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Einleitung

Einleitung

Insiderhandel und Kurs- bzw. Marktpreismanipulation sind so alt wie die Kapi-
talmérkte selbst. Trotzdem ist in Deutschland erst vor 13 Jahren mit dem Wert-
papierhandelsgesetz ein Gesetz entstanden, mit dem eine ebenfalls neu
geschaffene Aufsichtsbehorde wirksam gegen Insiderhandel vorgehen konnte.
Das Ausnutzen exklusiver Informationen war bis dahin nicht strafbar und bes-
tenfalls moralisch bedenklich. Dagegen existiert der Straftatbestand der Kurs-
manipulation zwar schon iiber einhundert Jahre, die Ausgestaltung der Norm
war jedoch dermaf3en unausgereift, dass an eine effiziente Aufdeckung und Ver-
folgung von VerstdfBen nicht zu denken war.

Die seit nunmehr dreizehn Jahren anhaltende Reform der betroffenen Vorschrif-
ten geht grofBtenteils auf Richtlinien des europdischen Gesetzgebers zuriick. Die
EG-Insiderrichtlinie und die EG-Marktmissbrauchsrichtlinie ermoglichten es
den Mitgliedstaaten erstmalig, aus Marktmissbrauch eine Straftat zu machen und
eine Verfolgung durch staatliche Aufsichtsbehorden vorzusehen.

Der deutsche Gesetzgeber hatte bei der Umsetzung der EG-Richtlinien immer
wieder den Anlegerschutz als Regelungsziel betont.” Dass insbesondere Privat-
anleger regelméfBig Opfer von Marktmissbrauch durch andere Marktteilnehmer
wurden, war Mitte der Neunziger Jahre kein Geheimnis mehr. Gleichwohl profi-
tiert der Anleger nur indirekt von den vielen Anderungen in den letzten Jahren,
weil der Gesetzgeber Anlegerschutz weniger als individuellen Verbraucher-
schutz versteht, sondern eher als einen Reflex auf eine konsequente staatliche
Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote.

Die Gesetzgebung um die Tatbestinde des Marktmissbrauchs herum wurde
dann auch hauptsichlich auf staatliche Verfolgung und Sanktionierung ausge-
richtet. Der Nutzen entsteht fiir den Anleger dadurch, dass er gar nicht erst Op-
fer von Marktmissbrauch wird, weil sich potentielle Téter durch Strafandrohung
und konsequente Verfolgung durch die Aufsichtsbehorden abschrecken lassen.
Individuelle Schadensersatzanspriiche, mit denen der Anleger verlorenes Geld
von den Urhebern der Tduschungen erstreiten konnte, sind dagegen nach wie
vor die Ausnahme.

T Art. 13 der Insiderrichtlinie, EG-Abl. Nr. L 334 vom 18.11.1989 S. 0030-0032; Art. 14 der Marktmissbrauchs-
richtlinie EG-Abl. Nr. L 96/16 vom 28.1.2003.

2 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. Nr. 12/6679 vom 27.1.1994, S. 1; RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017 vom
18.1.2002, S. 1; RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174 vom 24.5.2004, S. 1.
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Einleitung

Im Zentrum der Bekdmpfung von Marktmissbrauch steht die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, der in § 4 Abs. 2 WpHG Aufgabe zugewiesen
wurde, tiber die Ge- und Verbote des Wertpapierhandelsgesetzes zu wachen.
Um diese Aufgabe effizient erfiillen zu kénnen, muss die Bundesanstalt von et-
waigen Verstofen Kenntnis erlangen und ggf. Nachforschungen anstellen. Die
Befugnisse, die der Bundesanstalt dafiir an die Hand gegeben wurden, waren in
der Vergangenheit hiufig Gegenstand von Gesetzesdnderungen. Das Wertpa-
pierhandelsgesetz enthielt in § 16 WpHG a.F. zunéchst nur solche Bestimmun-
gen, die der Bundesanstalt die Aufdeckung und Verfolgung von Insiderhandel
ermoglichten. Die Vorschrift musste in der Folgezeit fast im Drei-Jahres-Turnus
an die neuen europdischen Vorgaben angepasst werden, ehe sie 2004 in der Ge-
neralnorm § 4 WpHG aufging.®> Ahnlich erging es auch der ,.Schwestervor-
schrift des § 20b WpHG a.F., die der Gesetzgeber in Vorgriff auf die EG-
Marktmissbrauchsrichtlinie zur Durchsetzung des neuen Manipulationsverbotes
in das Wertpapierhandelsgesetz eingefiigt hatte.*

Die nunmehr giiltige zentrale Befugnisnorm des § 4 WpHG ist aber letztlich
mehr als nur eine Zusammenfassung der bisherigen einzelnen Befugnisnormen
des Wertpapierhandelsgesetzes. Zudem hat der Gesetzgeber die Mitteilungs-
pflichten der Marktteilnehmer und Emittenten von Finanzinstrumenten immer
wieder verschirft und erweitert.” Im Idealfall entsteht daraus eine Abfolge von
Aktionen und Reaktionen, an deren Ende die zeitnahe Aufdeckung des Versto-
Bes und die Uberfithrung des Titers stehen.

Die vorliegende Arbeit beleuchtet die Entwicklung bei der Bekdmpfung von
Marktmissbrauch bis zum heutigen Tag. Dabei werden insbesondere Moglich-
keiten zur Informationsbeschaffung erortert, die sich nunmehr fiir die Bundesan-
stalt ergeben. Anhand eines Vergleichs mit der Securities and Exchange
Commission wird verdeutlicht, dass trotz einer gewissen Anndherung an das
amerikanische Aufsichtsrecht, bestimmte Unterschiede geblieben sind. Die wei-
tere Angleichung wére in einigen Féllen flir den deutschen Kapitalmarkt vorteil-
haft. Andere Methoden wiederum stellen keine Verbesserung der hierzulande
giiltigen Vorschriften dar oder sind mit dem deutschen Recht schlichtweg nicht
vereinbar.

’ RegE zum EG-Richtlinien-Umsetzungsgesetz, BT- Drucks. 13/7142 vom 6.3.1997, S. 108; RegE zum 3. FFG,
BT-Drucks. 13/8933 vom 6.11.1997, S. 93; RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017 vom 18.1.2002, S. 88; RegE
zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174 vom 24.5.2004, S. 29.

4 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017 vom 18.1.2002, S. 90.

® So etwa die neu geschaffene Anzeige von Verdachtsfillen in § 10 WpHG.
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A. Begriff des Marktmissbrauchs

Marktmissbrauch versteht sich als eine unangemessene Benachteiligung von
Anlegern, indem andere Personen Informationen, die nicht 6ffentlich zugénglich
sind, zu threm Vorteil oder zum Vorteil Dritter nutzen, verzerrend auf die Bil-
dung des Kurses von Finanzinstrumenten einwirken oder falsche oder irrefiih-
rende Informationen verbreitet haben.’ Kurz gesagt: Marktmissbrauch ist die
Zusammenfassung der Tatbestinde des Insiderhandels und der Kurs- und
Marktpreismanipulation.

I. Insiderhandel

Insiderhandel ist der Kauf oder Verkauf von an organisierten Mérkten zugelas-
senen Wertpapieren oder deren Derivaten durch Personen, die aufgrund ihrer
Stellung in oder zu einem Unternehmen oder aufgrund anderweitiger Ndhe zum
Kapitalmarkt {iber Informationsvorspriinge verfiigen und diese vor dem 6ffentli-
chen Bekanntwerden ausnutzen.

Es besteht kein Grund zur Hoffnung, dass der hier gebildete Begriff des Insider-
handels von Dauer sein wird. Den Definitionen in diesem Bereich ist gemein,
dass sie im Laufe der Zeit immer umfangreicher werden und dennoch vergéng-
lich bleiben. Das sich fortwidhrend wandelnde Kapitalmarktrecht spielt dabei nur
mittelbar eine Rolle. Vielmehr ist es die sich stetig verdndernde Praxis an den
Kapitalmédrkten — und zwar sowohl die legale als auch die illegale — die durch
die Schopfung von neuen Handelsobjekten und Vertriebswegen althergebrachte
Erkenntnisse und Vorstellungen hinfillig werden ldsst. Die der vorstehenden
Begriffsbestimmung zugrunde liegende Definition von Samm’ beschrinkte sich
noch ausschlieBlich auf den Handel mit Wertpapieren. Dem entsprach insbeson-
dere die Auffassung, dass Insidergeschéfte auBlerhalb des Aktienmarktes nur von
rudimentirer Bedeutung seien.® Dass es heute eine Vielzahl von handelbaren
Instrumenten gibt, die sich auf den Kurs von Aktien beziehen, ohne selbst wel-
che zu sein, hat man vor dreiflig Jahren nicht vorausgesehen. Hinzu kommt, dass
der einsetzende Borsenboom gegen Ende des letzten Jahrhunderts das Spektrum
potentieller Insider erheblich erweitert hat. Nunmehr verfiigen auch Wirtschafts-

® EG-AbL. Nr. C 240 vom 28.08.2001, S. 0265-0271(Einleitende Begriindung zum Kommissionsvorschlag, S. 2).
’ Borsenrecht, S. 137.
® Schwark, ZGR 1976, S. 272 (303).
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journalisten iiber exklusive und kursrelevante Informationen,® selbst wenn es
nur die eigenen Empfehlungen sind, die sie wochentlich iiber die Medien einem
breiten Publikum zuginglich machen. Gleiches gilt fiir Banken und Rechtsan-
wilte. Deren zunehmende Bedeutung bei der Begleitung von Wertpapieremissi-
onen oder Unternehmenskiufen (mergers) lasst auch sie zu Insidern werden,
ohne dass sie womdoglich in den Entscheidungsprozess beim Emittenten einge-
bunden sind.

II. Kurs- und Marktpreismanipulation

Ausgehend von einem weiten Manipulationsbegriff handelt es sich bei der Kurs-
und Marktpreismanipulation um jene Praktiken, die einen Preis herbeifiihren,
der nicht demjenigen entspricht, der durch das unbeeinflusste Zusammenwirken
von Angebot und Nachfrage entstehen wiirde.'°

Die Verwendung des weiten Manipulationsbegriffs ist in zweierlei Hinsicht vor-
teilhaft. Zum einen schliefit der weite Manipulationsbegriff Mallnahmen zur
Kurspflege vom Tatbestand der Kursmanipulation aus, zum anderen verzichtet
er auf eine besondere Erfolgs- oder Zielvorstellung beim Téter. Bei der Kurs-
pflege dient die gezielte Einwirkung auf den Borsenkurs eines Wertpapiers da-
zu, Zufallsschwankungen zu vermeiden, die nicht durch die aktuelle
Geschiftslage des Emittenten oder die aktuelle Marktentwicklung begriindet
sind."" Zweck der Kursstabilisierung ist es demnach, kiinstliche Preisentwick-
lungen zu unterbinden statt hervorzurufen. Folgerichtig hat sich auch der Ge-
setzgeber dazu entschieden, Mallnahmen zur Kursstabilisierung unter
bestimmten Voraussetzungen zu erlauben. '

Der Verzicht auf die iiberschieBende Innentendenz in Form einer Einwirkungs-
absicht fiihrt dazu, dass der Wille des Téters nicht gezielt darauf gerichtet sein
muss, durch sein Verhalten den Borsen- oder Marktpreis zu beeinflussen. So
werden auch Handlungen erfasst, bei denen die Einflussnahme auf Kurse oder
Preise nur eine akzeptierte Begleiterscheinung ist. Der Gesetzgeber hat mit dem
Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes den Tatbestand der Kurs- und
Marktpreismanipulation weitgehend dem weiten Manipulationsbegriff ange-
passt. Ein Unterschied besteht bestenfalls darin, dass der Blanketttatbestand des
§ 20a WpHG als Tétigkeitsdelikt keinen Erfolg, d.h. keinen verfilschten Preis

% Schroder, NJW 2009 S. 465 ff.

1% Watter, SZW 1990, 193, 194; Moore/Wisemann, 2 U. Chi. L. Rev. 46, 50 f. (1934).
" Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, vor § 20a Rn. 28.

128§ 5 ff. MaKonV.
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voraussetzt. Letzteres relativiert sich aber wiederum in Anbetracht der drohen-
den Konsequenzen. Da § 38 Abs. 2 WpHG fiir die Kurs- und Marktpreismanipu-
lation eine Strafe nur dann vorsieht, wenn sie erfolgreich war, deckt sich der
weite Manipulationsbegriff mit der ,,vollendeten* Manipulation. Die anderen, in
§ 39 WpHG als Ordnungswidrigkeiten ausgestalteten Tatbestinde wéren nach
der hier verwendeten Definition immerhin als Versuch einzustufen.

Abzugrenzen ist die Manipulation von Kursen und Preisen einerseits vom Tat-
bestand des Insiderhandels und andererseits von der Spekulation.'® Der wesent-
liche Unterschied gegeniiber dem Insiderhandel besteht darin, dass der Insider
aufgrund seiner privilegierten Stellung um die gegenwirtige Falschbewertung
des Wertpapiers weill und nach bekannt werden der relevanten Informationen
von der Kurskorrektur profitiert.'" Beim Manipulationstatbestand fehlt es hinge-
gen an einer Falschbewertung, die der Manipulator jedoch selbst herbeifiihrt,
und aus der er schlieBlich noch vor der Korrektur seinen Nutzen zieht.

Obwohl diese Abgrenzung an sich deutlich ist, treten dann Probleme auf, wenn
Personen mit besonderer Sachkenntnis Empfehlungen in der Offentlichkeit ab-
geben und durch eigene Kdufe im Vorfeld die nun folgende Kursentwicklung
ausnutzen. Der Vorschlag der EG-Kommission fiir eine Marktmissbrauchsricht-
linie sah, erstaunlicherweise nur bei steigenden Kursen, in einer solchen Vorge-
hensweise einen Manipulationstatbestand.”® Dagegen enthilt sowohl die
endgiiltige Fassung der Richtlinie'® als auch die mittlerweile umgesetzte deut-
sche Regelung in § 20a WpHG zumindest das Merkmal der Irrefiihrung bei den
informationsbezogenen Manipulationshandlungen. Soweit die kundgegebene
Einschédtzung des Empfehlenden durchaus ernst gemeint ist und auf einer ent-
sprechenden Analyse beruht, konnte demnach von einer Manipulation schon
nicht mehr die Rede sein. Vielmehr wire die von der Offentlichkeit zur Kennt-
nis genommene und womdglich viel beachtete AuBerung als Insiderinformation
einzustufen, denn die Empfehlung als solche fiihrt zur Korrektur der Falschbe-
wertung beim fraglichen Wertpapier. Beim so genannten scalping muss daher
unterschieden werden, ob der Empfehlung eine ernst gemeinte Analyse zugrun-
de liegt, oder ob die Empfehlung ausschlieBlich der Tauschung und Irrefithrung
anderer Anleger dient. Nur im letzteren Fall wird man eine Kurs- oder Markt-

13 Lenzen, Reform des Rechts der Borsenkursmanipulation, S. 3.
" Lenzen 2a0.

> ABL. EG Nr. C 240E, 28.08.2001, S. 27.

'® ABL. EG Nr. L 96, 12.04.2003, S. 16.
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preismanipulation annehmen konnen."’

Bei der Kursspekulation versucht der Spekulant durch den zeitnahen Kauf und
Verkauf eines Wertpapiers kurzfristige Preisdnderungen auszunutzen. Anders
als bei der Manipulation handelt er jedoch lediglich in Erwartung einer fiir ihn
positiven Kursentwicklung, wihrend der Manipulator die Preisdnderung selbst
herbeifiihrt. Da sich jedoch jeder ausgefiihrte Kauf- oder Verkaufsauftrag auf
den Kurs des betreffenden Wertpapiers auswirkt, unterscheiden sich legale
Wertpapiergeschifte nicht zwangsldufig von jenen manipulativen Geschéften,
deren einziger Zweck in der Kursdnderung des gehandelten Papiers besteht.
Wihrend bei Letzteren der Kauf oder Verkauf des Wertes nur Mittel zum Zweck
ist, richtet der Wille des Spekulanten auf einen Gewinn unmittelbar aus dem ge-
tatigten Geschift.

ITII. Gesetzgeberische Reaktionen

1. Insiderhandelsverbot, § 14 WpHG

Seit dem 24. Juli 1994 ist es Insidern per Gesetz verboten, ihr privilegiertes
Wissen am Kapitalmarkt auszunutzen bzw. dieses Wissen weiterzugeben. Das
auf der europiischen Insiderrichtlinie'® beruhende Zweite Finanzmarktforde-
rungsgesetz'® schuf erstmals rechtliche Grundlagen, um effektiv gegen Insider-
handel vorgehen zu konnen. Die bis dahin geltende freiwillige Selbstkontrolle
anhand der Insiderhandels-Richtlinien (IHR) sowie der Handler- und Beraterre-
geln (HBR) wurde durch das Verbot in § 14 WpHG a.F. abgelost. Dieses Verbot
blieb in den darauf folgenden zehn Jahren unverdndert. Selbst groflere Refor-
men, wie die durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz, gingen am Insider-
handelsverbot  alter = Fassung  vorbei. Bedingt durch die EG-
Marktmissbrauchsrichtlinie?® wurden durch das Gesetz zur Verbesserung des
Anlegerschutzes vom 28.10.2004 (AnSVG)?" erstmals wieder zentrale Normen
des Insiderrechts geéndert.

' a.A. BGH, Urteil vom 6. 11. 2003 - 1 StR 24/03, NJW 2004, S. 302 der beim scalping grundsétzlich von einer
Manipulation ausgeht.
'® Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insider-
Geschifte, Abl. EG Nr. L 344 vom 18/11/1989 S. 0030 — 0032.
19 Gesetz iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschrif-
E%n (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz), BGBI. 1 1994, S. 1749.

