei spielt die Wahl eines
geeigneten Bdrsenstandorts inzwischen eine wich-
tige Rolle, und mit Strategien wie etwa der Nutzung
von Cross-listings sind Unternehmen nicht mehr aus-
schlieBlich an die Regelungen des heimischen Kapital-
markts gebunden. Mit ihrem Bdérsenplatz wahlen Un-
ternehmen zugleich ein Regulierungsniveau, das ihren
Bedirfnissen besser angepasst ist, und beeinflussen
so die H6he der Kapitalkosten. Inzwischen werben die
internationalen Finanzplatze um Initial Public Offerings
(IPOs) und Handelsvolumen, insbesondere auch von
ausléndischen Emittenten. Bérsenregulierung ist somit
zu einem Wettbewerbsfaktor geworden. Das deutsche
Modell der Bérsenregulierung zeichnet sich durch ein
Miteinander einer sich erganzenden staatlichen und
privaten Regulierung aus.

Der Fall Porsche AG

Bis zum September 2001 notierten die Aktien der
Porsche AG im Zwischenwertindex MDAX der Deut-
schen Borse. Wegen der Weigerung des Automobil-
herstellers, unterjahrige Bilanzen vorzulegen, wurde
die Aktie im August 2001 aus dem Index gestrichen.
Obwohl die Porsche AG inzwischen wohl zu den
dreiBig groBten deutschen Aktiengesellschaften z&h-
len durfte, bleibt eine Aufnahme in den bedeutenden
DAX-Index ausgeschlossen, weil auch hierfir Quar-
talsberichte vorgelegt werden mussen. Die Porsche
AG verweigert die Vorlage unterjéhriger Bilanzen, weil
Vorstand und Aufsichtsrat die Ansicht vertreten, eine
derartige Transparenz lasse langfristige Strategien im
Verhéltnis zu kurzfristigen Erfolgszielen zurtlicktreten.

Prof. Dr. Jochen Zimmermann, 42, ist Inhaber
des Lehrstuhls fir Unternehmensrechnung und
Controlling der Universitdt Bremen; Stephan
Abée, 26, Dipl.-Kaufmann, ist wissenschaftlicher
Mitarbeiter an diesem Lehrstuhl.
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Hingegen sieht die Deutsche Borse AG in der Trans-
parenz, die eine Quartalsberichterstattung bietet,
nicht nur eine Voraussetzung dafiir, zu sachgerechten
Kauf- und Verkaufsentscheidungen zu kommen, son-
dern auch, sich im Wettbewerb der Borsenplétze zu
positionieren. Je mehr Informationen den Akteuren auf
Kapitalmérkten bereitgestellt werden, desto effizienter
vollzieht sich die Preisbildung. Bei der Neuordnung
der Bdrsensegmente im Jahr 2003 hatte diese Idee
besonderes Gewicht. Nur Aktien, die eine internatio-
nal vergleichbare Transparenz aufweisen, sollten in die
sErste Liga“ der Borse aufgenommen werden. Eine
solche Entscheidung erschien nach dem Desaster des
Neuen Marktes zwingend.

Die Porsche AG sah sich durch die Transparenzan-
forderungen des Bérsenbetreibers zu Unrecht ausge-
schlossen und hatte deswegen im November 2004 vor
dem Hessischen Verwaltungsgerichtshof in Kassel ge-
klagt. Mit ihrer Klage verfolgte die Porsche AG durch-
aus handfeste 6konomische Motive: Eine Aufnahme in
den DAX steigert unmittelbar die Aktiennachfrage und
flhrt ceteris paribus zu héheren Kursen. Insbesonde-
re institutionelle Anleger, die im Rahmen ihrer Invest-
mentstrategien oder -produkte den DAX kaufen oder
nachbilden (mulssen), reagieren auf eine Neuordnung
des Index, von der hinzutretende Unternehmen pro-
fitieren. Dieser so genannte Index-Effekt ist eindeutig
dokumentiert und greift auf allen und nicht nur den
deutschen Aktienmérkten. Mit einem hdheren Kurs
gewinnt die Akquisitionswéhrung der Porsche-Aktie
an Wert und eréffnet so neue Mdglichkeiten fir die Un-
ternehmensstrategie.