ABIL. EG Nr. L 96, 12.04.2003, S. 16.
*' BGBI I, Nr. 56, S. 2630.
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a) Insider

Der Handel mit Insiderpapieren unter Verwendung exklusiver Informationen ist
sowohl Primér- als auch Sekundérinsidern verboten. Beiden Gruppen droht im
Falle eines VerstoBes nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG eine Geldstrafe oder eine
Freiheitsstrafe von bis zu fiinf Jahren. Insoweit hat sich gegeniiber der alten
Rechtslage nichts gedndert. Neu ist, dass der Gesetzgeber in § 14 WpHG auf
eine terminologische Unterscheidung zwischen Primir- und Sekundérinsidern
verzichtet, wihrend in § 14 Abs. 2 WpHG a.F. noch ausdriicklich von ,,Dritten*
(Sekundérinsidern) die Rede war. Demzufolge ist nun auch Sekundérinsidern
nach § 14 Abs. Nr. 2 und 3 WpHG die Weitergabe von Insiderinformationen
nicht mehr erlaubt.?” Letzteres ist jedoch lediglich eine Ordnungswidrigkeit im
Sinne von § 39 Abs. 2 Nr. 3 und 4 WpHG.

Fiir Primédrinsider gilt nach wie vor die Erweiterung des Straftatbestandes bei
Weitergabe der Informationen, sodass eine Differenzierung zwischen beiden
Insider-Typen notwendig bleibt.?® Demzufolge wurde auch der vormals in § 13
Abs. 1 Nr. 1 bis 3 WpHG a.F. enthaltene Katalog fiir Primérinsider {ibernom-
men. Die entsprechenden Qualifikationsmerkmale finden sich nunmehr in § 38
Abs. 1 Nr. 2 a) bis ¢) WpHG. Primirinsider ist immer noch derjenige, der auf-
grund seiner Organ- bzw. Gesellschafterstellung oder wegen sonstiger berufli-
cher Ndhe zum Kapitalmarkt tiber Informationen verfiigt, die anderen Anlegern
nicht zuginglich sind.

Eine Erweiterung des Adressatenkreises hat allerdings insoweit stattgefunden,
als dass sich nun auch solche Personen durch das Mitteilen, Zugénglichmachen,
Empfehlen oder Verleiten strafbar machen, die Insiderinformationen aufgrund
der Vorbereitung oder Begehung einer Straftat erlangt haben.”* Damit ist der
Personenkreis der Insider erstmalig auch auf solche Personen erweitert worden,
die nicht liber eine spezielle Beziehung zum Emittenten oder zum Kapitalmarkt
verfiigen. Allerdings soll es nicht geniigen, dass die Insiderinformation nur ,,bei
Gelegenheit* einer Straftat erlangt wurde, vielmehr kommt es darauf an, dass
der Titer sie gezielt und ,,bestimmungsgemiB* durch die Tat erhalt.?®

Zu iiberlegen ist noch, ob § 38 Abs. 1 Nr. 2 d) WpHG auch fiir solche Fille An-
wendung findet, in denen die Straftat selbst die Insidertatsache darstellt. Das wé-

22 7iemons, NZG 2004, S. 537 (539).

% Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539).

24§38 Abs. 1 Nr. 2 d) WpHG.

% Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 38 Rn. 10.
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re insbesondere bei Terrorakten denkbar, die regelmiBig massive Kurseinbriiche
zur Folge haben. Zweifellos ist das Ausnutzen solcher Informationen Insider-
handel im Sinne des § 14 Abs. 1 Nr. 1 .V.m. § 38 Abs. 1 Nr.1 WpHG. Aber
auch das Weitergeben, Zugéinglichmachen von Informationen iiber die Tat, oder
das darauf basierende Empfehlen oder Verleiten durch Tatbeteiligte ist nach
dem Wortlaut von § 38 Abs. 1 Nr. 2 d) WpHG strafbar. Allerdings diirfte ein
solches Verhalten schon aus Konkurrenzgriinden kaum eigenstindige Bedeu-
tung gegeniiber der zu Grunde liegenden Straftat erlangen.

b) Insiderpapier

Gemal den Vorgaben der europdischen Marktmissbrauchsrichtlinie wurde der
herkdmmliche Begriff der Wertpapiere durch den der Finanzinstrumente ersetzt.
Entsprechend § 2 Abs. 2b WpHG fallen unter den Begriff des Finanzinstruments
nicht mehr nur die bisher in § 12 Abs. 1 und 2 WpHG aufgefiihrten Wertpapiere,
Zeichnungsrechte und ausdriicklich erwdhnten Derivate, sondern auch Geld-
marktinstrumente, sonstige Derivate sowie alle anderen Instrumente, die zum
amtlichen oder geregelten Markt in Deutschland oder einem vergleichbaren
Borsensegment in der europdischen Union zugelassen sind oder fiir die eine sol-
che Zulassung beantragt worden ist. In Folge der Umsetzung von Art. 9 Satz 2
der Marktmissbrauchsrichtlinie in deutsches Recht sind zudem nach § 12 S. 1
Nr. 3 WpHG auch solche Instrumente Insiderpapiere, die selbst zwar nicht an
einem organisierten Markt zugelassen sind, deren Preis aber unmittelbar oder
mittelbar von einem Borsen zugelassenen oder in den Freiverkehr einbezogenen
Finanzinstrument abhingt.”®

Im Hinblick auf Finanzinstrumente, die in den Freiverkehr einbezogen sind, geht
§ 12 WpHG nach wie vor liber die Anforderungen der Marktmissbrauchsrichtli-
nie hinaus. Die in den Freiverkehr einbezogenen Finanzinstrumente sind eben-
falls Insiderpapiere, obwohl es sich hierbei nicht um einen organisierten Markt
im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG handelt. Diese Notwendigkeit ergibt sich nach
Ansicht des deutschen Gesetzgebers schon daraus, dass der Freiverkehr ein
Handelssegment ist, in dem verhéltnismiBig viele Insiderdelikte begangen wer-
den.”” AuBerdem wire die internationale Zusammenarbeit gefihrdet, wenn der
Freiverkehr sowie Teile des geregelten Marktes nicht mehr iiberwacht wiirden
und zu dort gehandelten ausldndischen Werten keine Untersuchungen mehr

% Ziemons, NZG 2004, S. 537 (538).
" RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 33.
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durchgefiihrt werden konnten.?

SchlieBlich bleibt es auch bei der Gleichstellung von bestehender, beantragter
und 6ffentlich angekiindigter Zulassung bzw. Einbeziehung zu einem nationalen
oder europdischen Markt oder in den Freiverkehr. Auch insoweit geht § 12 S. 2
WpHG weiter als die europdischen Vorgaben. Die Ausweitung der Insiderpapie-
re auf Finanzinstrumente, deren Zulassung oder Einbeziehung lediglich ange-
kiindigt ist, wurde beibehalten, da bereits von der Ankiindigung ein verstirkter
Anreiz zum Ausnutzen von Insiderinformationen ausgehen konne und der Anle-

gerschutz auf diese Weise in das Vorfeld der Borsennotierung verlagert werden
solle.?®

¢) Insiderinformation

Das exklusive und kursrelevante Wissen, das den Insider vom auf3en stehenden
Anleger unterscheidet, bezeichnet § 13 Abs. 1 WpHG als Insiderinformation.
Diese Bezeichnung ist neu und geht erheblich weiter als der urspriinglich ver-
wendete Begriff der Insidertatsache.’® Letzterer stand allerdings schon immer im
Widerspruch zur europidischen Insiderrichtlinie, die sich von Anfang an auf In-
siderinformationen bezog.31 Teilweise wurde deswegen auch vertreten, beide
Begriffe als gleichbedeutend anzusehen.*?

Dem Gesetzgeber war aber urspriinglich daran gelegen, Tatsachen von Meinun-
gen, Geriichten, Empfehlungen etc. abzugrenzen.®® So sollten Tatsachen eben
nur der duBeren Wahrnehmung zugéngliche Geschehnisse oder Zustidnde der
AuBenwelt sein,®* wihrend Meinungen, Geriichte und Empfehlungen gerade
nicht dem Beweis zuginglich sind. Obwohl demnach die Beweisbarkeit das
maBgebliche Abgrenzungskriterium ist,”> vertrat man schon frither die Auffas-
sung, dass unter besonderen Umstidnden bestimmte Meinungen oder Prognosen,
etwa eines Vorstandsvorsitzenden, zu Tatsachen werden konnen.>®

8 RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 33.
? RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 33.
%0 Spindler, NJW 2004, S. 3449 (3450).
T Art. 1 Nr. 1 der Insider-Richtlinie 89/592/EWG, EG-Amtsbl. Nr. L 334 vom 18.11.1989.
%2 Fiir eine unterschiedliche Auslegung: Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 152; Benner-Heinacher, DB 1995, 765
(766); Assmann, AG 1997, 50 (51); Schiafer, WpHG 1. Aufl., § 13 Rdnr. 37; fiir eine identische Auslegung:
Geibel in: Schifer, WpHG 1. Aufl., § 15 Rdnr. 29; Baetge/Caspari, Insiderrecht und ad-hoc-Publizitit, S. 67
gZO); Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 14.

RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 46 ff.
% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 13 Rdnr. 33a.
% Assmann, AG 1998, 440; Maser, EwiR 1999, 281 (282); Schiafer, WpHG 1. Aufl., § 13 Rdnr. 38; a.A. VGH
Hessen, Beschl. v. 16.3.1998, AG 1998, 436.
% Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 13 Rdnr. 33b; Schifer, WpHG, § 13 Rdnr. 39; Cramer, FS
Triffterer, S. 323 (333).
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Der Begriff der Insiderinformation schliet dagegen auch Werturteile, Empfeh-
lungen und Prognosen mit ein.®” Allerdings muss gemidB § 13 Abs. 1 S. 3
WpHG mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kon-
nen, dass der Umstand, auf den sich die Information bezieht, eintreten wird. In-
sofern bleibt es dabei, dass Geriichte ohne Tatsachenkern insiderrechtlich nicht
relevant sind.*®

Die Kurserheblichkeit einer Insiderinformation richtet sich nunmehr allein da-
nach, ob ein verstindiger Anleger die Information bei seiner Anlageentschei-
dung berticksichtigen wiirde. Entsprechend den européischen Vorgaben wurde
wegen der allgemein unvorhersehbaren Marktschwankungen auf die Festlegung
bestimmter Schwellenwerte ausdriicklich verzichtet.*® Hinzugekommen sind
dafiir die Regelbeispiele in § 13 Abs. 1 S. 3 Nr. 1 und 2 WpHG, die klarstellen,
wann insbesondere eine Insiderinformation gegeben ist. Danach bestehen nun
keine Zweifel mehr, dass Kundenauftrage an Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen Insiderinformationen sind, und das Ausnutzen dieser Informationen
(frontrunning) gegen das Insiderhandelsverbot verstoBt.*

d) Verwendung und Weitergabe von Insiderinformationen

Seit der Neufassung des § 14 WpHG durch das Anlegerschutzverbesserungsge-
setz kommt es nicht mehr darauf an, dass ein Insider beim Handel mit Insider-
papieren Insiderinformationen ausnutzt. Es genligt bereits, dass er diese
Informationen beim Erwerb oder bei der VerduBBerung von Insiderpapieren ver-
wendet.

Was hier zunidchst den Eindruck einer Stilbliite erweckt, stellt tatsdchlich eine
erhebliche Ausweitung des Insiderhandelsverbotes dar.*' Der Gesetzgeber hat
durch den Austausch beider Begriffe auf ein stark subjektiv gepragtes Merkmal
auf der Tatbestandsseite verzichtet. Beweggrund dafiir waren insbesondere die
betrdachtlichen Beweisschwierigkeiten im Zusammenhang mit dem Merkmal der
Ausnutzung. Das Ausnutzen einer Insiderinformation war als zweckgerichtetes
Handeln zum Nachteil anderer zu verstehen und entfiel mit der Folge der Straf-
losigkeit, wenn weitere Motive des Titers hinzutraten.*” Durch das Abstellen

3 Art. 11 der Durchfiihrungsrichtlinie zur Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/124/EG, ABIEG Nr. L 339/70 v.
22.12.2003.

% RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.

%9 Kritisch Spindler, NJW 2004, S. 3449 (3451).

0 RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.

1 Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539).

*2 RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.
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auf den Begriff der Verwendung kommt es auf eine Zweckrichtung beim Kauf
oder Verkauf nicht mehr an. Allerdings impliziert die Verwendung von Insider-
informationen, dass der Insider die Information zumindest teilweise zur Grund-
lage seiner Entscheidung macht, indem er sie in sein Handeln mit einflieBen
lisst.*® Der etwaige Zweck des Handelns, zum Beispiel in Form eines wirt-
schaftlichen Vorteils, findet nur noch bei der Straf- und Buigeldzumessung Be-
riicksichtigung.

Kein Verwenden im Sinne des Insiderhandelsverbotes sind der Handel mit eige-
nen Aktien oder Maflnahmen zur Kursstabilisierung soweit sie sich im Rahmen
der hierzu erlassenen EU-Verordnung bewegen.** Diese Ausnahmeregelung in §
14 Abs. 2 WpHG ist zwar in Anbetracht der Ausweitung des Tatbestandes not-
wendig, lasst jedoch keine Systematik erkennen. Sie zeugt vielmehr von einer
deutschen Gesetzen fremden Systematik, wonach ein zunichst extensiver Tatbe-
stand durch konkrete Einzelfallregelungen wieder eingeschriankt wird. Dement-
sprechend verwundert es nicht, dass der nationale Gesetzgeber eine in Art. 2
Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie enthaltene weitere Ausnahme gar nicht
erst ibernommen hat. Diese Ausnahme war fiir Geschéfte vorgesehen, die getd-
tigt werden, um eine vor Erhalt der Insiderinformation vertraglich eingegangene
Verpflichtung zum Erwerb oder zur VerduBerung von Finanzinstrumenten zu
erfiillen.*> Da das Verwenden einer Insiderinformation aber ohnehin nur mog-
lich ist, wenn sie bereits bei der Kauf- oder Verkaufsentscheidung mit einflief3t,
bedurfte es dieser Einzelfallregelung nicht mehr.*® Letztlich #ndert dies aber
nichts daran, dass die Aufnahme einer konkreten Ausnahme in den Gesetzestext
zum Verbot aller anderen insiderrechtlich irrelevanten Félle des Verwendens
fiihrt.*’ Insofern wire es wiinschenswert gewesen, entweder simtliche Ausnah-
men in § 14 WpHG aufzufiihren, oder gleich einen abstrakten Verbotstatbestand
zu schaffen, der die unbedenklichen Konstellationen von vornherein ausschlief3t.

e) Zivilrechtliche Haftung des Insiders

Schadensersatzanspriiche zugunsten von Anlegern, die durch Insiderhandel ge-
schddigt wurden, lassen sich nur selten konstruieren. Die in Frage stehenden

. RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 34; kritisch zur Abgrenzung von zweckgeleitetem und neutralem
Handeln siehe Spindler, NJW 2004, S. 3449 (3451).

“ Verordnung (EG) Nr. 2273/2003, AbIEG Nr. L 336 v. 23.12.2003, S. 33.

*> Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG, AbIEG Nr. L 96 v. 12.4.2003, S. 16.

*® So wohl auch Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539), die sich aber aus Griinden der Klarheit fiir eine Aufnahme in
das Gesetz ausspricht.

*" Zum Unternechmenskauf im Anschluss an eine Due-Diligence-Prifung siche Diekmann/Sustmann, NZG 2004,
S. 929 (931); Ziemons, NZG 2004, S. 537 (539 f.).
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Szenarien sind zudem spezieller Natur und kaum massenkompatibel, so dass
erfolgreiche Schadensersatzprozesse von Kleinanlegern im Zuge spektakulédrer
Insiderfélle wohl die Ausnahme bleiben werden. Vertragliche Anspriiche gegen
den Insider sind insbesondere bei face-fo-face-Geschiften denkbar, die ohne
Einschaltung von Finanzintermediziren auBerhalb der Borse stattfinden.*® Hier-
bei konnen unter bestimmten Voraussetzungen Gewéhrleistungsanspriiche ent-
stehen, die hier nicht thematisiert werden sollen, da sie ausschlieBlich die
Ubertragung unternehmerischer Beteiligungen betreffen.*®

aa) Culpa in contrahendo

Schlie3t der geschiddigte Anleger einen Vertrag direkt mit dem Insider {iber den
Kauf der Insiderpapiere, konnen vertragliche Schadensersatzanspriiche entste-
hen. Nach einer Auffassung soll sich der Anspruch bereits daraus ergeben, dass
der Insider das Geschéft trotz seines Wissensvorsprungs abschlieBt. Er hafte
deswegen nach den Grundsitzen der culpa in contrahendo gemil3 § 311 Abs. 2
i.V. mit §§ 241 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB.* Das pflichtwidrige Verhalten liegt
danach also in dem eigentlichen Vertragsschluss, nicht etwa in der unterlassenen
Aufkldrung tiber das Insiderwissen. Dem kann nicht gefolgt werden. In der
Rechtsprechung haben sich verschiedene Fallgruppen der culpa in contrahendo
herausgebildet: Die Verletzung von Rechtsgiitern des Anderen vor Vertrags-
schluss,” die Behinderung der Wirksamkeit des angestrebten Vertrages,” der
grundlose Abbruch von Vertragsverhandlungen® oder der VerstoB gegen Auf-
klarungspflichten.”*

Denkbar wire im Sinne der obigen Auffassung, dass der Insider wegen des Ver-
stoes gegen das Insiderhandelsverbot die Nichtigkeit des Vertrages nach § 134
BGB provoziert und deswegen eine Haftung aus c.1.c. auslost oder dadurch, dass
er den Vertragspartner iiber seinen Wissensvorsprung nicht aufklart. Allerdings
fiihrt der Versto3 gegen § 14 WpHG durch den Insider keineswegs zur Nichtig-
keit des Vertrages. Ein VerstoB3 im Sinne des § 134 BGB besteht schon deshalb
nicht, weil sich das Insiderhandelsverbot nur gegen eine Vertragspartei, den In-