Aus formaler Sicht richtet sich die Klage von Por-
sche gegen eine Vorschrift der Bérsenordnung, die
die Deutsche Borse AG zur Festlegung von Informa-
tionspflichten erméchtigt. Der Hessische Verwaltungs-
gerichtshof hatte zu priifen, ob diese Vorschrift gegen
das deutsche Bérsengesetz verstoBt. Diese Uberprii-
fung ist flr den Finanzplatz Deutschland nicht unbe-
deutend: Die deutsche Boérsenlandschaft ist durch
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ein international nicht vergleichbares Zusammenspiel
staatlicher, gesellschaftlicher und privater Akteure ge-
kennzeichnet, deren Regelungen zum Teil ineinander
greifen und zum Teil aufeinander verweisen. Dieses
Konstruktionsmodell erlaubt hiesigen Finanzpléatzen
eine groBe Flexibilitdt und Reaktionsgeschwindigkeit
und stellt einen Standortvorteil im globalen Wettbe-
werb um Anlagegelder und Unternehmenslistings dar.
Regulierung als Standortfaktor ist keinesfalls zu unter-
schéatzen: So haben die durch Unternehmenskrisen
in den USA ausgeldsten Neuregelungen zu einer er-
heblichen Umleitung von Listingaktivitaten auf die bri-
tischen Kapitalmarkte gefiihrt. Mit dem Urteil des Hes-
sischen Verwaltungsgerichtshofs stand damit auch ein
Konstruktionsprinzip der deutschen Bérsenlandschaft
auf dem Prifstand.

Die Entwicklung des Frankfurter Finanzplatzes

Die Bedeutung der Stadt Frankfurt als Zentrum fur
Handels- und Finanztransaktionen reicht bis ins 14.
Jahrhundert zurlick und beruht auf ihrer Funktion als
Messestadt. Zunichst basierte der Handel an der
Frankfurter Bérse lediglich auf freiwilligen Verhaltens-
regeln zwischen den beteiligten Akteuren; eine Selbst-
regulierung der Institution Bérse etwa durch spezielle
Bodrsenorgane existierte nicht. Auch war der rein privat
organisierte Handel zun&chst frei von jeglichem Ein-
fluss eines Staates.’

Im Zuge einer Offnung der Bérse fiir Nichtkaufleu-
te markiert die private Bérsenverwaltung einen ersten
Schritt in Richtung einer strengeren Regulierung des
Wertpapierhandels, wie er auch in anderen Nationen
zu beobachten ist.2 Anfang des 19. Jahrhunderts
wurde diese private Veranstaltung einiger Kaufleute
schlieBlich zu einer 6ffentlich-rechtlichen Institution.?
Hier wurde der Bérsenhandel nicht durch eine staats-
eigene Behorde erflllt, sondern auf eine juristische
Person des 6ffentlichen Rechts Ubertragen, die staat-
licher Aufsicht untersteht.* Als eine ,,Kérperschaft of-
fentlichen Rechts® erfiillte seinerzeit die Handelskam-
mer Offentliche Aufgaben. Zu diesem Zweck verfugte
sie als Trager offentlicher Verwaltung Uber das Recht,
eigene Angelegenheiten durch Satzung selbst zu re-
gulieren.®

" Vgl. S. Lutz: Der Staat und die Globalisierung von Finanzmarkten,
Frankfurt 2002.

2 Wahrend dieser Wandel haufig von privaten Akteuren initiiert wurde,
gab es andererseits auch Borsen, deren Existenz und Regulierung auf
staatliche MaBnahmen zuriickgehen (z.B. die Berliner Borse).

3 Vgl. J. Mues: Die Borse als Unternehmen: Modell einer privatrecht-
lichen Borsenorganisation, Baden-Baden 1999.

4 Vgl. K. Zansdorf: Verfassung und Organisation der deutschen
Bdérsen im Lichte der rechtswissenschaftlichen Entwicklung, Wirz-
burg 1937, S. 52.

5Vgl. H. Avenarius: Die Rechtsordnung der Bundesrepublik
Deutschland: Eine Einfihrung, Bonn 1997, S. 171.
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Die ersten substanzielleren staatlichen Eingriffe da-
tieren auf das Jahr 1896, als der Gesetzgeber mit dem
Borsengesetz (BorsG) das Marktsegment ,Amtlicher
Handel“, und damit die ersten formalen Listinganforde-
rungen, an allen deutschen Borsen einfiihrte.® Gleich-
zeitig wurde so eine einheitliche Regulierung aller 29
existierenden deutschen Bérsen etabliert, indem diese
unter Aufsicht der jeweiligen Lander gestellt wurden.
Aufgrund ihrer Aufsichtskompetenz war es den Lan-
dern vorbehalten, Uber das Mittel der Lizenzierung die
Einrichtung einer Borse zu gestatten bzw. zurlickzu-
nehmen. Weitere regulatorische Kompetenzen stan-
den ihnen aber nicht zu. Die interne Organisation lag
weiterhin in den Handen der Bdrsenorgane, so dass
staatliche Kontrollen eher formaler Natur waren und
eine aktive Intervention praktisch nicht erfolgte. Auch
blieben die Publizitdtsstandards de facto in den Han-
den der Emittenten, lediglich die Haftung fir veroffent-
lichte Informationen bedeutete einen ersten Schritt in
Richtung Investorenschutz.