*8 Kaiser, WM 1997, S. 1557 (1558).
*9 Kaiser aaO.
0 Sethe in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalmarktrechts, § 12 Rn. 132; Assmann in: Ass-
mann/Schneider, WpHG, § 14 Rn. 211.
> BGH NJW 1986, S. 2757; unter den Voraussetzungen des Vertrages mit Schutzwirkung zugunsten Dritter
siche BGHZ 66, 51.
2 BGHZ 99, 101, 106 = NJW 1987, 639 = WM 1987, 135.
> BGH NJW-RR 2001, S. 381.
> BGH NJW 2007, S. 3057 (3059).
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sider, richtet.”® Auch ist das Rechtsgeschift nicht sittenwidrig im Sinne des §
138 Abs. 1 BGB. Dazu miisste dessen Inhalt gegen die guten Sitten verstoBen.’®
Gegen den Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten bestehen aber prinzipiell
keine Bedenken. Die Tatsache, dass eine Partei {iber einen Wissensvorsprung
verfiigt, 14sst bestenfalls Zweifel auftkommen, ob das Geschift einwandfrei zu-
stande gekommen ist. Sittenwidrige Umstdnde beim Zustandekommen von
Rechtsgeschiften machen dieses aber grundsitzlich nicht nichtig, sondern nur
anfechtbar.”” Aber auch eine Tauschung durch den Insider bei oder vor Ver-
tragsabschluss ist nicht ersichtlich. Weil das Insiderhandelsverbot insbesondere
auch fiir die Weitergabe der Insiderinformation gilt, lassen sich keine Aufkla-
rungspflichten gegeniiber der anderen Vertragspartei konstruieren.”® Andernfalls
wiirde die Aufkldarung des Vertragspartner immer auch ein Verstofl gegen § 14
Abs. 1 Nr. 2 WpHG bedeuten.®

bb) Positive Vertragsverletzung

Befreit man sich von dem Gedanken, dass der Anleger einen Schaden nur des-
wegen erleidet, weil er die Finanzinstrumente vom Insider zu teuer erwirbt oder
thm zu giinstig verkauft, ldsst sich ein Schadensersatzanspruch aus positiver
Vertragsverletzung konstruieren. Voraussetzung dafiir ist, dass der Insider nicht
Vertragspartner in Bezug auf den Kauf der Insiderpapiere ist, sondern aufgrund
eines Beratungs- oder Vermittlungsvertrages in Beziehung zum Anleger steht.
Beauftragt der Anleger den Berater/Vermittler mit einer Order von kursbeein-
flussendem Umfang, wird Letzterer zum Insider. Nutzt der Berater/Vermittler
dieses Wissen iiber die Auftragserteilung zum Zweck eigener Geschifte, erfiillt
er den Tatbestand des frontrunnings.*

Durch ein solches Verhalten verstoBt der Berater/Vermittler gegen eine Neben-
pflicht des Beratungs- bzw. Vermittlungsvertrages. Hinsichtlich der Ausgestal-
tung dieser Nebenpflicht kann auf § 31 Abs. 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 31c
Abs. 1 Nr. 5 WpHG zuriickgegriffen werden, wonach ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen sicherzustellen hat, dass Informationen im Zusammenhang
mit noch nicht ausgefiihrten Kundenauftrdgen nicht missbraucht werden. Bereits
vor Umsetzung der MiFID war allgemein anerkannt, dass die §§ 31, 32 WpHG

*® 30 auch Sethe in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalmarktrechts, § 12 Rn. 131 m.w.N.
% BGHZ 110, 156, 174 aE.

*”'So schon RGZ 115, 378, 383.

%8 Sethe in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 12 Rn. 132.

% Kaiser, WM 1997, S. 1558 (1559).

% Sethe in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 12 Rn. 132.
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a.F. das zivilrechtliche Haftungsverhéltnis beeinflussen, indem sie die vor- und
nebenvertraglichen Pflichten des Beratungsvertrages konkretisieren.®’ An der
anlegerschiitzenden Funktion der nunmehr geltenden und erheblich erweiterten
Verhaltens- und Organisationspflichten hat sich indessen nichts geindert.®”

Ein Schaden entsteht dem Anleger, wenn sich aufgrund der zeitlich vorgelager-
ten oder parallel ausgefiihrten Order der Kurs des Finanzinstruments zu seinem
Nachteil entwickelt. Dabei konnte es im Einzelfall schwierig sein, den Nachweis
zu erbringen, dass es tatsdchlich die Order des Insiders war, die sich negativ auf
den Kurs ausgewirkt hat. Gerade bei Publikumsgesellschaften, deren Papiere
taglich in hohem Umfang gehandelt werden, diirfte die Ursédchlichkeit des
frontrunnings fiir den Schaden des Anlegers kaum nachzuweisen sein. In diesen
Féllen kann aber eine Orientierung an dem Preis erfolgen, den der Insider erzielt
hat. Wére dieser Preis fiir den Anleger giinstiger gewesen als der eigene, besteht
der Schaden in der Differenz. Die Kausalitdt des frontrunnings fiir den Schaden
lasst sich dann zumindest vermuten, da der Insider anstelle der eigenen Order
ebenso gut den Auftrag flir seinen Kunden hétte ausfithren konnen.

cc) Deliktische Anspriiche

Fraglich ist, inwieweit sich deliktische Anspriiche gegen Insider konstruieren
lassen. Als Grundlage hierfiir kommen nur § 826 BGB und § 823 Abs. 2 BGB in
Betracht. Anspriiche aus § 823 Abs. 1 BGB scheiden aus, da der Insider keines
der dort aufgefiihrten Rechtsgiiter beim Anleger verletzt.®®

Bei Geschiften liber die Borse fehlt es zudem an der Kausalitdt zwischen Insi-
derhandel und Schaden beim Anleger. Denn der Anleger war zum Kauf oder
Verkauf des Papiers sowieso entschlossen und ist nur zuféllig an den Insider auf
der Marktgegenseite geraten. Wire es nicht der Insider gewesen, hitte er den
Vertrag mit einer anderen Person geschlossen. Der aus dem Erwerb oder der
VerduBlerung der Finanzinstrumente entstandene Schaden des Anlegers wire
daher auch ohne den Insiderhandel eingetreten.®* Der Anleger kann allerdings
den Nachweis erbringen, dass der Insider zum Zeitpunkts des Vertragsabschlus-

® BGH NJW 2002, S. 62 (63); BGHZ 142, 345, 356 = NJW 2000, S. 359; Koller, in: Assmann/Schneider,
WpHG, Vor § 31 Rn. 19; Roth, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl., § 12 Rn. 14;
Hopt, ZHR 159 (1995), S. 135 (160).

%2 Zur anlegerschiitzenden Funktion siehe Erwdgungsgrund 2 der Richtlinie 93/22/EWG vom 10. Mai 1993 tiber
Wertpapierdienstleistungen, deren Artikel 11 und 12 durch §§ 31, 32 WpHG a.F. umgesetzt wurden.

63 Steinhauer, Insiderhandel, S. 82 f.

8 Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider, WpHG, 3. Auflage, § 14 Rn. 108; Sethe in: Assmann/Schiitze,
Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 12 Rn. 133; a.A. Schimansky/Bunte/ Lwowski/ Hopt, Bankrechts-
Handbuch, § 107 Rn. 76; Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 14 WpHG, Rn. 4,

14



1. Kapitel: Marktmissbrauch und Marktaufsicht

ses der einzige Kontrahent am Markt war und damit die Kausalitdt ausnahms-
weise belegen, weil in diesem Fall das Geschéft ohne das Verhalten des Insiders
nicht zustande gekommen wire.®® In dieser eher unwahrscheinlichen Konstella-
tion muss der Anleger jedoch belegen konnen, dass er die Papiere spdter hitte
giinstiger kaufen oder verkaufen konnen.®

(1) §823 Abs.2 BGBi.V.m. § 14 WpHG

Inwiefern bei einem face-to-face-Geschéft ein Anspruch aus § 823 Abs. 2 BGB
entstehen kann, hingt davon ab, ob sich das passende Schutzgesetz finden ldsst.
§ 14 WpHG fehlt es an dieser Eigenschaft.®” Die Vorschrift soll in erster Linie
die Funktionsfihigkeit der Kapitalmérkte gewéhrleisten und nur mittelbar als
Rechtsreflex dem Anleger zu Gute kommen, da sich — so zumindest die Theorie
— potentielle Tdter schon von der Strafandrohung abschrecken lassen. Die ent-
sprechende Intention des Gesetzgebers ergibt sich aus den Gesetzesmaterialien
zum Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz. Dort macht der Gesetzgeber keinen
Hehl daraus, dass er mit dem WpHG in erster Linie die Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarkts als wesentlichen Teil der gesamten Volkswirtschaft schiitzen
wollte.?® Zwar sollte durch das Insiderhandelsverbot auch das Vertrauen der An-
leger gestirkt werden, jedoch nur als Reaktion auf gleichberechtigten und
schnellen Zugang zu den kursrelevanten Unternechmensinformationen.’® Das
Anlegervertrauen ist dementsprechend kein selbststdndig geschiitztes Rechtsgut,
sondern lediglich funktionaler Bestandteil eines effizienten Kapitalmarkts.”® Da-
fiir spricht auch die Begriindung zum Entwurf des § 264a StGB: Da heil3t es,
dass § 264a StGB in erster Linie dem ,,Schutz des individuellen Vermogens
dienen soll und dariiber hinaus auch dem Vertrauen der Anleger in das Funktio-
nieren des Kapitalmarkts.71 Eine vergleichbare Formulierung fehlt in den Geset-
zesmaterialien zu § 14 WpHG.

(2) §823 Abs.2 BGBi.V.m. §§ 31 Abs. 1 Nr. 1, 31c Abs. 1 Nr. 5 WpHG

Es ist auBBerdem denkbar, dass sich Anspriiche gegen einen Insider aus § 823
Abs. 2 BGB in Verbindung mit §§ 31 ff. WpHG ergeben. Im Zentrum einer sol-
chen Uberlegung steht wiederum das frontrunning, das als Tathandlung in § 32

& Kaiser, WM 1997, S. 1558 (1561); ausfiihrlich Steinhauer, Insiderhandel, S. 87 f.

€ Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 12 Rn. 209.

67 Kaiser, WM 1997, S. 1558 (1559¢)).

®8 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 33.

% BT-Drucks. 12/6679 aaO.

® Bruski in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, Vor § 104 Rn. 124; AG Miinchen NJW-RR
2001, 1707, 1708 f; Spindler in: Bamberger/Roth, BeckOK BGB, § 823 Rn. 218.

" RegE zum 2. WiKG, BT-Drucks. 10/318, S. 22.
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Abs. 1 Nr. 3, Abs. 2 Nr. 2 WpHG a.F. explizit aufgefiihrt war. Vor Inkrafttreten
der MiFID war allerdings streitig, ob es sich bei den §§ 31 ff. WpHG a.F. iiber-
haupt um Schutzgesetze handelte. Wihrend die wohl herrschende Meinung die
Qualifikation der §§ 31, 32 WpHG als Schutzgesetze bejahte,72 trat dem eine
starke Meinung entgegen,” der sich zuletzt auch der BGH in Bezug auf die Ver-
letzung von Informationspflichten anschloss.”

Das Verbot des frontrunning zum Nachteil der Kunden nach § 32 Abs. 1 Nr. 3
und Abs. 2 Nr. 2 WpHG a.F. ergibt sich seit der Umsetzung der MiFID aus § 31
Abs. 1 Nr. 1 in Verbindung mit § 31¢ Abs. 1 Nr. 5 WpHG.”® Danach muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen sicherstellen, dass Informationen im Zu-
sammenhang mit noch nicht ausgefiihrten Kundenauftragen nicht missbraucht
werden. Der neue Wortlaut ist allgemeiner gehalten und soll eine missbréuchli-
che Informationsverwendung nicht nur bei Eigengeschiften erfassen, sondern
auch beim Handeln zugunsten von Kunden.”® Allerdings gibt die Neufassung
der Vorschrift keinen Aufschluss dariiber, ob es sich um ein Schutzgesetz han-
delt oder nicht. Es gelten daher nach wie vor jene Grundsitze, die schon zu § 32
Abs. 1 Nr. 3 und Abs. 2 Nr. 2 WpHG a.F. herangezogen wurden. Eine Norm ist
Schutzgesetz, wenn sie wenigstens auch den Schutz von Individualinteressen
tiber einen blofen Reflex hinaus bezweckt, selbst wenn dieser Schutz nur neben
dem Interesse der Allgemeinheit verwirklicht wird.”” Dariiber hinaus stellt die
Rechtsprechung darauf ab, ob die Schaffung eines individuellen Schadenser-
satzanspruches, auch soweit sie nicht schon erkennbar vom Gesetz erstrebt wird,
in diesen Fillen sinnvoll und im Lichte des haftpflichtrechtlichen Gesamtsys-
tems tragbar erscheint.”®

Die §§ 31 Abs. 1 Nr. 1, 31c Abs. 1 Nr. 5 WpHG haben zumindest auch anleger-
schiitzende Funktion’® und erfiillen damit immerhin die Grundvoraussetzung fiir
das Bestehen eines individuellen Schadensersatzanspruchs.?® Nicht unbedingt

& Hopt, ZHR 159 (1995), S. 135 (160); Horn, ZBB 1997, S. 139 (150); Kéndgen, ZBB 1996, S. 361; Kiimpel,
Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.423; Koller in: Assmann/Schneider, WpHG, vor § 31 Rn. 17; Schéfer in:
ders., WpHG, vor § 31 Rn. 8; Schwark in: ders., vor § 31 WpHG Rn. 9.

& Fischer/Klanten, Bankrecht, 3, Aufl. (2000) Rn. 7.45; Mollers in: K6lnKomm WpHG, § 31 Rn. 10; Leisch,
Informationspflichten nach § 31 WpHG, S. 86 {f.;

" BGH, Urteil v. 19. 2. 2008 - XI ZR 170/07, NJW 2008, S. 1734; BGH , Urteil v. 19. 12. 2006 - XI ZR 56/05,
BKR 2007, S. 161 (162), NJW 2007, S. 1876, WM 2007, S. 487 (,,Kickbacks®);

’® RegE zum FRUG, BT-Drucks. 16/4028, S. 47 (Begriindung).

’® Grundmann in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetzbuch, WpHG § 31 e, Rn. VI 285.

" BGHZ 100, 13, 18 = NJW 1987, S. 1818; BGHZ 89, 383, 400 f = NJW 1984, S. 1226 (1230); BGHZ 106,
204, 206 f=NJW 1989, S. 974; BGHZ 125, 366, 374 = NJW 1994, S. 1801 (1803).

" BGHZ 125, 366 = NIW 1994, S. 1801 (1803); BGHZ 66, 388, 390 = NJW 1976, S. 1740 (1741);

" Koller in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 31 Rn. 17; Hopt, ZHR 159 (1995), S. 135 (160).

% BGH NJW 1994, S. 1801 (1803).
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fiir einen deliktischen Schadensersatzanspruch spricht jedoch, dass der Gesetz-
geber sich an keiner Stelle zur Schutzgesetzeigenschaft der Vorschriften dufert,
eine explizite Einordung in den Gesetzesmaterialien mithin fehlt. Auch die For-
mulierung der Normen, die sich an die Wertpapierdienstleistungsunternehmen
als Adressaten wenden und sie verpflichten, konkrete Vorkehrungen zugunsten
threr Kunden zu treffen, hilft nicht weiter. Mehr Aufschluss bringt hingegen die
Auseinandersetzung mit der Frage, ob ein individueller Schadensersatzanspruch
gegen den Insider unter Berlicksichtigung des haftungsrechtlichen Gesamtsys-
tems geboten und angemessen ist. Der BGH hat im Zusammenhang mit dem
Verstoll gegen Informationspflichten zur Vermeidung von Interessenkonflikten
einen Anspruch aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F.
verneint. Der zivilrechtliche Schutzzweck einer solchen Informationspflicht gin-
ge nicht weiter als die Aufklidrungs- und Beratungspflichten aus einem Bera-
tungsvertrag oder aus §§ 241 II, 311 II BGB.?" Dem ist zuzustimmen. Fiir eine
Ausweitung des deliktsrechtlichen Vermdogensschutzes auf Informationspflich-
ten innerhalb eines Beratungsvertrages besteht kein Anlass. Der Anleger hat ei-
nen vertraglichern Schadensersatzanspruch aus positiver Vertragsverletzung, der
sich meist leichter durchsetzen lisst, weil eine vorséitzliche Fehlinformation des
beratenden Wertpapierdienstleistungsunternchmens keine Voraussetzung ist.®?
Da der Kunde somit in ausreichender Weise durch einen vertraglichen Anspruch
abgesichert ist, bedarf es auch keines deliktischen Anspruchs mehr.®® Nicht an-
ders ist das frontrunning durch Berater oder Vermittler zu bewerten. Auch hier
steht dem Anleger ein Anspruch aus positiver Vertragsverletzung zu.®* Eine
Ausweitung deliktischer Anspriiche ist nicht notwendig, da der Kunde hinrei-
chend durch den vertraglichen Anspruch abgesichert ist. Ein Anspruch aus § 823
Abs. 21.V.m. §§ 31 Abs. 1 Nr. 1, 31c Abs. 1 Nr. 5 WpHG ist im Ergebnis daher
weder geboten noch angemessen.

(3) §826 BGB

(a) Frontrunning

Schadensersatzanspriiche des Insiders konnen sich aus § 826 BGB ergeben. Re-
lativ unproblematisch ist ein solcher Anspruch zu bejahen, wenn zwischen dem
Insider und dem Anleger ein Beratungs- oder Vermittlungsvertrag besteht und

8 BGH NJW 2007, S. 1876 (1878).

82 Sjol in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 43 Rn. 60.
8 BGHZ 84, 317; 116, 14.

8 Siehe oben S. 13.f
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der Insider sein Wissen um eine bevorstehende Order des Kunden fiir Eigenge-
schifte ausnutzt (frontrunning). Die Sittenwidrigkeit ergibt sich dadurch, dass
der Insider von den verbotenen Eigengeschéften zum Nachteil des Kunden pro-
fitiert, obwohl durch die individuelle privatrechtliche Rechtsbeziehung eines
Beratungs- oder Vermittlungsvertrages ein gesteigertes Vertrauensverhéltnis
zwischen beiden Vertragsparteien besteht.®® Ein Schaden entsteht dem Anleger,
wenn der Insider kausal durch die frithere oder parallel erteilte Order den Kurs
des Wertpapiers zum Nachteil des Kunden beeinflusst.

(b) Insiderhandel bei Borsengeschiften

Weitaus schwieriger gestaltet sich die Konstruktion eines Ersatzanspruches,
wenn der Insider als Vertragspartner des Anlegers auftritt. Auch dann soll unter
bestimmten Voraussetzungen ein Anspruch aus § 826 BGB bestehen. Schon die
Ermittlung des Geschidigten ist kompliziert, wenn das Geschift iiber die Borse
durch Finanzintermedidre abgewickelt wurde. Um bei einer Insidertransaktion
erkennen zu konnen, wer Kédufer und wer Verkidufer war, ist es erforderlich, dem
Borsenmakler die Depotnummer der Kunden und deren Order mittzuteilen, um
dem Makler die Auftragsstruktur offenzulegen.®® Da inzwischen der GroBteil
des Borsenhandels direkt zwischen den Marktteilnehmern unter Zuhilfenahme
elektronischer Handelssysteme stattfindet, sind die Schwierigkeiten, die Ge-

schiddigten einer Insidertransaktion ausfindig zu machen, eher weniger gewor-
87
den.

Ungeachtet dessen bleibt das Problem der fehlenden Kausalitdt zwischen dem
Insidergeschift und dem beim Anleger eintretenden Schaden. Das Argument,
der geschéddigte Anleger hitte das fiir ihn nachteilige Geschift ohnehin abge-
schlossen, wiegt schwer. Lisst man den Einwand des hypothetischen Kausalver-
laufes beiseite und gewidhrt dem Anleger einen Ersatzanspruch, kime man denn
auch zu einem seltsamen Ergebnis, wie folgende Szenario zeigt: Eine Vielzahl
von Anlegern erwirbt tiber die Borse ein Wertpapier zum zuletzt festgestellten
Preis. Unter den Verkdufern befindet sich ein Insider, der aufgrund seiner Stel-
lung iiber Informationen verfiigt, wonach der Kurs des Wertpapiers in néchsten
Tagen erheblich sinkt. Unterstellt man, die Verkaufsorder des Insiders kann
konkret einer Kauforder eines Anlegers zugeordnet werden, dann hétte nur die-
ser Kdufer einen Anspruch auf Schadenersatz nach § 826 BGB wihrend alle an-

%16 Berlin, Beschluss vom 20.05.2008 - 514 AR 1/07, WM 2008, S. 1470 (1472f.) zur Sittenwidrigkeit des
Scalpings.

8 Kaiser, WM 1997, S. 1558 (1560).

& manager-magazin.de vom 18.12.2003, ,,Der Parketthandel schlift ein.
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deren, die schlichtweg die falsche Investitionsentscheidung getroffen haben, leer
ausgingen. Die Entstehung eines Schadensersatzanspruches wére somit vom Zu-
fall abhéngig. Dieses absichtlich abstrakt gehaltene Beispiel zeigt, wie unbillig
das Ergebnis im Einzelfall sein kann und wie wenig geeignet das Deliktsrecht
ist, um Ersatzanspriiche aus Insidergeschiften abzuleiten, die tiber eine Borse
oder vergleichbare Handelsplattformen abgeschlossen wurden.

(c¢) Insiderhandel bei face-to-face-Geschiiften

Kausalitédt liegt hingegen vor, sofern der Anleger nachweisen kann, dass ihm
auller dem Insider kein anderer Vertragspartner zur Verfligung stand. Eine sol-
che Konstellation diirfte aber nur bei face-to-face-Geschiften denkbar sein oder
beim Kontrahieren mit Market Maker bzw. Designated Sponsors in wenig oder
gar nicht liquiden Wertpapieren. Spéatestens dann stellt sich die Frage, ob der
Abschluss eines nach § 14 WpHG rechtswidrigen Insidergeschéfts auch sitten-
widrig ist. Kaiser bejaht dies wegen der allgemeinen Missbilligung des Insider-
handels in den beteiligten Verkehrskreisen.?® MaBgeblicher Gesichtspunkt sei
das unfaire Ausnutzen eines Informationsvorsprungs durch Personen, die auf-
grund ihrer Insiderstellung Zugang zu kursrelevanten Informationen haben, im
Hinblick auf den Schutz des einzelnen Anlegers vor Benachteiligung sowie auf
das 6ffentliche Vertrauen in die Chancengleichheit des Wertpapierhandels.®®

Allein diese Begriindung vermag jedoch nicht zu iiberzeugen. Denn grundsitz-
lich darf jedermann in einer freien Wettbewerbsgesellschaft bei der Ausiibung
seiner Rechte eigene Interessen verfolgt, selbst wenn Dritte dadurch Schaden
erleiden.® Kaufer und Verkdufer gehen bei ihren Investitionsentscheidungen
zwangsldufig von unterschiedlichen Preisentwicklungen in der Zukunft aus.
Beiden Parteien ist bewusst, dass der Gewinn des einen aus dem Geschéft natur-
gemill zum Verlust des anderen fiihrt und dass der Sieger dieses Wettstreites
regelmifig derjenige sein wird, der iiber die besseren Informationen verfiigt.
Der Umstand, dass der Insider Informationen nutzt, die der anderen Parte1 nicht
zur Verfiigung standen, ist letztlich nur die konsequente — wenn auch unerlaubte
— Fortfiihrung dieses Gedankens. Dementsprechend niedrig ist das Unrechtsbe-
wusstsein beim Insiderhandel,91 die Dunkelziffer der Insiderdelikte blieb selbst
nach Einfiihrung des Straftatbestandes hoch.** Ein VerstoB gegen das rechtsethi-

8 WM 1997, S. 1558 (1560).

8 Kaiser, WM 1997, S. 1558 (1560).

% palandt/Thomas, BGB, § 826 Rn. 2.

*" Fischer, Wirtschaftspsychologie 4/2003, S. 74 (79).

% Handelsblatt v. 07.05.2003 ,Finanzjongleure haben leichtes Spiel®.
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sche Minimum ist Insiderhandel nach heutigen MaBstiben jedenfalls nicht.*
Stattdessen scheint das Ausnutzen von Insiderinformationen eine durchaus brei-
te Akzeptanz zu genieBen.94 Das Ausnutzen von Insiderinformationen im Rah-
men eines face-to-face-Geschifts ist aus heutiger Sicht nicht sittenwidrig, ein
entsprechender Schadensersatzanspruch mithin zu verneinen.

2. Manipulationsverbot, § 20a WpHG

Gesetzliche Regelungen, die manipulativen Praktiken entgegenwirken sollen,
haben in Deutschland iiber mehr als ein Jahrhundert hinweg nur eine unterge-
ordnete Rolle gespielt oder wurden teils sogar fiir iiberfliissig gehalten.®® Dabei
war sich der Gesetzgeber des Problems durchaus bewusst. Bereits 1884 verbot
Art. 249 d ADHGB die betriigerische Einwirkung auf Aktienkurse unter An-
wendung auf Tduschung berechneter Mittel. Nachdem diese Vorschrift in ver-
allgemeinerter Form als § 75 Abs. 1 in das Borsengesetz von 1896
aufgenommen wurde, blieb sie, durch verschiedene Reformen modifiziert und
konkretisiert, bis jetzt in ihren Grundziigen nahezu unverindert erhalten.®®
Letztmalig erfolgte eine Novellierung durch das Zweite Gesetz zur Bekdmpfung
der Wirtschaftskriminalitat”” in der Form, die bis in das Jahr 2002 als § 88
BorsG a.F. Bestand hatte und schlieSlich durch das Vierte Finanzmarktforde-
rungsgesetz gestrichen wurde. Tatsdchlich aber hat die itiber einhundert Jahre
alte Regelung, die als einzige Norm Kursmanipulation ausdriicklich unter Strafe
stellte, in der Praxis keine Bedeutung erlangen konnen. Eine weiterfithrende
Rechtsprechung zu § 88 BorsG a.F. existierte lange Zeit tiberhaupt nicht, und
erst in der jlingeren Vergangenheit versuchten sich vereinzelt Gerichte zur Kon-
struktion einer zivilrechtlichen Haftung an der ungeliebten Vorschrift.”®

Die Notwendigkeit einer Reform war zuletzt schon im Hinblick auf die Wettbe-
werbsfihigkeit des deutschen Kapitalmarktes offensichtlich.”® Zunichst hatten
rechtswissenschaftliche Vorarbeiten die erheblichen Méngel des § 88 BorsG

% So wohl auch Ekkenga in: MiinchKomm HGB, Anh. I (Effektengeschéft), Rn. 198. Karsten Schmidt (Hrsg.),
Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch, Band 5, 2. Auflage, Miinchen 2009

% Laut einer Umfrage des US-amerikanischen Money Magazine vom 18.03.2004 wiirden 32 Prozent der US-
Biirger wichtige Unternehmensinformationen vor der Veroffentlichung fiir Insidergeschéfte nutzen.

% Lenzen, ZBB 2002, S. 279 (280).

% 1 enzen aaO.

" BGBI. 11986, S. 721.

® LG Kassel, Teilurteil vom 14.08.2002 - Az: 4 O 46/02, NZG 2003, S. 136; LG Augsburg, Urteil vom
24.09.2001 - Az: 3 O 4995/00, NJW-RR 2001, S. 1705; BGH, Urteil vom 19.07.2004 - Az: 11 ZR 217/03, NJW
2004, S. 2668.

% RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1.
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festgestellt.'® Ein Blick auf andere Rechtsordnungen offenbarte die Riickstin-

digkeit des deutschen Borsen- und Kapitalmarktrechts."®" Zudem arbeitete der
europdische Gesetzgeber schon seit 2001 an einer einheitlichen Vorgehensweise
gegen Marktmissbrauch,'® so dass dem hiesigen Kapitalmarktrecht ohnehin
massive Anderungen bevorstanden.

Der deutsche Gesetzgeber hatte den Erlass der Marktmissbrauchsrichtlinie gar
nicht erst abgewartet, sondern bereits 2002 Teile des Entwurfs der EG-
Kommission in Form des Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes in nationales
Recht umgesetzt.'®® Zu den eingefiihrten Neuerungen gehérte insbesondere das
seither in § 20a WpHG geregelte Manipulationsverbot, das infolge der eigentli-
chen Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie nun noch einmal durch das
AnSVG erweitert wurde.'®

a) § 88 BorsG a.F.

Nach Vorstellung des Gesetzgebers sollte § 88 BorsG allgemein die Zuverlds-
sigkeit und Wahrheit der Preisbildung an den Borsen und Markten gewéhrleis-
ten. Dass die Norm diesen Anspriichen wihrend ihres gesamten Bestehens nie
gerecht werden konnte, hatte unterschiedliche Griinde.

Augenscheinlich ist zunédchst die Kritik an der abstrakten Formulierung des Tat-
bestandes. Die Tathandlung wird in § 88 Nr. 1 BorsG a.F. mit ,,unrichtigen An-
gaben tiiber kursrelevante MafBnahmen* und der Anwendung ,sonstiger auf
Tauschung berechneter Mittel* in § 88 Nr. 2 BorsG a.F. umschrieben. Wihrend
die erste Tatbestandsalternative nicht einmal annidhernd die zahlreichen unter-
schiedlichen Moglichkeiten der Kurs- und Marktpreismanipulation abdeckt, ist
Nr. 2 der Vorschrift so allgemein gehalten, dass bis heute nicht geklart werden
konnte, welche Verhaltensweisen darunter zu verstehen sind.'® Unklar blieb
demnach auch, ob tatsdchliche Handelsaktivitdten ,,auf Tduschung berechnete
Mittel* im Sinne der zweiten Tatbestandalternative sein konnen. Die daraus re-
sultierende Unsicherheit, ob und inwieweit Mallnahmen der Kurspflege, Riick-
kdufe eigener Aktien oder Leerverkdufe als Manipulation einzustufen sind,
fiihrte schlieBlich zu der Erkenntnis, dass die ohnehin hiufig umstrittenen Ab-
grenzungen zwischen den unterschiedlichen Handlungen kaum durch eine abs-

1% Eleischer, NJW 2002, S. 2977 (2978) m.w.N.

101 Vgl. dazu Hopt, Borsenreform, S. 438 ff.

102 Kommissionsvorschlag fiir eine Marktmissbrauchs-Richtlinie, EG-Abl. Nr. C 240 E vom 28.8.2001.
'%% 4. FFG, BGBL. 12002, S. 2010.

1% RegE AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 27.

195 I enzen, ZBB 2002, S. 279 (280).
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trakte gesetzliche Regelung zu bewiltigen sind.'®

Ein weiteres Manko des § 88 BorsG a.F. war dessen subjektiver Tatbestand.
Dieser verlangte sowohl Vorsatz beziiglich aller objektiven Tatbestandsmerkma-
le als auch die Absicht, auf den Borsen- oder Marktpreis des Vermdgensgegen-
standes einzuwirken. Wihrend der Tater die iibrigen Sachverhaltsumstinde also
kennen und zumindest billigend in Kauf nehmen musste, war hinsichtlich der
Einflussnahme auf den Preis zudem direkter Vorsatz ersten Grades erforderlich.
Das hatte zur Konsequenz, dass Handlungen aus dem Tatbestand des § 88
BorsG a.F. heraus fielen, bei denen es dem Titer nicht auf eine Manipulation
ankam, sein Verhalten gleichwohl geeignet war, den Preis von Wertpapieren zu
beeinflussen.'”” Dariiber hinaus war eine Einwirkungsabsicht des Titers in den
meisten Fillen nur schwer nachweisbar. Am ehesten war eine solche Feststel-
lung moglich, wenn es zu auffilligen Kursausschldgen kam, die sich zweifelfrei
auf das Verhalten des Téters zuriickfithren lieBen. So konnte dann der bewiesene
objektive Geschehensablauf und der Beweis des Kausalzusammenhanges in
Verbindung mit weiteren Anhaltspunkten Indizwirkung fiir das Vorliegen des
subjektiven Tatbestandes entfalten.'”® Blicben auBergewohnliche Preisbewe-
gungen hingegen aus, war eine Einwirkungsabsicht praktisch nicht zu beweisen.
Obwohl der objektive Tatbestand des § 88 BorsG a.F. keinen Erfolgseintritt vo-
raussetzte, war in der Praxis eine tatsidchliche Einflussnahme unverzichtbar, um
dem Téter den erforderlichen Vorsatz nachzuweisen.

Ferner erwies sich die Durchsetzung des Manipulationsverbotes als uneftfektiv.
Aufgrund der Ausgestaltung als Strafnorm, waren fiir die Uberwachung und
Durchsetzung des § 88 BorsG a.F. ausschlieBlich die Staatsanwaltschaften zu-
standig. Zwar existierten mit dem 1994 neu geschaffenen Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel und den Borsenaufsichtsbehdrden der Lander weitere
Aufsichtsinstanzen. Beiden Institutionen waren jedoch in punkto Kurs- und
Marktpreismanipulation weitgehend die Hédnde gebunden. Das Aufsichtsamt
hatte durch das Wertpapierhandelsgesetz einen klar umrissenen Zustandigkeits-
bereich, in den die Uberwachung des Verbots nach § 88 BorsG a.F. nicht fiel.
Solange nicht gerade eine Beeinflussung des Borsenkurses durch Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen vorlag, die gleichzeitig einen Verstof3 gegen die in
§§ 31, 32 WpHG festgelegten Verhaltensregeln darstellte, kam das BAWe mit

1% Msller, WM 2002, S. 309.

197 Kaiser, WM 1997, S. 1557 (1563).

1% ohne Autor, Bundesverband der Wertpapierhandelsfirmen,
http://www.bv-wertpapierhandel.de/news/berichte/marktpreismanipulation.html (23.7.2003).
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dem Problem der Kursmanipulation nicht einmal in Kontakt.

Die Aufsicht der Borsenaufsichtsbehdrden bzw. der ihnen unterstellten Han-
delsiiberwachungsstellen beschrinkt sich heute wie damals ausschlieflich auf
die ordnungsgemiBe Durchfiihrung des Handels an der Borse.'® Neben der
Uberwachung der borsenrechtlichen Vorschriften, Geschiftsbedingungen und
Anordnungen, fillt darunter ebenfalls die Uberwachung der ordnungsgemifBen
Preisbildung.""® Sofern sich Missstinde innerhalb dieses Bereiches abzeichnen,
sind Aufsichtsbehorde bzw. Handelsiiberwachungsstelle im Rahmen des Bor-
sengesetzes befugt, Ermittlungen anzustellen und Manipulationen zu unterbin-
den. Diese Kompetenzen enden allerdings dort, wo die Zustidndigkeit der
Staatsanwaltschaften beginnt oder wo von AufBlenstehenden unerlaubt Einfluss
auf die Preisbildung genommen wird. Ermittlungen oder gar Sanktionen be-
schrianken sich daher ausschlieBlich auf die jeweilige Borse bzw. auf deren Teil-
nehmer.""" Ergeben sich schlieflich Hinweise auf einen VerstoB gegen § 88
BorsG a.F., reduzierte sich das weitere Vorgehen auf eine Anzeige bei der je-
weils zustdndigen Staatsanwaltschatft.

Es oblag somit allein den Strafverfolgungsbehorden sich in einem Bereich In-
formationen zu beschaffen, der fiir Aullenstehende nur schwer zuginglich ist
und ein hohes MaB3 an Fachkenntnis verlangt. Gerade die Justiz verfiigte in aller
Regel jedoch weder iiber die sachlichen noch die personellen Voraussetzungen,
um VerstdBe gegen das Manipulationsverbot effektiv zu verfolgen."'? Sofern die
zustdndige Staatsanwaltschaft Strafanzeigen wegen des Verdachts der Kursma-
nipulation nicht nachging oder aus strafprozessualen Griinden nicht nachgehen
konnte, war weiteren Ermittlungen ein schnelles Ende gesetzt.