Wahrend dieses fragmentierte Modell der Lander-
aufsicht nach dem Zweiten Weltkrieg mit erweiterten
Eingriffskompetenzen der Bundesebene wiederer-
richtet wurde, basierte es weiterhin vorwiegend auf
Selbstregulierungsfunktionen unter der Kontrolle der
groBen deutschen Geschéftsbanken.” Veranderungen
der wegen der Branchenwiderstande starren Bérsen-
landschaft gehen auf Harmonisierungsbestrebungen
der EU und auf Kooperationsanfragen US-amerika-
nischer Behérden bei der Verfolgung grenziiberschrei-
tender Vergehen zurilick.® Die durch EG-Vorschriften
initiierte Neustrukturierung der Notierungsméglich-
keiten sah ab 1986 die Einfihrung des ,Regulierten
Marktes” als zweites gesetzliches Markisegment
neben dem Amtlichen Handel vor, um mit leichteren
Listinganforderungen die Eigenkapitalaufnahmen ins-
besondere kleinerer Unternehmen zu erleichtern. Zu-
dem wurde der bereits existierende Freiverkehr als
drittes Marktsegment akzeptiert, wobei die dortigen
Anforderungen nicht vom Gesetzgeber, sondern von
den Borsen selbst gesetzt werden mussten, wenn
diese einen Freiverkehr eingerichtet hatten.® Damit
standen differenzierte staatliche und durch die Borse
selbstregulierte Emittenten einander gegentiber.

Die Richtlinie zum Insiderhandel von 1989 (89/592/
EWG) verlangte die Einflhrung eines institutionellen

8 Daneben hatte die Preisbildung nun durch amtliche Kursmakler zu
erfolgen, die individuelle Preisbildung zwischen den Handlern wurde
damit eingestellt.

7 Vgl. B. Steil: Changes in Ownership and Governance of Securities
Exchanges: Causes and Consequences, Working Paper 2002.

8 Vgl. A. Méller: Kapitalmarktaufsicht, Berlin 2006.
¢ Vgl. S. Kiimpel: Kapitalmarktrecht: Eine Einflhrung, Berlin 2004.
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Rahmens ahnlich dem in den USA.'® Dort werden so-
wohl die bestehende private Regulierung Uberwacht
als auch Fehlverhalten (z.B. das Ausnutzen von In-
siderwissen) sanktioniert. Statt einer zligigen Um-
setzung unternahm der Gesetzgeber den zaghaften
Versuch, die Wettbewerbsfahigkeit des deutschen
Finanzplatzes mit anderen Mitteln zu stérken. Anpas-
sungen des Boérsengesetzes (1989) und das Erste Fi-
nanzmarktforderungsgesetz (1990) zielten darauf ab,
den (elektronischen) Marktzugang zu erleichtern und
bestehende Barrieren wie z.B. die Bérsenumsatzsteu-
er und die Wechselsteuer abzuschaffen." So konnten
zwar die Transaktionskosten an deutschen Bérsen ge-
senkt werden, die grundsétzliche Struktur mit geringer
Transparenz und Verlasslichkeit wurde jedoch nicht
angegangen, so dass der Finanzplatz Deutschland
mit seiner untergeordneten Rolle privater Investoren
im globalen Wettbewerb weiterhin als unterentwickelt
galt.

Anfang der 1990er Jahre gaben schlieBlich 6kono-
mische Motive des Finanzsektors den Ausschlag fur
weitere Verénderungen. Wahrend Banken das viel-
versprechende Geschaft des Investmentbankings
entdeckten, versuchten Unternehmen ihre Kreditab-
hangigkeit zu vermindern.'? Allerdings wurden diese
Reformversuche durch kartellahnliche Strukturen bei
den Borsen behindert.'® Auch die Bundeslander hatten
keinen Anreiz, den nationalen Wettbewerb zwischen
den Borsen zu fordern.

Doppelte Struktur

In der Folgezeit und beglinstigt durch Fortschritte in
der Informationstechnologie gewann der globale Wett-
bewerb zwischen den Finanzzentren weiter an Be-
deutung. Der Parketthandel wurde durch den elektro-
nischen Handel mehr und mehr verdrangt, so dass zu
erzielende Skaleneffekte in den Fokus der Bérsen ge-

0 Aufgrund massiven Widerstands aus Wirtschaft und Politik wurde
sie jedoch erst flinf Jahre spéter transformiert; vgl. K. Hopt: Europa-
isches und deutsches Insiderrecht, in: Zeitschrift fir Unternehmens-
und Gesellschaftsrecht, 1 (1991), S. 17-73.

" Das Erste Finanzmarktférderungsgesetz von 1990 diente der Um-
setzung der Investmentrichtlinie von 1985 (85/611/EWG) und hat le-
diglich das Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und das
Akteneinsichts- und Informationszugangsgesetz (AIG) modernisiert.