SchlieBlich wurde § 88 BorsG a.F. seine Untauglichkeit in punkto Anleger-
schutz zum Verhdngnis. Nach ganz herrschender Meinung war das Manipulati-
onsverbot kein Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB.'™ Ein
zivilrechtlicher Anspruch lief sich deswegen nicht konstruieren, mit der Folge,
dass potentielle Manipulatoren nicht durch drohende Schadensersatzklagen ab-
geschreckt wurden. Dariiber hinaus sahen geschiadigte Anleger keine Veranlas-
sung, Anzeige bei der Staatsanwaltschaft zu erstatten, um sich so deren

109 68 1 Abs. 4, 4 Abs. 1 und 3 BérsG.

"9 Reg.E zum 2. FMFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 60.

" Vgl §§ 2 Abs. 1, 4 Abs. 3 BorsG.

"2 Benner, ZRP 2001, S. 450 (452).

s GroB3, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl., § 88 BorsG Rn. 1; Schwark, B6rsG 2. Aufl., § 88 Rn.1; Ledermann in:
Schifer, WpHG, BorsG, VerkProspG, § 88 BorsG Rn. 1; a.A. LG Augsburg, NJW-RR 2001, S. 1705.
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Ermittlungsergebnisse fiir das eigene Verfahren zunutze zu machen.’ "

b) Die Neuregelung des Manipulationsverbotes in § 20a WpHG

Bereits durch das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz wurde § 88 BorsG a.F.
aufgehoben und durch § 20a und § 20b WpHG a.F. ersetzt. Schon die Herauslo-
sung der Vorschrift aus dem Borsengesetz und die Einfligung der Neuregelung
in das Wertpapierhandelsgesetz machten deutlich, dass neben den Manipulati-
onshandlungen an Borsen nun auch aulerborsliche Transaktionen vom Manipu-
lationsverbot umfasst sind.”"® Im Gegensatz zu der urspriinglich strafrechtlichen
Ausgestaltung des § 88 BorsG a.F., handelt es sich bei den in § 20a WpHG be-
schriebenen Tathandlungen zunédchst um Ordnungswidrigkeiten.116 Erst wenn
dadurch auf den inldndischen Borsen- und Marktpreis eines Vermogenswertes
eingewirkt wird, stellt § 38 Abs. 2 WpHG klar, dass eine Straftat vorliegt. Die
durch das AnSVG vorgenommenen Anderungen dienen der Umsetzung der
Marktmissbrauchsrichtlinie, gehen teilweise aber noch dariiber hinaus.""” Das
Bundesministerium der Finanzen hat inzwischen von seiner Verordnungsbefug-
nis Gebrauch gemacht und die Marktmanipulations-
Konkretisierungsverordnung118 zur ndheren Bestimmung des Manipulationstat-
bestandes erlassen. Auller Kraft getreten ist damit die bis dahin giiltige Verord-
nung zur  Konkretisierung des Verbotes der  Kurs- und
Marktpreismanipulation. 19

aa) Sachlicher Anwendungsbereich des § 20a WpHG

§ 20a WpHG verbietet die Manipulation des Borsen- oder Marktpreis von Fi-
nanzinstrumenten. Der urspriinglich verwendete Begriff des Vermogenswertes
wurde in Anpassung an die Terminologie der Markmissbrauchsrichtlinie in den
Begriff des Finanzinstrumentes gedndert. Die in § 20a Abs. 1 S. 2 WpHG a.F.
enthaltene Legaldefinition des Vermogenswertes war somit weitgehend {iber-
flussig. Lediglich Waren und auslédndische Zahlungsmittel im Sinne des § 63
Abs. 2 BorsG fallen nicht unter die allgemeine Begriffsbestimmung des Finanz-
instruments in § 2 Abs. 2b WpHG, so dass diese in § 20a Abs. 4 WpHG geson-
dert aufgefiihrt werden.

"4 Lenzen, ZBB 2002, S. 279 (280).

"% L enzen, ZBB 2002, S. 279 (281).

16 39 Abs. 1 Nr. 1 und 2, Abs. 2 Nr. 11 WpHG.
"7 Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S. 929 (937).
"8 MaKonV vom 1.3.2005, BGBL L, S. 515.

9 KuMaKaV vom 18.11.2003, BGBL. 1, S. 2300.
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Nach wie vor unerldsslich fiir den Manipulationstatbestand ist die Zulassung des
Finanzinstruments an einer inldndischen Borse bzw. dessen Einbeziehung in den
geregelten Markt oder in den Freiverkehr. Dahinter steht der Gedanke, aus-
schlieBlich die Funktionsfahigkeit der iiberwachten Wertpapiermérkte zu schiit-
zen, wobei unerheblich ist, ob das Geschidft mit dem zugelassenen oder
einbezogenen Finanzinstrument an der Borse oder auBerborslich abgeschlossen
wurde.'® Das Verbot erstreckt sich auf beide Falle, da auch auBerborslich vor-
genommene Manipulationen die Funktionsfihigkeit der Wertpapiermirkte be-
eintrdchtigen konnen. Neu hingegen ist die bereits fiir Insiderpapiere geltende
Erweiterung auf solche Finanzinstrumente, deren Zulassung oder Einbeziehung
lediglich beantragt wurde. Da dem wiederum die 6ffentliche Ankiindigung des
Antrages gleichgestellt ist, geht § 20a Abs. 1 WpHG ebenfalls weiter als die
Vorgabe der Marktmissbrauchsrichtlinie.'*’

Das Manipulationsverbot betrifft auch Finanzinstrumente, die an einem organi-
sierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaft
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den europidischen
Wirtschaftsraum zugelassen sind. Demzufolge sind auch Manipulationen in aus-
landischen Finanzinstrumenten erfasst, sofern mindestens ein Teil der Handlung
im Inland vorgenommen wurde.'”? Weiterhin bleibt aber auch eine Tatbegehun-
gen im Ausland strafbar. Die dynamische Verweisung auf ein dem deutschen
Recht entsprechenden auslédndisches Verbot ist in § 38 Abs. 5 WpHG gere-
gelt.'?

bb) Manipulationshandlungen gemif} § 20a Abs. 1 WpHG

Der Tatbestand des § 20a WpHG enthélt mittlerweile drei Handlungsalternati-
ven. Neben den bereits in § 20a Abs. 1 WpHG a.F. aufgefiihrten informations-
gestiitzten sowie sonstigen Tduschungshandlungen sind nunmehr auch die
handelsgestiitzten Manipulationen ausdriicklich aufgefiihrt. Die informationsge-
stiitzte Manipulation ist die klassische Form der Kurs- und Marktpreismanipula-
tion."®* Sie beruht auf der Verbreitung von zumeist falschen Informationen und
fiihrt im Erfolgsfall zu einer Tduschung anderer Anleger, deren Kaufs- oder
Verkaufsauftrige sich auf den Kurs oder Preis des jeweiligen Finanzinstruments
auswirken.

120 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89 zu § 20a WpHG a.F.
121 o
Siehe oben S. 8.
122 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89 zu § 20a WpHG a.F.
'2% Zum Streit iiber den Sinn dieser Verweisung siche Cramer/Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG, § 38 Rn.
15.

124 Watter, SZW 1990, S. 193 (196).
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Voraussetzung fiir die Tatbestandsalternative des § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG
ist, dass sich die falschen oder irrefiihrenden Angaben auf bewertungserhebliche
Umstdnde beziehen. Nach der Legaldefinition in § 2 Abs. 1 Marktmanipulati-
ons-Konkretisierungsverordnung handelt es sich hierbei um Tatsachen oder
Werturteile, die ein verstdndiger Anleger bei seiner Anlageentscheidung beriick-
sichtigen wiirde. § 2 Abs. 2 bis 4 MaKonV enthilt dariiber hinaus einen Katalog
von bewertungserheblichen Umstinden. Dazu gehoren beispielsweise Unter-
nehmensverflechtungen, Liquiditidtsprobleme oder Gerichts- und Kartellverfah-
ren von besonderer Bedeutung. Da sich das Manipulationsverbot inzwischen
auch auf solche Finanzinstrumente erstreckt, deren Zulassung bzw. Einbezie-
hung im Sinne des § 20a Abs. 1 S. 2 Nr. 1 und 2 WpHG erst beantragt oder an-
gekiindigt ist, konnen auch Neuemissionsprospekte Mittel zur Téduschung
sein.'?®

Nicht mehr erforderlich ist, dass die veroffentlichten Informationen tatsachlich
falsch sind. Es reicht allein, dass der Manipulator durch die Verbreitung von
Angaben {iber bewertungserhebliche Umstédnde Anleger in die Irre fiihrt. Es sind
demnach auch Angaben umfasst, die zwar inhaltlich richtig sind, allerdings auf-
grund ihrer Darstellung beim Empfinger der Information eine falsche Vorstel-
lung iiber den geschilderten Sachverhalt nahe legen.'”® Fraglich war zunichst,
welche Anforderungen an die Person des Anlegers zu stellen sind. Es ist konse-
quent, sich auch hier am durchschnittlich erfahrenen und durchschnittlich vor-
sichtigen Anleger unter Beriicksichtigung des jeweiligen Marktes zu orientieren,
da sich dieser Anlegertypus bereits als Mal3stab fiir die sonstigen Tduschungs-
handlungen im Sinne des § 20a Abs. 1 Nr. 3 WpHG anbietet.'*” In der Markt-
manipulations-Konkretisierungsverordnung ist nunmehr ausdriicklich vom
verstindigen Anleger die Rede, ®® was im Ergebnis dem vorstehenden Anleger-
typus entsprechen diirfte.

Fiir Journalisten, die in Auslibung ihres Berufes handeln, gilt die Privilegierung
des § 20a Abs. 6 WpHG, wonach geduBlerte unrichtige oder irrefithrende Anga-
ben unter der Beriicksichtigung der berufsstindischen Regeln zu beurteilen sind.
Der Wortlaut des Absatz 6 entspricht Satz 2 des Artikels 1 Nr. 2¢) S. 2 der
Marktmissbrauchsrichtlinie. Er wurde jedoch erst auf Vorschlag des Finanzaus-

12% anders noch Vogel zur alten Rechtslage in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, Vor § 20a Rn. 21.
126 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 37.

127 Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 20a Rn. 166.

128 8§ 2 Abs. 1, 4 Abs. 1 MaKonV.
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schusses in die liberarbeitete Fassung des Gesetzentwurfes zum AnSVG fiiber-
nommen.'?® Die Privilegierung ist Ausdruck des Spannungsfeldes zwischen
Presse- und Medienfreiheit einerseits und Schutz der Kapitalmarktintegritdt und
der Anlegerinteressen andererseits.'*® Von den Medien darf zwar erwartet wer-
den, dass sie wirtschaftsjournalistische Sorgfaltspflichten einhalten und zumut-
bare Anstrengungen unternechmen, zweifelhafte Angaben auf ihren
Wabhrheitsgehalt zu tiberpriifen, gleichwohl soll die Sorgfaltspflicht mit Blick
auf das Aktualititserfordernis nicht tiberspannt werden.”®' Von vornherein aus-
genommen von der Privilegierung sind unrichtige oder irrefithrende Angaben
von Journalisten, wenn sie daraus direkt oder indirekt einen Nutzen ziehen oder
Gewinne schopfen. Davon wire grundsétzlich auszugehen, wenn der Journalist
vorsitzlich tiuscht und dabei mit Gewinnerzielungsabsicht handelt."®* Hat der
Journalist dagegen ordnungsgemill recherchiert und verspricht sich aber zu-
gleich einen Nutzen fiir das Finanzinstrument im eigenen Portefeuille, wird man
eine Manipulation verneinen miissen.'*

Mit der ausdriicklichen Aufnahme der handelsgestiitzten Manipulationen in §
20a WpHG wurde eine zweite Handlungsalternative néher bestimmt. Sie dient
der Umsetzung von Art. 1 Nr. 2 Buchstabe a Marktmissbrauchsrichtlinie. Wh-
rend der Richtlinienvorschlag der EG-Kommission im Anhang noch die ver-
schiedenen geschiftlichen Manipulationshandlungen enthielt,”®* fiihrt die
Richtlinie nur noch wenige Beispiele fiir handelsgestiitzte Manipulationen
auf."® Dem europiischen Gesetzgeber war vor allem daran gelegen, eine abs-
trakte Regelung zu schaffen, die sich auch neuen Handlungsmustern anpassen
konnte.” In § 3 Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung finden sich
mittlerweile einige der gidngigen Methoden wieder, wobei auch diese nur bei-
spielhaft aufgefiihrt sind. Genannt werden unter anderem Geschifte bzw. Han-
delsauftriage, die einzig und allein dem Zweck dienen, den jeweiligen Preis des
Wertpapiers zu verdndern oder einfach nur den Eindruck von Handelsaktivitdten
vermitteln sollen.

Keine Manipulation sind nach § 20a Abs. 2 WpHG Handlungen, die zwar den

129 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses, BT-Drucks. 15/3493 S. 25.

130 gpindler, NZG 2004, S. 1138 (1139).
131 Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 20a Rn. 106.
132 Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 20a Rn. 110.
® Je nach Zeitpunkt des Erwerbs des Finanzinstruments durch den Journalisten kann aber Insiderhandel in
Form von scalping vorliegen.
'3 Kommissionsvorschlag KOM/2001/0281, AbIEG Nr. C 240 E vom 28.8.2001, S. 26 f.
1% Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG vom 28.1.2003, EG-ABL. L 96/16 (20).
136 Vgl. Marktmissbrauchsrichtlinie Art. 1 Nr. 2 a.E.
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Tatbestand des Absatzes 1 Satz 1 Nr. 2 erfiillen, aber dennoch legitime Markt-
praktiken sind. Welche Marktpraxis im Einzelfall zuléssig ist, entscheidet letzt-
lich die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Das entsprechende
Verfahren zur Anerkennung einer zuldssigen Marktpraxis ist inzwischen detail-
liert in den §§ 7 ff. Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung geregelt.
Die Bundesanstalt kann bestimmte Praktiken auch im Nachhinein anerkennen,
tut sie dies jedoch nicht, tragt der Marktteilnehmer das Risiko, dass er den Tat-
bestand des § 20a Abs.1 Nr. 2 WpHG verwirklicht."*” Kein Risiko besteht dage-
gen bei Riickkaufprogrammen oder StabilisierungsmaBBnahmen im Sinne des §
20a Abs. 3 WpHG. Soweit diese MaBnahmen in Einklang mit der EG-
Durchfithrungsverordnung Nr. 2237/2003"% erfolgen, stellen sie in keinem Fall
ein Versto3 gegen das Manipulationsverbot dar.

SchlieBlich untersagt § 20a Abs. 1 Nr. 3 WpHG Manipulationen durch sonstige
Tauschungshandlung. Diese Regelung sollte nach altem Recht keineswegs ein
Auffangtatbestand sein, da sie vor allem die handelsgestiitzten Manipulationen
umfasste.”*® Mit der Aufnahme der handelsgestiitzten Manipulationen in § 20a
Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist den sonstigen Tduschungshandlungen eine ausschlieBli-
che Auffangfunktion jedoch nicht mehr zu nehmen. Das ergibt sich auch aus der
Definition in § 4 Abs. 1 MaKonV, die offensichtlich allgemein gehalten ist, um
weitere Handlungsalternativen zu erfassen. In Frage kommen Mallnahmen, die
auf den inneren Wert eines Finanzinstruments abzielen'*® oder auch das Aus-
streuen von Gerlichten, die als unverbiirgte Nachrichten nicht zu den Angaben
im Sinne des § 20a Abs. 1 Nr. | WpHG gehoren sollen.™" Die Marktmanipula-
tions-Konkretisierungsverordnung nennt als Beispiele fiir sonstige Tauschungs-
handlungen die Weitergabe unrichtiger oder irrefithrender Informationen, das
Erstellen oder Weitergeben fehlerhafter oder nicht objektiver Finanzanalysen
oder Anlageempfehlungen.'*® AuBerdem fiihrt sie geschiftliche Handlungen
auf, die der Verknappung eines bestimmten Finanzinstrumentes und somit der
Erlangung einer marktbeherrschenden Stellung dienen und nennt das so genann-
te frontrunning. Bei Letzterem macht der Manipulator durchaus ernst gemeinte
Empfehlungen der Offentlichkeit zuginglich, nicht ohne aber selbst iiber das

137 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 37, kritisch zur hinreichenden Bestimmtheit Meyer, AG 2004, S.
289 (295); Spindler, NJW 2004, S. 3450 (3453).

3% EG-AbL. Nr. L 336 vom 23.12.2003 S. 0033 — 0038 (Ausnahmeregelungen fiir Riickkaufprogramme und
Kursstabilisierungsmaf3nahmen).

139 Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG, § 20a Rn. 87.

0 dazu Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 20a Rn. 26.

! RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 90.

%2 ygl. § 4 Abs. 2 und 3 MaKonV.
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betreffende Papier zu verfiigen, wobei der Interessenkonflikt nicht offenbart
wird.

cc) Objektive Eignung zur Preiseinwirkung statt Einwirkungsabsicht

Die Manipulationshandlung muss objektiv geeignet sein, auf den Preis eines Fi-
nanzinstruments einzuwirken. Gegenstand der Einwirkung in den Handlungsal-
ternativen des § 20a Abs. 1 Nr. 1 und 3 WpHG sind entweder der inldndische
Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments oder der Preis eines Finanzin-
struments auf einem organisierten Markt in der EU bzw. im EWiR." Handels-
gestiitzte MaBnahmen miissen sich dagegen zur Herbeiflihrung falscher oder
irrefiihrender Signale fiir das Angebot, die Nachfrage bzw. den Borsen- oder
Marktpreis von Finanzinstrumenten oder zur Herbeifithrung eines kiinstlichen
Preisniveaus eignen. Eine solche Eignung ist beim Vortduschen von Umsétzen
oder beim Abschluss fiktiver Geschifte ohne weiteres zu bejahen. Gleiches gilt
fiir Geschifte, die zu einer Verknappung des Wertes fithren oder die gezielt kurz
vor der Feststellung von Einheits- oder Schlusskursen getétigt werden.