2 Vgl. R. Deeg: Changes from Within — German and ltalian Finance
in the 1990s, in: W. Streek, K. Thelen (Hrsg.): Change and Conti-
nuity in Institutional Analysis: Explorations in the Dynamics of Advan-
ced Political Economies, Oxford 2005, S. 169-202.

3 So wurde beispielsweise das Geschaft an den kleineren regionalen
Borsen geschutzt, indem die Emittenten in Frankfurt ebenfalls an allen
anderen Borsen gelistet sein mussten; vgl. S. Litz: The Revival of
the Nation State? Stock Exchange Regulation in an Era of Globalized
Financial Markets, in: Journal of European Public Policy, 1 (1998), S.
153-168.
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rieten.™ Die hierfir notwendigen Investitionen konnten
nach einer Demutualisierung, d.h. der Umwandlung in
eine gewinnorientierte Publikumsgesellschaft, leich-
ter beschafft werden. Diese Publikumsgesellschaft
aber konnte dann nicht mehr der Trager 6ffentlicher
Aufgaben sein: Eine doppelte Struktur von o6ffentlich-
rechtlichem Borsentrdger und privatrechtlichem Be-
treiber wurde erforderlich. Hier nahm die Frankfurter
Borse eine Vorreiterrolle ein. Bereits 1993 wurden die
Geschéfte auf eine selbstregulierende Institution, die
Frankfurter Wertpapierbdrse, und einen operativen
Betreiber, die neu gegriindete Deutsche Borse AG auf-
geteilt.”® Letztere wandelte die Mitgliedschaften (Sitze)
— meist in Handen der Geschéftsbanken — in Anteils-
scheine um und fungierte fortan als Bérsentréger.

Kurz nach der Privatisierung wurde mit dem Zweiten
Finanzmarktférderungsgesetz von 1994 der Weg fir
einen starkeren Investorenschutz geebnet. Nach der
Umsetzung der Insiderrichtlinie (89/592/EWG) und der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (93/22/EWG) ent-
stand schlieBlich eine zentrale Aufsichtsinstanz, das
Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel, kurz
BAWe."®* Nach dem Vorbild der US-amerikanischen
Securities and Exchange Commission SEC Ubernahm
das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel ei-
nen GroBteil der Uberwachungsaufgaben der Lander
und trat zudem als die verantwortliche Kooperations-
stelle fur internationale Angelegenheiten auf. Seine
Existenz und Aufgaben wurden im neu geschaffenen
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) festgeschrieben,
das zudem weitere Verpflichtungen der Emittenten
hinsichtlich Insiderhandel und Ad-hoc-Berichterstat-
tung enthélt. Wahrend das Bundesaufsichtsamt fr
den Wertpapierhandel die Rolle des Zentralstaates
starkte, wurden die Kompetenzen von Landern und
Borsen beschnitten. Dennoch musste sich der Gesetz-
geber die Zustimmung der Bundeslander zum Dritten
Finanzmarktférderungsgesetz von 1998 erst noch
erkaufen, indem den Regionalbdrsen der Zugang zu
XETRA garantiert wurde.'”

SchlieBlich gelang es im Jahre 2002, die verbliebe-
nen Teile des fragmentierten und ineffizienten Regulie-
rungsmodells aufzulésen. Das Vierte Finanzmarktfor-
derungsgesetz (bertrug die Uberwachungsaufgaben
vollends auf den Bundesstaat, welcher zu diesem
Zweck das Bundesaufsichtsamt flr den Wertpapier-

4 Vgl. C. Williamson: Structural changes in Exchange-traded Mar-
kets, in: Bank of England Quarterly Bulletin, 2 (1999), S. 202-206.

s Der eigene Borsengang der Deutsche Borse AG im Jahre 2001 er-
folgte unter anderem nach Einfiihrung des XETRA Computerhandels
(1997) oder der geplanten Ubernahme von Clearstream (2002).

6 Vgl. A.Méller, a.a.O.

7 Das Gesetz schuf so die rechtliche Basis fur XETRA, allerdings auf
Kosten der Borse in Frankfurt.
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handel in die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BAFin) aufgehen lieB. Weiterhin wurden die
Publizitdtsanforderungen geméaB der Kapitalmarkt-
publizitatsrichtlinie (2001/34/EG) angepasst und dabei
der Borse ein Gestaltungsspielraum eingerdumt.®

Gesetzliche und bérsenspezifische
Publizitatsvorschriften

Das Borsengesetz sieht drei gesetzliche Markt-
segmente vor: Amtlicher Handel, Geregelter Markt
und Freiverkehr.”® Nur der Amtliche Handel und der
Geregelte Markt fallen unter die Definition eines regu-
lierten Marktes gemaB § 2 Abs. 5 WpHG. Dagegen ist
der Freiverkehr génzlich privat organisiert. Wahrend
der Geregelte Markt als Einstiegssegment geringere
quantitative Zulassungsanforderungen verlangt, stellt
die Notierung in beiden regulierten Marktsegmenten
identische Zulassungsfolgepflichten. Dazu zahlen die
Veréffentlichung geprifter Geschéftsjahresabschlis-
se nach dem Handelsgesetzbuch oder internationalen
Rechnungslegungsgrundsatzen, die Veroffentlichung
eines Zwischenberichts gemaB § 40 BorsG, Ad-hoc-
Veréffentlichungen gemaB § 15 WpHG sowie die
Schwellenberichterstattung gemaB § 21 WpHG.