Endgiiltig verabschiedet hat sich der Gesetzgeber von der Voraussetzung der
Einwirkungsabsicht. Unter dem Eindruck erheblicher Beweisschwierigkeiten,
welche die in § 88 BorsG a.F. geforderte Einwirkungsabsicht mit sich brachte,
war man schon frither geneigt, vollstandig auf dieses Tatbestandsmerkmal zu
verzichten.'* Angesichts der Unsicherheiten, die im Zusammenhang mit Mani-
pulationen durch tatsdchliche Handelsaktivititen bestanden, war ein solcher
Verzicht jedoch umstritten.'*® Die endgiiltige Fassung des Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes hatte schlieBlich noch die Bedenken hinsichtlich der Ab-
grenzung von erlaubtem Handel und handelsgestiitzten Manipulationen
berticksichtigt, und fiir die Manipulation durch sonstige Tduschungshandlungen
nach § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. Einwirkungsabsicht vorausgesetzt. Mit
der dem AnSVG zugrunde liegenden europdischen Richtlinie, die fiir den Mani-
pulationstatbestand nur noch eine objektive Eignung im obigen Sinne vorgab,
war das Erfordernis einer Einwirkungsabsicht nicht mehr zu vereinbaren.

¢) Zivilrechtliche Haftung des Manipulators

aa) §§37b,37c¢ WpHG
Die Haftung nach §§ 37b, 37¢ WpHG wird zutreffend dem Deliktsrecht zuge-

%3 ausfiihrlich zur Preiseinwirkung siehe Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG , § 20a Rn. 70 ff.
% RegE zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 27.
%% Lenzen, ZBB 2002, S. 279 (284) m.w.Nachw.
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ordnet.”® Beide Vorschriften gewihren Anlegern erstmals Anspriiche gegen

Emittenten gelisteter Finanzinstrumente, soweit sie grob fahrlédssig oder vorsétz-
lich gegen die in § 15 WpHG statuierten Informationspflichten versto3en haben.
§ 37b WpHG kniipft an das Unterlassen einer Ad-hoc-Mitteilung an, § 37c¢
WpHG rdumt Geschidigten einen Ersatzanspruch ein, wenn der Emittent eine
falsche Ad-hoc-Mitteilung veroffentlicht.

(1) Haftung fiir informationsgestiitzte Manipulationen

Die beiden in §§ 37 b, 37c WpHG erfassten VerstoBBe gegen § 15 WpHG sind
Begehungsvarianten einer informationsgestiitzten Marktmanipulation.147 Das
Unterlassen einer gesetzlich vorgeschriebenen Veroffentlichung von Insiderin-
formationen nach § 37b WpHG entspricht dem Unterlassungstatbestand in § 20a
Abs. 1 S. 1, 2. Alt WpHG, der ein Verschweigen von bewertungserheblichen
Umstdnden entgegen bestehender Rechtsvorschriften voraussetzt. Insidertatsa-
chen sind in der Lage, den Preis eines Finanzinstruments erheblich zu beeinflus-
sen  (§13Abs.1 S. 1 WpHG), fiir sie besteht daher eine
Veroffentlichungspflicht (§ 15 Abs. 1 WpHG). Wer diese Informationen der
Allgemeinheit vorenthélt, verschweigt bewertungserhebliche Umstidnde, wirkt
dadurch auf den Preis des Finanzinstruments ein und begeht mithin eine Preis-
manipulation. Einen Verstoll gegen das Manipulationsverbot begeht ebenso, wer
falsche Ad-hoc-Mitteilungen veroffentlicht.™®

Beide Ersatzanspriiche sind durch das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz in
das Wertpapierhandelsgesetz eingefligt worden und schlieBen eine empfindliche
Liicke im Anlegerschutz.149 Wihrend der Hochphase des Neuen Marktes trieben
verschiedene Unternehmen, deren Aktien in diesem populdren Marktsegment
gelistet waren, den Kurs der eigenen Papiere durch falsche oder iibertriebene
Ad-Hoc-Meldungen in die Hohe.™° Haftungsrechtliche Konsequenzen hatten
diese Manipulationen wegen der hohen Anforderungen, die das allgemeine
Deliktsrecht an einen Schadensersatzanspruch kniipft, nur selten. Die Einfiih-
rung spezialgesetzlicher Anspruchsgrundlagen war daraufhin im Sinne eines

146 Sethe in: Assmann/Schneider, WpHG §§ 37b, 37c Rn. 23; Mollers/Leisch, KélnKomm WpHG, §§ 37b, 37¢
Rn. 13; Mollers in: Mollers/Rotters, Ad-Hoc-Publizitdt, §13 Rn. 12; Baums, ZHR 167 (2003), 139 (165 f.);
Kondgen FS Druey, S. 791 (805f.); fiir eine Vertrauenshaftung Schwark/Zimmer, §§ 37b, 37c WpHG Rn. 6;
Veil, BKR 2005, S. 91 (92, 97); Casper, BKR 2005, S. 83 (85).

"7 Lenzen, ZBB 2002, S. 279 (283); Mock/Stoll/Eufinger in: K6InKomm WpHG § 20a Rn. 423.

148 Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG § 20a Rn. 42.

%9 Qethe in: Assmann/Schneider, WpHG §§ 37b, 37¢ Rn. 5.

150 7u den Skandalen im Detail: Tilp, ZIP 2002, S. 1729
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verbesserten Anlegerschutzes begriift worden,"™" dennoch sind die §§ 37b, 37¢
WpHG nur eine Teillosung auf dem Weg hin zu einem effizienten Anleger-
schutz.'*?

(2) AusschlieBSliche Haftung des Emittenten

Einer der Hauptkritikpunkte in Bezug auf §§ 37b, 37¢ WpHG ist, dass sich die
Ersatzanspriiche ausschliefSlich gegen den Emittenten richten, jedoch keine per-
sonliche Haftung der Organmitglieder vorsehen. Durch eine Haftung der Gesell-
schaft anstelle der verantwortlichen Organmitglieder werde der Schaden
ndmlich lediglich auf andere Aktionére umgelegt.w3 Fiihrt man diesen Gedan-
ken radikal zu Ende, miisste man sich gédnzlich gegen eine Haftung der Gesell-
schaft und ausschlieBlich fiir eine personliche Haftung der Organmitglieder
aussprechen. Immerhin hitte man dann den zu Recht kritisierten Widerspruch
zum Kapitalerhaltungsprinzip154 und zum darin enthaltenen Gladubigerschutz
gelost. Die Erfahrungen aus dem Niedergang des Neuen Marktes lehren zudem,
dass Anspriiche gegen die Emittenten wegen deren Insolvenz héufig ins Leere
gehen, weswegen Schadensersatzanspriiche gegen die Organe womdoglich mehr
wert sein konnen als Anspriiche gegen die Gesellschaft."®® Da allerdings die
Vermogensschadenhaftpflichtversicherungen fiir Organmitglieder nicht bei gro-
ber Fahrldssigkeit oder gar Vorsatz fiir den Schaden eintreten, *° sind auch dem
haftbaren Vermogen der Organe naturgemdll Grenzen gesetzt. Fiir eine personli-
che AuBlenhaftung hatten sich neben einigen Stimmen in der Literatur'>’ auch
der 64. Deutsche Juristentag158 sowie die damalige Bundesjustizministerin
Déubler-Gmelin stark gemacht.159 Eine entsprechende und durchaus wiin-
schenswerte Reaktion des Gesetzgebers ist jedoch ausgeblieben.160

(3) Kausalitit
Ein weiteres Manko teilen die §§ 37b, 37¢ WpHG mit anderen deliktischen An-

191 Fleischer, BB 2002 S. 1869; Mollers/Leisch, NZG 2003, S. 112; Rossner/Bolkart, ZIP 2002, S. 1471 (1477)

192 Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (146); Méllers/Leisch in K6lnKomm WpHG, §§ 37b, 37¢ Rn. 58; Engel-
hardt, BKR 2006, S. 443 (445).

1%% Baums, ZHR 166 (2002), S. 375 (379).

1% Rieckers, BB 2002, S 1213 (1220).

1%% Qethe in: Assmann/Schneider, WpHG §§ 37b, 37¢ Rn. 24.

1% gpindler, DStR 2002, S. 1576 (1580).

*7 Spindler, DStR 2002, S. 1576 (1580); Fleischer, Gutachten zum 64. DIT, S. 99; ders. NJW 2002, S. 2977
2979).

% Beschliisse des 64. DJT 2002, NJW 2002, 3073, 3082, Nr. 1.11.

9 FAZ v.7.8.2002, S. 13.

1% Zum Diskussionsentwurf eines Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes (KapInHaG) siche Méllers/Leisch
in K6lnKomm WpHG, §§ 37b, 37¢ Rn. 60.
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spriichen: Der Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitit. Erwirbt der Ak-
tiondr Aktien des Emittenten, muss seine Investitionsentscheidung auf der un-
wahren Information oder der Unterlassung der Verdffentlichung der Insiderin-
Insiderinformation beruhen.'®’ Die zivilprozessualen Grundsitze geben die
Richtung vor, wonach der Klager grundsétzlich flir sémtliche anspruchsbegriin-
denden Tatsachen die Darlegungs- und Beweislast trigt.'®? Im Hinblick auf die
Ersatzanspriiche nach §§ 37b, 37c WpHG ist allerdings streitig, ob und ggf.
wem der Nachweis des Kausalzusammenhanges obliegt. Das Meinungsspektrum
reicht von einer Darlegungs- und Beweislast des Anlegers'® iiber verschiedene
Beweiserleichterungen'®® bis hin zu einer Beweislastumkehr'®® und sogar zu
einer ginzlichen Verneinung einer Nachweispflicht.'®

Dass es des Nachweises eines Kausalzusammenhangs zwischen Investitionsent-
scheidung und Informationspflichtverletzung gar nicht bedarf, ergibt sich nach
einer Ansicht bereits aus der Gesetzesbegriindung zum Vierten Finanzmarktfor-
derungsgesetz.'®” Danach komme es dem Gesetzgeber bei der Anspruchsbe-
griindung darauf an, dass der Anleger seine Wertpapiere ,,zu teuer* gekauft oder
,.zu billig* verkauft habe.'® Dementsprechend miisse der Anleger nur darlegen,
dass die Preisbildung fehlerhaft war. Praktisch als eine Art Automatismus ergibt
sich die haftungsbegriindende Kausalitdt durch die verfilschte Darstellung des
Kurses, da Anleger tiblicherweise den Preis zur Grundlage ihrer Investitionsent-
scheidung machen.'® In der Konsequenz fiihrt der Verzicht auf einen Nachweis
der Kausalitdt zwischen fehlerhafter oder unterlassener Ad-hoc-Mitteilung und
Investitionsentscheidung dazu, dass dieser Umstand keine dem Beweis zugéng-
liche Tatsache mehr ist, mithin von Beklagtenseite auch nicht das Fehlen des
Zusammenhanges bewiesen werden kann, wenn eine Einwirkung auf den Preis
bereits feststeht. Die Auffassung tendiert wegen dieser Einschrinkung zu stark
in Richtung eines individuellen Anlegerschutzes. Eine derart erleichterte Be-
weisfiihrung durch den Klédger ist im Hinblick auf die zivilprozessualen Beweis-
lastregeln bedenklich.

'°" Msllers/Leisch in K6InKomm WpHG, §§ 37b, 37¢ Ra. 319.

'%2 priitting in: MiinchKomm ZPO, § 286, Rn. 111.

183 MollersLeisch in: Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitt, § 14 Rn. 112 £.'®* Spindler, AcP 208 (2008), S. 331
(337);

164 Spindler, AcP 208 (2008), S. 331 (337);

165 Réssner/Bolkart, ZIP 2002, S. 1471 (1476).

166 Sethe in: Assmann/Schneider, WpHG, §§ 37b, 37c Rn 83 f.; ders. EWiR 2006, S. 739 (740).

197 Sethe in: Assmann/Schneider, WpHG, §§ 37b, 37c Rn. 83.

198 RegE zum 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 v. 14.11.2001, S. 261.

199 Schwark/Zimmer, §§ 37b, 37¢ WpHG Ra. 90; Sethe, EWiR 2006, S. 739 (740).
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Eine andere Auffassung empfiehlt eine Beweislastumkehr zugunsten des Anle-
gers und argumentiert hierbei mit der inhaltlichen Néhe der §§ 37b, 37¢c WpHG
zu den §§ 44 ff. BorsG.'” Fiir fehlerhafte Borsenprospekte hatte die Recht-
sprechung wegen der Schwierigkeiten, die Anlegern beim Nachweis des Kau-
salzusammenhangs entstehen,'”' zunichst eine Beweiserleichterung in Form des
Anscheinsbeweises entwickelt.'”” Sofern s@mtliche Informationen iiber ein Un-
ternehmen vor einer Neuemission im Prospekt enthalten sind, gehen die Gerich-
te davon aus, dass die Anlageentscheidung unmittelbar oder mittelbar auf den
Prospekt zuriickzufiihren ist.'” Die gesamte Berichterstattung iiber das Unter-
nehmen anlésslich des Borsenganges beruhe auf Angaben des Prospekts. Der
Prospekt schaffe somit eine Anlagestimmung, weswegen es auch nicht darauf
kommt, ob der Anleger den Prospekt gelesen oder gekannt hat.'”* Mit der Neu-
regelung des Borsenrechts griff der Gesetzgeber diese Rechtsprechung nicht nur
auf, sondern ging noch weiter und fiihrte in § 45 Abs. 1 BorsG eine Beweislast-
umkehr zugunsten des Anlegers ein. Weil dariiber hinaus nach § 45 Abs. 2 Nr. 4
BorsG die Moglichkeit besteht, einen unrichtigen Zulassungsprospekt durch ei-
ne Ad-hoc-Mitteilung zu korrigieren, seien die Publizititswirkungen, die das
Gesetz an Ad-hoc-Mitteilungen und Zulassungsprospekte kniipft, vergleich-
bar."” Daraus sei zu schlieBen, dass Ad-hoc-Mitteilungen ebenso wie Zulas-
sungsprospekte eine Anlagestimmung erzeugen. Folgerichtig miisste die vom
Gesetzgeber in § 45 Abs. 1 BorsG festgeschriebene Beweislastumkehr auch fiir
das Kausalititserfordernis bei Verstfen gegen Ad-hoc-Pflichten gelten.'”

Nicht ganz so weit geht die Ansicht, die mittels des Anscheinsbeweises ver-
sucht, dem Anleger aus seiner Beweisnot zu helfen. Als Grundlage dient hier die
fraud-on-the-market-Theorie."”” Ahnlich wie bei der Annahme einer Anlage-
stimmung wird die Kausalitdt zwischen Fehlinformation und Investitionsent-
scheidung widerlegbar vermutet, wenn der Anleger auf die Integritét der sich im
Aktienkurs widerspiegelnden Informationen vertraut hat.'’® Die Falschinforma-
tion des Emittenten ist dann mindestens mit urséchlich fiir seinen Aktienerwerb.

170 Rgssner/Bolkart, ZIP 2002, S. 1471 (1476).

7 Spindler, AcP 208 (2008), S. 331 (332); Mollers/Leisch in: Mollers/Rotter, Ad-Hoc-Publizitét, § 14 Rn. 111.
"2 BGHZ 139, 225 (232); OLG Frankfurt, WM 1996, 1216.

7% Unzicker, WM 2007, S. 1596 (1598).

" BGHZ 139, 225 (232); OLG Frankfurt, WM 1996, S. 1216.

175 Réssner/Bolkart, ZIP 2002, S. 1471 (1476).

176 Rssner/Bolkart, ZIP 2002, S. 1471 (1476).

T us. Supreme Court, Basic v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988); Cox/Hillman/Langevoort, Securities Regula-
tion, 4 ed. 2004, 681 ff.; Eisenberg, Corporations and other Business Organizations, 9 ed. 2005, 756 ft., 789.
78 indeisen/Backhaus, WM 2007, S. 100, 106; Sauer, Haftung fiir Falschinformationen des Sekundédrmarktes,
S. 72; Fleischer, DB 2004, S. 2031 (2034).
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Der Emittent kann allerdings die Vermutung mittels einfachem Gegenbeweis
widerlegen.

Die Rechtsprechung'”® und Teile der Literatur'®® lehnen eine Beweiserleichte-
rung mittels Anscheinsbeweis ab. Der BGH hat diesbeziiglich klargestellt, dass
die von der Rechtsprechung zur Prospekthaftung nach der alten Fassung des
Borsengesetzes entwickelten Grundsétze {iber den Anscheinsbeweis bei Vorlie-
gen einer Anlagestimmung nicht ohne weiteres auf die Deliktshaftung in Folge
von fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen iibertragbar sind."®' Der Informationsge-
halt der Ad-hoc-Mitteilung beschrianke sich im Allgemeinen ausschnittartig auf
wesentliche aktuelle, neue Tatsachen aus dem Unternehmensbereich, die zu-
meist fiir eine individuelle zeitnahe Entscheidung zum Kauf oder Verkauf der
Aktien relevant sein konnen, jedoch in der Regel nicht geeignet seien, eine so
genannte Anlagestimmung hervorzurufen.'®® Die Darlegungs- und Beweislast
fir die Transaktionskausalitdt im Rahmen der deliktischen Haftung verbleibt
somit weiterhin bei den Anlegern.