Seit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz von
2002 besitzen Borsen die Mdglichkeit, gemaB § 42
BorsG eigene Transparenzstandards innerhalb der
gesetzlichen Marksegmente Amtlicher Handel und
Geregelter Markt einzurichten. Die Frankfurter Wertpa-
pierbdrse machte von dieser Option im Jahr 2003 Ge-
brauch und etablierte jeweils die Subsegmente Prime
Standard und General Standard.®® Dabei werden die
zusétzlichen, Uber das gesetzliche MaB hinausge-
henden Anforderungen des Prime Standard in der
Borsenordnung geregelt.?’ Demgegeniber sieht das
Borsengesetz vor, dass die Anforderungen des Ge-
neral Standard die gesetzlichen Anforderungen nicht
Uberschreiten dirfen. Die Intention dieser Transpa-
renzstandards ist es, Emittenten einen maBgeschnei-
derten Kapitalmarktzugang je nach Praferenz anzu-
bieten. Amtlicher Handel und Geregelter Markt bieten
diese Mdglichkeit nur noch hinsichtlich der Zulas-

'8 Ebenso ziligig wurde von nun an mit den Richtlinien von 2003
(2003/6/EG: Marktmissbrauchrichtlinie und 2003/71/EG: Prospekt-
richtlinie) und 2004 (2004/109/EG: Transparenzrichtlinie) verfahren,
welche unmittelbar umgesetzt wurden bzw. noch umgesetzt werden.

9 Vgl. S.Kimpel,a.a.O.

20 Vgl. G. Spindler: Prime Standard und General Standard - Die
Bérse als Ersatzgesetzgeber fiir Quartalsberichte, in: Wertpapiermit-
teilungen, 43 (2003), S. 2073-2120.

2! Die Voraussetzungen fir ergdnzende Unterrichtspflichten im Pri-
me Standard stehen im § 42 BorsG. Nach § 50 Abs. 3 besitzen die
Bdrsenplatze ebenfalls die bisher nicht wahrgenommene Méglichkeit,
strengere Zulassungsvoraussetzungen im Geregelten Markt zu schaf-
fen.
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sungsvoraussetzungen, die Publizitdtsanforderungen
sind mittlerweile identisch.

Der Prime Standard kann sowohl von Emittenten
im Amtlichen Handel als auch im Geregelten Markt
gewahlt werden. FUr diese bedeutet dies eine zuséatz-
liche Verdffentlichung von Quartalsberichten nach in-
ternationalen Rechnungslegungsgrundsétzen und in
englischer Sprache, eines Finanzkalenders und das
Abhalten von regelmaBigen Analystenkonferenzen.
Derartige, in anderen Landern géngige Informationen
wie auch die Publikation in Englisch zeugen von einer
stark internationalen Orientierung bzw. Positionierung
der Borse. Von der Wahl des Transparenzstandards
héngt auch die Aufnahme in einen der von der Deut-
schen Borse AG erstellten Marktindizes ab.?? Damit
hat die Deutsche Boérse einen zusatzlichen Anreizme-
chanismus geschaffen, um Unternehmen im Sinne
des Anlegerschutzes zusétzliche Informationen zu
entlocken. Der Fall Porsche AG ist beispielhaft daftr,
dass Unternehmen durch die zuséatzlich verlangten
Informationspflichten aus dem urspriinglich gewahl-
ten Segment verdrangt werden kdnnen, wenn diese
nicht mehr bereit sind, die Anforderungen zu erflillen.
Somit bleibt ,,Quartalsverweigerern“ wie der Porsche
AG der Weg in die publikumswirksamen Aktienindizes
verwehrt.