Die Entscheidung des BGH orientiert sich sehr konsequent an den Vorausset-
zungen des prima-facie-Beweises. Nur wenn sich unter Beriicksichtigung aller
unstreitigen und festgestellten Einzelumstdnde und besonderen Merkmale des
Sachverhalts ein fiir die zu beweisende Tatsache nach der Lebenserfahrung typi-
scher Geschehensablauf ergibt, darf von einer feststehenden Ursache auf einen
bestimmten Erfolg oder umgekehrt geschlossen werden.'® Die irrationalen Er-
wagungen, von denen sich Anleger bei ihren Investitionsentscheidungen hiufig
leiten lassen, erlauben nur begrenzt Riickschluss auf einen typischen Gesche-
hensablauf. Soweit ist der Entscheidung zuzustimmen. Allerdings bleibt die
Frage, wie der Anleger die Tatsache beweisen soll, dass nicht sonstige Faktoren
fiir seine Investitionsentscheidung mafB3geblich waren, sondern eben jene fehler-
hafte Ad-hoc-Mitteilung. Tatsédchlich diirfte ein solcher Beweis iiber die innere,
nach aufen nicht erkennbare Willensbildung nicht zu fithren sein.'® Einen
Ausweg aus diesem Dilemma bietet ungeachtet der dargestellten Schwierigkei-
ten nur der Anscheinsbeweis. Dogmatisch kann die Kausalitdtsvermutung iiber
die fraud-on-the-market-Theorie bzw. liber die Anlagestimmung begriindet wer-
den. Einer ausufernden Haftung wirken Haftungsbegrenzungen wie die Be-

9 BGH NJW 2008, S. 76 (77) (ComROAD IV); BGHZ 160, 134 (144ff.) = NJW 2004, 2664 (Infomatec I).
180 MallersLeisch in: Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitit, § 14 Rn. 112 f.

8T BGH NJW 2008, S. 76 (77) mit Verweis auf BGHZ 160, 134 (144ff.) = NJW 2004, 2664.

'82 BGH NJW 2008, S. 76 (77).

'8 BGH NJW 1996, 1828; 2001, 1140; 1997, 528.

184 Spindler, AcP 208 (2008), S. 331 (336).
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schriinkung auf grobe Fahrlissigkeit und Vorsatz entgegen.'®

(4) Schaden

Streitig war lange der Inhalt eines etwaigen Schadensersatzanspruchs.186 Der
BGH hatte sich in zwei der drei Infomatec-Entscheidungen auf die Erstattung
des gezahlten Kaufpreises gegen Ubertragung der erworbenen Aktien festge-
legt.187 Inzwischen ist jedoch nach einhelliger Meinung auch der Kursdifferenz-
schaden e:rsatzfeihig.188 Der Anleger kann danach auswéhlen, ob er gemil3 § 249
BGB den von ihm gezahlten Kaufpreis gegen Herausgabe der Aktien erstattet
bekommen will oder stattdessen die Differenz zwischen dem bezahlten bzw. er-
l6sten Preis und dem Preis, der ohne Informationspflichtverletzung zum Trans-
aktionszeitpunkt gezahlt bzw. erlost worden wiére, herausverlangt.189

bb) §826 BGB

Kurs- und Marktpreismanipulationen kdnnen zudem Anspriiche auf Schadenser-
satz wegen vorsitzlicher sittenwidriger Schidigung auslosen.'®® Auf der Grund-
lage von § 826 BGB hatte der BGH Anlegern bereits vor Anwendbarkeit der §§
37b, 37c, 20a WpHG Schadensersatzanspriiche wegen fehlerhafter Ad-hoc-
Mitteilungen zugestanden und die entsprechenden Voraussetzungen konkreti-
siert.’" Mit Blick auf die unterschiedlichen Begehungsvarianten einer Markt-
manipulation sowie den in Frage kommenden Titerkreis bietet § 826 BGB
erweiterte Moglichkeiten: Wiahrend §§ 37b, 37¢c WpHG lediglich einen An-
spruch gegen den Emittenten begriinden, ermoglicht § 826 BGB einen Durch-
griff auf Vorstandsmitglieder'™ und mittels § 31 BGB auch eine
gesamtschuldnerische Haftung des Unternehmens.'®® Dariiber hinaus erfasst die
Vorschrift Manipulationen Dritter sowie informationsgestiitzte und sonstige
Manipulationshandlungen. Schlielich kénnen sich nicht nur Anleger auf § 826

185 Spindler, AcP 208 (2008), S. 331 (337).

'8 Zum damaligen Meinungsstand Mollers/Leisch, BKR 2002 S. 1071.

7 BGH NJW 2004, S. 2971 (2972); BGH NJW 2004, S. 2668 (2669); in der dritten Infomatec-Entscheidung
obsiegte der Beklagte, auf den Inhalt eines Schadensersatzanspruches kam es mithin nicht an (BGH NJW 2004
S. 2664); ebenso Mollers/Leisch, WM 2001, S. 1648 (1655 f.)

188 EM.TV* BGH, NJW 2005, S. 2450 (2453f.); Fleischer, BB 2002, S. 1869 (1872); ders. DB 2004 S. 1928
(2035); Mollers, NZG 2008 S. 413 (414); Fuchs/Dithn, BKR 2002, 1063 (1069); Riitzel, AG 2003, 69 (76f.),
Sethe, in: Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufl. §§ 37b, 37¢ Rn. 60ff.

189 BGH, NJW 2005, S. 2450 (2452f))

1% Exkenga, ZIP 2004 S. 781 (783);

1 Infomatec* BGH Urteil v. 19.7.2004 - 11 ZR 402/02 = BGHZ 160, 149 = DB 2004 S. 1931= NJW 2004, S.
2971; BGH Urteil v. 19. 7. 2004 - I ZR 218/03 = BGHZ 160, 134 = DB 2004, 1928 = NJW 2004, 2664.

192 Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (171); Spindler in: BeckOK BGB § 826 Rn. 71; Wagner in: MiinchKomm
BGB. § 826 Rn. 73.

9 EM.TV* BGH NJW S. 2450.
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BGB berufen, die aufgrund der Manipulation Aktien gekauft oder verkauft ha-
ben, sondern auch solche, die ihre Finanzinstrumente wegen der Manipulation
gehalten haben.

(1) Sittenwidrigkeit und Vorsatz

Herausragende Bedeutung innerhalb des Tatbestandes des § 826 BGB haben das
Merkmal der Sittenwidrigkeit sowie das Vorsatzerfordernis. Der BGH sah im
Fall Infomatec die Verwerflichkeit bereits durch die direkt vorsitzliche unlaute-
re Beeinflussung des Sekundidrmarktpublikums durch eine grob unrichtige Ad-
hoc-Mitteilung indiziert."®* Darin erkannte das Gericht einen VerstoB gegen die
Mindestanforderungen im Rechtsverkehr auf dem Kapitalmarkt.195 Dartiber hin-
aus kann sich die besondere Verwerflichkeit auch aus dem verfolgten Ziel erge-
ben. Der BGH riigt in diesem Zusammenhang ausdriicklich die von den
Beklagten verfolgten eigenen Zwecke. Die Beklagten hielten selbst betrdchtliche
Aktienpakete des Emittenten und profitierten somit von den Kurssteigerun-
gen.196 Letzteres spielte im betreffenden Verfahren zwar keine Rolle mehr, da
bereits die Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung fiir sich allein die Sittenwid-
rigkeit begriindete.197 Mit Blick auf die anderen Tatbestandsvarianten der Kurs-

und Marktpreismanipulation ist dieser Aspekt jedoch von Bedeutung.

Hinsichtlich des notwendigen Eventualvorsatzes kommt es darauf an, dass sich
der Schédiger die Richtung vorstellen kann, in die sich sein Verhalten zum
Schaden anderer auswirkt und die Art des moglicherweise eintretenden Scha-
dens billigend in Kauf nimmt."®® Der Nachweis der Schidigungsabsicht ist unter
Umstdnden schwierig und — da es sich um eine innere Tatsache handelt — bis-
weilen unmoglich.' Bei der Verdffentlichung falscher Ad-hoc-Mitteilungen
durch die Organe des Emittenten ist Eventualvorsatz jedoch evident, weil die
Verursacher die Marktmechanismen genau kennen.?®

Der Anspruch auf Schadensersatz aus vorsitzlicher sittenwidriger Schiadigung
richtet sich gegen jedermann und ist nicht auf die Verbreitung falscher Ad-hoc-

% BGH NIW 2004, S. 2971 (2973).

% BGH aaO.

% BGH aaO.

%" BGH aa0; ,,Comroad* OLG Miinchen NZG 2005, 679; zweideutig OLG Miinchen NZG 2005 S. 518, das im
Zusammenhang mit der Sittenwidrigkeit auch die Bereicherungsabsicht des Bekl. erwdhnt; a.A. Fleischer DB
2004 S. 2031 (2034), der Sittenwidrigkeit annimmt, wenn zur wissentlichen Falschmitteilung die Forderung
eigener Interessen hinzukommt.

Y BGH NJW 1991 S. 634 (636); NJW 1989 S. 3277 (3279).

99 Infomatec II* OLG Miinchen AG 2003 S. 106 (107).

2% Fleischer, DB 2004 S. 2031 (2034).
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Mitteilungen beschriankt. Allerdings ist hinsichtlich jeder Begehungsvariante der
Marktmanipulation zu priifen, ob auch Sittenwidrigkeit besteht. Unproblema-
tisch sind diejenigen Fille, in denen Organmitglieder jenseits der Ad-Hoc-
Publizititspflicht bewusst unrichtige oder irrefiihrende Angaben verbreiten.
Dann ist ebenso wie bei der wissentlichen Verdffentlichung falscher Ad-hoc-
Mitteilungen von einer sittenwidrigen Schidigung auszugehen.

Ob die von Dritten verbreiteten Fehlinformationen einen &dhnlichen Stellenwert
im Markt haben wie Ad-hoc-Mitteilungen des Emittenten, ist fraglich. Gleich-
wohl diirfte das bei Ad-hoc-Mitteilungen anderer Markteilnehmer ohne weiteres
zu bejahen sein. Gleiches gilt fiir Informationen, die von Analysten oder Journa-
listen gezielt in den Markt eingefiihrt werden, um die Kurse zu beeinflussen.
Aber auch die unprofessionelle oder gar dilettantische Verbreitung von Falsch-
informationen etwa durch Internet-Foren oder per Spam-Mails wird regelmifig
eine Haftung nach § 826 BGB begriinden. Zwar verst68t der Manipulator hier
nicht auch noch gegen die Ad-Hoc-Pflicht, sondern ,,nur* gegen das Manipula-
tionsverbot, aber auch die Einhaltung des Manipulationsverbotes muss man als
eine ,,Mindestanforderung im Rechtsverkehr auf dem Kapitalmarkt™ einordnen.
Denn anders als etwa beim bloBen Ausnutzen von Insiderinformationen kommt
bei der Kurs- und Marktpreismanipulation eine aktive und durchweg verwerfli-
che Tduschungshandlung des Manipulators hinzu. Demzufolge ist bei Manipula-
tionen durch AufBlenstehende das Merkmal der Sittenwidrigkeit ebenso erfiillt,
wie bei der gezielten Verdffentlichung fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen durch
Organe des Emittenten. Auch hier muss der Klidger aber darlegen und beweisen,
dass der Beklagte Kursverluste der Anleger als Folge seines manipulativen Ver-
haltens gewollt oder zumindest billigend in Kauf genommen hat.**"

Auch bei handelsgestiitzten Manipulationshandlungen wird zu Recht Sittenwid-
rigkeit bejaht, wenn die Geschifte ausschlieBlich darauf abzielen, falsche oder
irrefiihrende Signale oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren.?*” Im Fal-
le von sonstigen Manipulationshandlungen sollen dagegen erhohte Anforderun-
gen an die Sittenwidrigkeit zu stellen sein, weil die sonstigen
Manipulationshandlungen qualitativ meistens hinter der Kundgabe grob unrich-
tiger Ad-hoc-Mitteilungen zuriickbleiben.?®® Dem ist zuzustimmen. Bestimmte
sonstige Tauschungshandlungen miissen nicht einmal mehr einen kommunikati-

201 Ekkenga, ZIP 2004 S. 781 (784).
202 Mock/Stoll/Eufinger in: MiinchKomm WpHG, § 20a Rn 439.
203 Mock/Stoll/Eufinger in: MiinchKomm WpHG, § 20a Rn 440.
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ven Erklirungswert haben.”®* Es geniigt bereits, dass bei einem verstindigen

Anleger Fehlvorstellungen iiber Angebot und Nachfrage in Bezug auf ein Fi-
nanzinstrument entstehen.?”> Hierin bereits Sittenwidrigkeit zu erblicken,
schieBt tiber das Ziel hinaus. Ebenso kann das Erlangen einer marktbeherr-
schenden Stellung (etwa in Bezug auf eine gelistete Aktie) ohne weiteres eine
Marktmanipulation begriinden, wenn dadurch nicht mehr marktgerechte Han-
delsbedingungen geschaffen werden.?®® Allein daraus lsst sich jedoch ebenfalls
noch keine Sittenwidrigkeit ableiten. Vielmehr muss hier zusitzlich auf den an-
gestrebten Zweck, den der Schidiger mit der sonstigen Manipulationshandlung
verfolgt, abgestellt werden. Nur wenn hier durch die sonstige Manipulations-
handlung eigene Vorteile angestrebt werden und hinsichtlich des Schadens min-
destens Eventualvorsatz besteht, wird man eine besondere Verwerflichkeit
annehmen konnen.

(2) Kausalitiit

Die im Zusammenhang mit §§ 37b, 37c WpHG bestehenden Probleme beim
Nachweis der haftungsbegriindenden Kausalitit gelten auch uneingeschriankt fiir
Anspriiche aus sittenwidriger vorsitzlicher Schidigung. Es ist nicht zu erwarten,
dass die Rechtsprechung von ihrer bisherigen restriktiven Linie abweichen wird,
die sie im Zusammenhang mit der Haftung fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen
eingeschlagen hat.”®” Bezogen auf die anderen Manipulationshandlungen wird
sie vom geschidigten Anleger erwarten, dass er den Kausalzusammenhang zwi-
schen Manipulationshandlung und Anlageentscheidung darlegt und beweist. Im
Sinne eines effektiven Anlegerschutzes sind derlei Anforderungen hingegen
nicht. Gerade bei handelsgestiitzten und sonstigen Manipulationen ist der Erkla-
rungswert mitunter sehr gering. Anleger, die darlegen, sie hitten wegen des vor-
getduschten Umsatzes die Finanzinstrumente erworben, werden besondere
Schwierigkeiten haben, diesen Entschluss zu beweisen. Allein der Verweis auf
die Umsétze an dem betreffenden Datum diirften dabei kaum geniigen, das Ge-
richt zu iiberzeugen. Orientiert man sich an der verstrichenen Zeit zwischen
T#uschungshandlung und Anlageentscheidung,?®® wird man bei handelsgestiitz-
ten Manipulationen nur eine sehr kurze Spanne als Indiz fiir die haftungsbe-

204 Bisson/Kunz, BKR 2005 S. 186 (188).

205 § 4 Abs. 1 MaKonV

29§ 4 Abs. 3 Nr. 1 MaKonV

2T BGHZ 160, 149 = NJW 2004, S. 2971; BGH, NZG 2004, S. 811 = NJW 2004, 2668; BGHZ 160, 134 = NJW
2004, S. 2664; BGH, NZG 2005, S. 672 = NJW 2005, S. 2450; BGH, NZG 2007, S. 269; BGH, NZG 2007, S.
345; BGH NZG 2007, S. 346.

28 Fleischer, DB 2004 S. 2031 (2034).
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griindende Kausalitit werten diirfen. Anders als Ad-Hoc-Mitteilungen, die fiir
den Kurs der Finanzinstrumente langfristig von Bedeutung sein kénnen, werden
Kursbewegungen immer nur ein Abbild des Augenblicks darstellen. Ein Erwerb
oder Verkauf der Finanzinstrumente am Tag der Kursmanipulation kann daher
noch auf einen Kausalzusammenhang hindeuten, spiterer Handel des Anlegers
lasst einen solchen Schluss dagegen nicht mehr zu.

(3) Schaden

Hinsichtlich der Schadensproblematik ist auf die Ausfithrungen zu den Ansprii-
chen aus §§ 37b, 37¢ WpHG zu verweisen.””® Eine Ubertragung der Aktien auf
den Manipulator gegen Herausgabe des Kaufpreises oder gar die Wiederbe-
schaffung tduschungsbedingt verkaufter Finanzinstrumente erscheint wenig
pragmatisch. Auch in den sonstigen Féllen der Marktmanipulation bietet sich
deswegen die Zahlung des Differenzschadens an.

cc) §823 Abs.2 BGB i.V.m. § 20a WpHG

Ob § 823 Abs. 2 1.V.m. § 20a WpHG eine Anspruchsgrundlage fiir Geschéadigte
einer Kurs- bzw. Marktpreismanipulation ist, hingt vor allem davon ab, ob man
§ 20a WpHG Schutzgesetz anerkennt. Die Zuriickhaltung des Gesetzgebers
diesbeziiglich in der Begriindung zum Vierten Finanzmarktforderungsgesetz
stieB auf wenig Verstindnis.?'® AuBerungen iiber eine entsprechende Zielrich-
tung der Norm, mit denen sich in Verbindung mit § 823 Abs. 2 BGB zweifels-
frei ein zivilrechtlicher Schadensersatzanspruch konstruieren lie3e, fehlen. Die
daraufhin entbrannte Diskussion ist mittlerweile in eine Sackgasse geraten.?!’
Die Befiirworter und Gegner eines Individualschutzes per § 823 Abs. 2 BGB
verharren auf ihren Standpunkten. Die bisher spérlichen Entscheidungen der In-
stanzengerichte zu § 20a WpHG lehnen, ebenso wie zu § 88 BorsG a.F.,*'? ei-

nen Schutzgesetzcharakter ab.*'

Die Frage nach der Schutzgesetzeigenschaft des § 20a WpHG hingt mal3geblich
davon ab, wie man dessen Zweck beurteilt. Ein Schutzgesetz im Sinne des
§ 823 Abs. 2 BGB liegt dann vor, wenn eine Norm nicht allein dem Schutz der
Allgemeinheit dient, sondern auch einen schadensersatzrechtlichen Schutz des
einzelnen durch den Normverstol3 Betroffenen bezweckt oder wenigstens

299 Siche S. 35

210 Fleischer, NJW 2002, S. 2977 (2979); Lenzen, FB 2001, S. 603 (608).

2" Ekkenga, ZIP 2004, S. 781 (784).