Historische Entwicklung
in den USA und in GroBbritannien

Private Handelsaktivitdten von Kaufleuten bildeten
auch in GroBbritannien und den USA das Fundament
fur die Entstehung von organisierten Borsen.? Tradi-
tionell existierten diese Bérsen als selbstregulierende
Vereine, wobei sich deren Mitglieder kartellartig unter
Vermeidung jeglicher Form der Publizitdt vom Wett-
bewerb abschirmten.?* Der Wertpapierhandel basier-
te daher lediglich auf informellen Normen, staatliche
Interventionen fanden sich zunachst nicht. Erst gegen
Ende des 19. Jahrhunderts erkannten die Regierungen
die Bedeutung der Mérkte fir den Wohlstand. Dabei
gerieten auch die monopolistischen und diskreten
Strukturen auf den Prifstand, erlaubten diese doch
einzelnen informierten Teilnehmern die Ausnutzung
von Wissensvorspriingen auf Kosten der Gesellschaft.
Trotz &hnlicher Entstehungsgeschichte nahm die wei-

22 Neben dem DAX sind dies MDAX, SDAX und TechDAX.

28 Vgl. fur die USA J. Seligman: The Transformation of Wall Street:
A History of the Securities and Exchange Commission and Modern
Corporate Finance, Boston 1995; vgl. fir GroBbritannien R. Michie:
The London Stock Exchange: A History, Oxford 1999.

24 In Deutschland wurde beispielsweise der Wettbewerb zwischen
Frankfurt und den Regionalbdrsen behindert. Mit der Festlegung von
Mindestprovisionen in den USA oder der Beibehaltung des Monopols
fir den Handel mit Staatsanleihen in GroBbritannien existierten dort
ahnliche Strukturen.
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tere Entwicklung der Bérsen teilweise unterschiedliche
Verlaufe.

Als Reaktion auf mehrere Finanzskandale und die
GroBe Depression in den 1930er Jahren entwickelte
die amerikanische Bundesregierung bereits zu einem
vergleichsweise frihen Zeitpunkt ein Interventionsin-
strumentarium, das bis heute seinesgleichen sucht.
Publizitdt der Emittenten und Transparenz Uber das
Marktgeschehen wurden damit zu den Grundprin-
zipien. Mit der Securities and Exchange Commission
SEC an der Spitze sicherte sich der Staat indirekt eine
vollstandige Uberwachungs- und Durchsetzungskom-
petenz.?® In Ermangelung fachlicher Expertise seitens
des Staates wurde durch Vergabe eines 6ffentlichen
Status an die Bdrsen deren Selbstverwaltung wiede-
rum gestérkt. Diese erhielten als Selbstregulierende
Organisationen (SRO) den Auftrag, unter Erstellung
eigener Regeln die Tatigkeiten ihrer Mitglieder zu len-
ken. Zwar begann die Wertpapieraufsichtsbehdrde
(SEC) bereits kurz nach ihrer Griindung im Jahr 1934
mit der Einfihrung minimaler Transparenzstandards
flr alle Borsen, diese sollten allerdings durch bdrsen-
eigene Regeln ergénzt werden. Tatsdchlich entstand
so ein Uber lange Zeit sehr erfolgreicher Wettbewerb
zwischen den Boérsen. Inzwischen hat sich aber die
Regelungsfille der Securities and Exchange Commis-
sion — auch wegen ihrer Publizitdtsformulare (,,forms®)
— dermaBen erhoht, dass (zusatzliche) private Regu-
lierung zwar maoglich bleibt, jedoch de facto géanzlich
verdrangt wurde.?® Die Demutualisierung von NASDAQ
(2002) und NYSE (2006) hatte keine Effekte. Die Regu-
lierung der Kapitalmarktpublizitét ist alleinige Sache
des Foderalstaates vertreten durch die Securities and
Exchange Commission. Die strengen und kontrovers
diskutierten Vorschriften des Sarbanes-Oxley Acts
von 2002 unterstreichen dies.

In GroBbritannien kam staatliche Regulierung erst
mit dem Financial Services Act von 1986 auf. Zeit-
gleich mit der selbst veranlassten Liberalisierung der
Londoner Wertpapierbdrse (,Big Bang“) wurde dabei
ein dreistufiges Aufsichtsmodell dhnlich dem in den
USA angelegt. Auch hier sollte private Regulierung
als Bestandteil der Aufsicht und Regelsetzung erhal-
ten werden, wahrend die EU-Richtlinien relativ zeitnah
umgesetzt wurden.?” Das Securities and Investment
Board (SIB) Ubernahm die Wertpapieraufsicht. Der Fo-

2 Vgl. F. Skousen: An Introduction to the SEC, Cincinnati 1991.

26 Dies gilt mittlerweile auch fur den privat organisierten und borsen-
unabhangigen OTC-Markt, dessen Emittenten seit kurzem auch einer
SEC-Registrierungspflicht unterliegen.

27 Vgl. J. Fishman: The Transformation of Threadneedle Street: The
Deregulation and Reregulation of Britain’s Financial Services, Durham
1993, oder M. Taylor: Accountability and Objectives of the FSA, in:
M. Blair (Hrsg.): Blackstone’s Guide to the Financial Services and
Markets Act 2000, London 2000.
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kus lag jedoch eher in der Bekdmpfung von Insider-
transaktionen denn in der Erh6hung von Transparenz.
SchlieBlich fiihrten zahlreiche Krisen und Aufsichtsde-
fizite des SIB zur Verabschiedung des Financial Ser-
vices and Markets Act (FSMA) von 2000. Die Financial
Services Authority (FSA) wurde gegriindet und als All-
finanzaufsicht legitimiert, fir die Bérsen und an deren
Stelle samtliche Transparenzstandards zu setzen.?®

Publizitatsvorschriften
in den USA und GroBbritannien

Einem Listing in den USA geht ein zweistufiger Re-
gistrierungsprozess bei der Securities and Exchange
Commission und der jeweiligen Boérse voraus, aus
dem sich bestimmte Zulassungsfolgepflichten erge-
ben. Der Securities Exchange Act 1934 erméachtigt
die Securities and Exchange Commission, detaillierte
Publizitdtsstandards auszuarbeiten, die dem Schutz
der Investoren dienen. Hierzu z&hlen ausdriicklich
auch Quartalsberichte. Neben den Registrierungsan-
forderungen werden von der Securities and Exchange
Commission sowohl regelmaBige Jahres- und Quar-
talsberichte (form 10-K bzw. 10-Q) als auch Infor-
mationen Uber wesentliche Ereignisse wie beispiels-
weise verdnderte Eigentumsverhdltnisse (form 8-K)
eingefordert und (stichprobenartig) geprift. Auch die
durch den Sarbanes-Oxley Act eingeflihrten Publizi-
tatspflichten (unter anderem Informationen Uber ein
Internes Kontrollsystem) werden durch die Securities
and Exchange Commission ausgefuhrt. Den Bdrsen
bleibt nichts anderes, als ebenfalls diese Information
zu verlangen und diese Pflicht des Emittenten in einem
zusétzlichen ,Listing Agreement” festzuhalten.

In GroBbritannien lag die Festlegung von Trans-
parenzstandards in den Handen der UK Listing Aut-
hority (UKLA), eine Funktion, die durch den Financial
Services and Markets Act vollstandig von der Bérse
auf die Financial Services Authority Uberging. Die
sListing Rules®” sehen Jahres- und Halbjahresberichte
vor, Ad-hoc-Berichterstattung und Informationen zu
wesentlichen Ereignissen. Obwohl die Publizitdtsan-
forderungen seit der Ubernahme durch die Financial
Services Authority nicht wesentlich erhéht wurden, hat
das beriihmte ,,Yellow Book“ der Borse in London da-
mit seine Bedeutung verloren.

Informations6konomische Aspekte

Die Porsche AG hat vor allem strategische Griinde
angefuhrt, die gegen die Quartalsberichterstattung
sprechen kénnen. Abzustellen sind aber auch auf die

28 Verblieben ist lediglich die private Regulierung des Alternative In-
vestment Market (AIM), vergleichbar mit dem deutschen Freiverkehr;
vgl. H. Fleischer: Der Financial Services and Markets Act 2000:
Neues Borsen- und Kapitalmarktrecht fir das Vereinigte Konigreich,
in: Recht der Internationalen Wirtschaft, 11 (2001), S. 817-825.
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unmittelbaren finanziellen Effekte einer unterjdhrigen
Berichterstattung. Das Aufbereiten zusatzlicher In-
formationen verursacht zwar Aufwendungen; diese
koénnen aber durch informationsékonomische Vorteile
kompensiert werden. Zunachst reduzieren sich die
Kosten der Informationsgewinnung flr Investoren, da
die detaillierteren, vierteljahrlichen Angaben durch den
Emittenten bereitgestellt werden.?® Daneben erhoht
sich die 6ffentliche Aufmerksamkeit fuir die Aktie durch
eine hdhere Reputation und Prasenz in den Medien.
Beides zusammen steigert die Nachfrage nach den
Anteilen des Unternehmens und senkt so die Kapital-
kosten. Demzufolge kénnte also die Nichtzulassung
zum prestigetrachtigen DAX — neben dem Index-Effekt
— einen zusétzlichen Nachteil darstellen.

Ein nicht zu unterschatzender Effekt ist die Aus-
wirkung der unterjéhrigen Berichterstattung auf den
Investorenschutz. Als Prinzipale verlangen die Inves-
toren Sicherheit fiir das Uberlassen des Kapitals an
die Agenten, so dass der Grad der Transparenz di-
rekt die (Eigen-)Kapitalaufnahme des Unternehmens
beeinflusst. Hohere Standards wie z.B. zusétzliche
Quartalsberichte reduzieren insofern die Informations-
und Uberwachungskosten, dass ein Fehlverhalten der
Agenten eingeschrénkt wird. Unter diesen Gesichts-
punkten erlaubt die Wahl des Prime Standard eine
Bindung an ein erhéhtes Transparenzniveau, wéahrend
die Wahl eines gesetzlichen Segments allein aufgrund
identischer Anforderungen keine Signal- oder Bin-
dungswirkung entfaltet.

Flr die Mehrheitseigentiimer der Porsche AG ist das
Signalling an den Kapitalmarkt von untergeordneter
Bedeutung — es handelt sich um ein Familienunter-
nehmen, bei dem die Mehrheit durch entsprechendes
Insiderhandeln geschitzt werden kann. Daher féllt die
Kosten-Nutzen-Abwégung von Quartalsabschlissen
bei der Porsche AG anders aus als bei einer Publi-
kumsgesellschaft mit breitem Streubesitz.

Aus Emittentenperspektive ist die Verweigerung der
Quartalsberichterstattung dann nachvollziehbar, wenn
unverhaltnisméBige Nachteile das Kosten-Nutzen-
Verhaltnis aus dem Gleichgewicht bringen. Aus ord-
nungspolitischer Sicht muss dieser Individualnutzen
jedoch mit dem Allgemeinwohl abgewogen werden.
Die unterjahrige Berichterstattung dient dem Schutz
des Publikums. Daher ist es unerheblich, ob diese Pu-
blizitdtsstandards vom Staat oder der Borse gesetzt
werden, zumal das deutsche Bdrsengesetz genau zu

20 Vgl. beispielsweise R. Merton: A simple model of capital mar-
ket equilibrium with incomplete information, in: Journal of Finance, 3
(1987), S. 483-510.
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diesem Zweck die Festlegung seitens privater Akteure
ausdrilicklich gestattet.®

Zusammenfassende Beurteilung

Ein Zusammenspiel staatlicher, gesellschaftlicher
und privater Akteure wie im deutschen Bdrsenmo-
dell ist in den USA und GroBbritannien nicht (mehr)
zu finden. Zwar hat in allen drei Ldndern die Uberwa-
chungs- und Regelsetzungskompetenz des Staates
an Bedeutung gewonnen, die Gestaltung zuséatzlicher
Transparenzniveaus durch marktnahe private Akteure
wie durch den Borsenbetreiber Deutsche Borse AG ist
hingegen einzigartig. Auch wenn dieser Sonderweg
Deutschlands — insbesondere auch die frihe Demutu-
alisierung der Frankfurter Bérse — mdglicherweise eine
Reaktion auf regulatorische Missstande gewesen ist,
so hat sich die flexible Struktur schnell als vorteilhaft
und effizient herausgestellt.

Aus diesem Grund ist es fUr den Finanzplatz Frank-
furt vorteilhaft, dass der Hessische Verwaltungsge-
richtshof die Klage der Porsche AG gegen die Vor-
schriften der Bérsenordnung Ende Méarz zurtickgewie-
sen hat. Eine Revision vor dem Bundesverwaltungs-
gericht in Leipzig wurde jedoch zugelassen. Obwohl
die Klagerin ihre Wettbewerbsposition verletzt sah,
verweigerte das Gericht vorldufig die Aufnahme in den
Deutschen Aktienindex DAX. Auch aus informationso-
konomischen Gesichtspunkten ist diese Entscheidung
nicht zu beanstanden. Quartalsberichte dienen der ef-
fizienteren Preisbildung und werden auch von anderen
Landern gefordert. Weiterhin verteidigt das Gericht die
Angemessenheit des Qualitdtsstandards mit dem Ar-
gument, dass ,,die Sachkunde der am Bérsenhandel
beteiligten Kreise in den von dem Gremium betrof-
fenen Regelungen zum Ausdruck gelangen kann“®',

Die Existenz eines General Standard mit minimalen
gesetzlichen Transparenzstandards unterstreicht zu-
dem, dass die Teilnahme am Handel im Prime Stan-
dard und der damit mdglichen Aufnahme in den pri-
vat berechneten Aktienindex DAX auf einer freiwilligen
Entscheidung des Emittenten beruht. Unter diesen
Umstéanden sollte die Porsche AG ihre Entscheidung,
keine unterjahrige Berichterstattung vorzunehmen,
Uberdenken. Dies wirde sowohl| der Expansionsstra-
tegie von Porsche zu Gute kommen als auch die Wett-
bewerbsvorteile des deutschen Bérsenmodells nicht
in Frage stellen.

30§ 42 BorsenG sieht vor, dass die in der Bérsenordnung festgelegten
zusatzlichen Unterrichtungspflichten zwingend dem Schutz des Pub-
likums oder einem ordnungsgemaBen Bérsenhandel dienen miissen.

31 Vgl. Hessischer Verwaltungsgerichtshof: Quartalsberichtspflicht
bei Aufnahme in ,,Prime Standard“ rechtmaBig, Pressemitteilung vom
28.3.2007.
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