212 ByerfG ZIP 2002, 1986, 1988; BGH WM 2004, 1726 (1727); OLG Miinchen AG 2003, 106 (107).
131G Berlin Beschl. vom 20.05.2008, Az. 514 AR 1/07, WM 2008, 1470 (1472);
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mitbezweckt.?"* Das Schutzgesetz ist demnach eine Norm, die nach Zweck und
Inhalt mindestens auch auf den Schutz von Individualinteressen vor einer nidher
bestimmten Art ihrer Verletzung ausgerichtet ist, wobei es nicht ausreichend ist,
dass der Individualschutz durch Befolgung der Norm als ihr Rechtsreflex objek-
tiv erreicht werden kann; er muss vielmehr im Aufgabenbereich der Norm lie-
gen.?" Es geniigt aber, dass der Individualschutz eines der gesetzgeberischen
Anliegen der Norm ist, selbst wenn auf die Allgemeinheit gerichtete Zwecke im
Vordergrund stehen.?’® Der Gesetzgeber hat in der Entwurfsbegriindung zum
Vierten Finanzmarktforderungsgesetz einerseits klargestellt, dass der Gesetz-
entwurf auf eine Stirkung des Anlegerschutzes abzielt.?'” Andererseits soll ins-
besondere § 20a WpHG die Funktionsfihigkeit der Wertpapiermirkte
schiitzen.”'® Die Ambivalenz dieser AuBerungen fiihrte dazu, dass sich Befiir-
worter und Gegner der Schutzgesetzeigenschaft gleichermallen bestétigt sahen.

Die Befiirworter begriinden die Schutzgesetzqualitit des § 20a WpHG anhand
einer teleologischen Auslegung der Vorschrift. Danach soll das Verbot der
Kurs- und Marktpreismanipulation gerade den Anleger davor schiitzen, iiber
sein Vermogen unmanipuliert verfiigen zu konnen und sei daher individual-
schiitzend.”"® Zudem dient der Wortlaut der Gesetzesbegriindung zum Vierten
Finanzmarktforderungsgesetz™> als Argument: Anders als noch im Entwurf zum
Zweiten Gesetz zur Bekampfung der Wirtschaftskriminalitit™' bezwecke § 20a
WpHG nicht wie § 88 BorsG nur "mittelbar den Schutz des Kapitalanlegers".**
Durch das hervorgehobene Ziel des Anlegerschutzes gehe es nicht mehr nur um
den Schutz der "Zuverldssigkeit und Wahrheit der Preisbildung", sondern da-
rum, den einzelnen Anleger vor der Unrichtigkeit und Unvollstdndigkeit von

. y : Ny 223
Informationen iiber eine Anlage zu schiitzen.

Dieser Auffassung stehen jedoch eine Reihe gewichtiger Argumente entgegen.
Zunichst kann auch hier der Wortlaut der Gesetzesbegriindung zum Vierten Fi-
nanzmarktforderungsgesetz ins Feld gefithrt werden. Der Gesetzgeber erwihnt
an keiner Stelle, dass eine Schutzgesetzfunktion des § 20a WpHG beabsichtigt

214 BGH NJW 1966, 2014; NJW 1980, 1792; NJW 1982, 2780 (2781); NJW 1987, 1818.
1> Mertens in: MiinchKomm BGB, 3. Auflage, § 823 Rn. 162.

21® Mertens aaO

21" RegE. zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1.

18 RegE zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 89.

219 Mock/Stoll/Eufinger in KélnKomm WpHG, § 20a Rn. 429; Altenhain, BB 2002, 1874 (1875); Leisch, ZIP
2004, 1573 (1578)

220 BGBI. 12002, S. 2010.

221 BGBI. 1986 1, 721, 725.

222 BT Drucks. 10/318, S. 46.

23 Altenhain, BB 2002, S. 1874 (1875)
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ist. Da die Norm aber als Nachfolgevorschrift des § 88 BorsG a.F. konzipiert ist,
hitte man erwarten diirfen, dass der Gesetzgeber einen so erheblichen Kurs-
wechsel wie die Anderung der Schutzfunktion explizit erwihnt. Der Umstand,
dass er sich nicht ausdriicklich zur Schutzgesetzqualitit des § 20a WpHG &du-
Bert,224 ldsst darauf schlielen, dass die Vorschrift nach wie vor als ein tiberindi-
vidueller Schutz der Funktionsfihigkeit der Mirkte gedacht ist.?*°

In zweierlei Hinsicht sprechen auch die durch das Vierte Finanzmarktforde-
rungsgesetz eingefithrten Schadensersatzanspriiche im siebten Abschnitt des
Wertpapierhandelsgesetzes gegen eine Schutzgesetzqualitdt des § 20a WpHG.
Sowohl § 37b WpHG, als auch § 37c WpHG beschreiben spezielle Varianten
der Marktpreismanipulation.??® Hitte der Gesetzgeber gewollt, dass die wider-
rechtliche Einflussnahme auf Kurse und Preise ganz allgemein einen Schadens-
ersatzanspruch auslost, diirften entweder die Begehungsvarianten der §§ 37b,
37¢ WpHG nicht gesondert aufgefiihrt werden, oder aber es miissten eigenstédn-
dige Anspruchsgrundlagen fiir sémtliche Varianten der Kurs- und Marktpreis-
manipulation bestehen. Hinzu kommt, dass die Einfithrung der §§ 37b, 37c
WpHG mit dem bis dahin unzureichenden Schutz fiir die Anleger begriindet
wird.?*’ Im Umkehrschluss kann das nur bedeuten, dass in allen anderen Fillen
der Irrefithrung oder Tduschung, Investoren durch die (iiberindividuelle) Ver-
botsnorm des § 20a WpHG als ausreichend geschiitzt angesehen werden.

Ob die Bejahung der Schutzgesetzeigenschaft auch zu Ungereimtheiten im haf-
tungsrechtlichen Gesamtsystem fiihrt,”?® hingt davon ab, welchen Verschul-
densmaf3stab man fiir die Verwirklichung des Manipulationstatbestandes
anwendet. Im Fall des § 20a WpHG ist das schwierig, da die Norm zwar allge-
mein ein bestimmtes Verhalten verbietet (ndmlich Handlungen, die geeignet
sind, auf den Preis eines Finanzinstruments einzuwirken), jedoch keine Anforde-
rungen an die Pflichtwidrigkeit stellt. Die subjektiven Voraussetzungen legt erst
§ 39 WpHG fest. Demnach gentigt bei informationsgestiitzten Tduschungshand-
lungen eine leichtfertige Begehungsweise, wihrend handelsgestiitzte Manipula-
tionen bzw. sonstige Tduschungshandlungen Vorsatz voraussetzen. Bezogen auf
etwaige zivilrechtliche Anspriiche gilt dann Folgendes: Kann ein Schutzgesetz
vorsétzlich und fahrldssig verletzt werden, wihrend die besondere Sanktion

224 Daraus wohl ein Indiz fir die Schutzgesetzqualitit von § 20a WpHG ableitend Mock/Stoll/Eufinger in

Ko6lnKomm WpHG, § 20a Rn. 427

225 Pleischer, DB 2004, S. 2031 (2032f))

22 Siehe oben S. 30.

22 RegE zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 93.
28 Fleischer, DB 2004, S. 2031 (2033).
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(BuBgeld) nur bei Vorsatz (bzw. hier auch bei grober Fahrldssigkeit, siche § 39
Abs. 2 Nr. 11 1.V. mit § 21 Abs. 1 Nr. I WpHG) droht, haftet der Téter bereits
auf Schadensersatz, wenn er den Tatbestand nur fahrlissig begeht.?® Wiirde
man § 20a WpHG als Schutzgesetz anerkennen, ergidben sich Schadensersatzan-
spriiche mithin schon bei einer leicht fahrldssigen Manipulation. Dagegen kniip-
fen §§ 37b, 37c WpHG die Rechtsfolge Schadensersatz fiir verspitete oder
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen ausdriicklich an grob fahrldssiges Verhalten
oder Vorsatz. Ein solches Ergebnis wire in der Tat schwer zu begriinden und
passt nicht in das haftungsrechtliche System des Gesetzes.

Eine Qualifizierung des § 20a WpHG als Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs.
2 BGB muss letztlich mit der herrschenden Meinung?° abgelehnt werden. Die
in dieser Hinsicht nicht zu leugnende Zuriickhaltung des deutschen wie europdi-
schen Gesetzgebers kann nicht zugunsten einer Schutzgesetzqualitdt der Norm
umgedeutet werden. Die Vorschrift in ihrer aktuellen Fassung, sowie die haf-
tungsrechtliche Systematik, in die sie vom Gesetzgeber eingebettet wurde, las-
sen eine entsprechende Qualifizierung im Sinne der Anleger nicht zu. Aus § 823
Abs. 2 BGB 1.V.m. § 20a WpHG lésst sich somit weniger denn je ein zivilrecht-
licher Anspruch fiir Opfer einer Marktmanipulation konstruieren.

B. Die Notwendigkeit staatlicher Uberwachung

Die klassische Staatsaufgabe der Wirtschaftsiiberwachung versteht sich als Kor-
relat der Wirtschaftsfreiheit.?®' Je offener und freiheitlicher eine Wirtschaftsord-
nung ausgestaltet ist, umso eher miissen Wirtschaftsgesetzgebung und
Wirtschaftsverwaltung in der Lage sein, das Wirtschaftsgeschehen mit den Mit-
teln des Polizei- und Ordnungsrechts zu kontrollieren, um von der wirtschaftli-
chen Betitigung ausgehende Schiden und Gefahren abzuwenden.?** Vorrangige
Aufgabe der Wirtschaftsiiberwachung ist es daher, das Wirtschaftsverwaltungs-
recht durchzusetzen, also insbesondere dafiir Rechnung zu tragen, dass dessen
Bestimmungen eingehalten und MaBnahmen der Wirtschaftsverwaltungsbehor-
den befolgt werden.?*®

Mit dem damaligen Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel schuf der
Gesetzgeber 1995 erstmals eine Verwaltungsbehorde, deren vorrangiges Ziel die

229 Deutsch/Ahrens, Deliktsrecht, § 15 Rn. 224; Wagner in: MiinchKomm BGB, 4. Aufl. § 823 Rn. 46;

29 BGH WM 2004, 1726; Spindler, WM 2004 S. 2089 (2091); Schwark, FS Kiimpel, 2003, S. 485 (498 f.);
Schwark, § 20a WpHG Rn. 5.

231 ausfiihrlich dazu Schuppert, DOV 1998, S. 831 f,

22 Sober, Allg. Wirtschaftsverwaltungsrecht, S. 258.

2 Stober, Allg. Wirtschaftsverwaltungsrecht, S. 258.
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Uberwachung der nationalen Kapitalmirkte ist. Dass die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht seit 1. Juli 2002 zudem fiir die Durchsetzung des
Manipulationsverbotes zusténdig ist, macht deutlich, wie wichtig eine effektive
Uberwachung fiir den Erfolg staatlicher Regelungen ist. Der Gesetzgeber hat
sowohl das Zweite als auch das Vierte Finanzmarkforderungsgesetz mit der
Funktions- bzw. Wettbewerbsfihigkeit der Finanzmérkte und einem verbesser-
ten Anlegerschutz gerechtfertigt und damit keine Zweifel daran gelassen, welche
Gefahren fiir die Wirtschaftsordnung von marktmissbrauchlichem Verhalten

ausgehen und folglich eine Uberwachung durch den Staat erforderlich ma-
chen.?®*

I. Aufsicht und Uberwachung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes

Mit dem Begriff der Uberwachung beschreibt das Wertpapierhandelsgesetz die
eigentliche Téatigkeit der Bundesanstalt bei der Bekdmpfung von Marktmiss-
brauch. Nach § 4 Abs. 2 WpHG hat die Bundesanstalt die Einhaltung der Verbo-
te und Gebote des Wertpapierhandelsgesetzes zu iiberwachen. Demgegeniiber
legt § 4 Abs. 1 WpHG ganz allgemein fest, dass es die Aufsicht ist, die von der
Bundesanstalt nach den Vorschriften dieses Gesetzes ausgeiibt werden soll. Die
Verwendung beider Begriffe im selben Zusammenhang ist zwar problematisch,
aber nicht uniiblich, weil das Wirtschaftsverwaltungsrecht gerade diesbeziiglich
in einer Tradition fehlender begrifflicher Klarheit steht.?*

Konkret ergeben sich Unstimmigkeiten in zweierlei Hinsicht: Zunichst irritiert
die Verwendung des Begriffs der Aufsicht in einem gewerbepolizeilichen Zu-
sammenhang. Unter Aufsicht wird im Allgemeinen die staatsinterne Kontrolle
iiber behordliches Titigwerden verstanden, wihrend Uberwachung nur gegen-
tiber solchen Subjekten moglich ist, die eine gesellschaftliche und individuelle
Freiheit vom Staat aufweisen.”*® Eine Beaufsichtigung im Sinne einer verwal-
tungsinternen Kontrolle scheitert jedoch schon daran, dass es keine der Bundes-
anstalt nachgeordnete Behorde gibt.

Das zweite Problem liegt in der widerspriichlichen Definition des Uberwa-
chungsbegriffs. Bei unvoreingenommener Betrachtung stellt § 4 Abs. 2 WpHG
klar, dass es ausschlieBlich Aufgabe der Bundesanstalt ist, unter anderem den
Handel mit Insiderpapieren bzw. das Manipulationsverbot zu iiberwachen.”’

23 ygl. RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1; RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 1.
235 Schliesky, Offentliches Wirtschaftsrecht, S. 111.

236 Schliesky, Offentliches Wirtschaftsrecht, S. 111; Stober, Allg. Wirtschaftverwaltungsrecht, S. 304.
27 urspriinglich §§ 16 I, 20b 1 WpHG a.F.
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Damit wird zunédchst nur die Zustdndigkeit der Behorde begriindet. Legt man
ferner den verwaltungsrechtlichen Uberwachungsbegriff zugrunde, so fallen da-
runter neben der Auswertung allgemeiner Informationen auch die MaBBnahmen
der Eingriffsverwaltung, die im konkreten Einzelfall der Informationsbeschaf-
fung dienen.”*® Diese MaBnahmen werden folgerichtig im weiteren Verlauf von
§ 4 WpHG aufgefiihrt. Einer Verwendung des Uberwachungsbegriffes in diesem
verwaltungsrechtlichen Sinne widerspricht jedoch die Entwurfsbegriindung zum
Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz. Darin ging man offensichtlich von einem
Uberwachungsbegriff aus, der sich wie im allgemeinen Sprachgebrauch auf eine
Kontrolle durch stidndiges Beobachten beschriankt und weitergehende MafBBnah-
men ausschliet.”*® Danach bestiinde die Uberwachungstitigkeit der Behorde
darin, Informationen auszuwerten, die ihr aufgrund bestehender Pflichten mitzu-
teilen sind, freiwillig mitgeteilt werden oder die allgemein zuginglich sind.
Auskiinfte oder die Vorlage von Unterlagen, die auf eine weitergehende Infor-
mationsbeschaffung im konkreten Einzelfall ausgerichtet sind, werden im weite-
ren Verlauf der Gesetzesbegriindung nur schlicht als MaBBnahmen bezeichnet,
die der Bundesanstalt aufgrund der aus der Uberwachung gewonnenen Erkennt-
nisse zur Verfiigung stehen.?*°

Ein derart restriktiver Uberwachungsbegriff l4sst sich aus dem Gesetz aber nicht
ableiten. Vielmehr lisst die Anordnung des § 4 Abs. 3 WpHG darauf schlief3en,
dass es sich bei den Auskunfts- und Nachschaurechten seitens der Behorde nicht
um MafBnahmen handelt, die {iber eine Uberwachung hinausgehen, sondern dass
es sich vielmehr um die eigentliche Uberwachung handelt. Ganz konkrete Ein-
griffe zur Erlangung von Individualinformationen wie sie der Bundesanstalt ge-
mil § 4 Abs. 3 und 4 WpHG zustehen, gehoren daher ebenso zu einer
Uberwachung im Sinne des Gesetzes wie die routinemifige Auswertung der
Meldungen nach § 9 WpHG. Im Interesse einer einheitlichen Begriffsbezeich-
nung ist demzufolge von einem verwaltungsrechtlichen Uberwachungsbegriff
auszugehen, der neben der stdndigen Kontrolle bestehender Informationspflich-
ten sowie der Kenntnisnahme zugefiihrter und allgemein zuginglicher Informa-
tionen auch solche Instrumente beinhaltet, die im konkreten Einzelfall die
weitere Aufklirung bereits verdichtiger Sachverhalte bezwecken.*!

Eine dogmatisch sinnvolle Abgrenzung der Begriffe ,, Aufsicht und ,,Uberwa-

238 Jarass, Wirtschaftsverwaltungsrecht, S. 183 ff.

239 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 49.
240 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 12/6679, S. 49.
at Jarass/Reidt, Wirtschaftsverwaltungsrecht, S. 183 ff.; Stober, Allg. Wirtschaftsverwaltungsrecht, S. 308.
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chung® erscheint dagegen unerreichbar. Die begriffliche Gleichstellung hat auch
vor dem Wertpapierhandelsgesetz nicht Halt gemacht, so dass im Ergebnis nur
festzuhalten bleibt, dass beide Begriffe im Gesetz sinnverwandt angewendet
werden. Abweichend von der oben aufgefiihrten verwaltungsrechtlichen Defini-
tion einer behdrdeninternen Kontrolle, aber zu Gunsten der einheitlichen Be-
griffsverwendung, ist Aufsicht im Sinne des § 4 Abs. 1 WpHG als Oberbegriff
der eigentlichen Tétigkeit der Bundesanstalt zu verstehen. Eine solche Einord-
nung entspricht auch der Systematik des Gesetzes, das zunidchst ganz allgemein
von einer Ausiibung der Aufsicht spricht und im weiteren Verlauf die Aufgaben
der Bundesanstalt konkretisiert, zu denen unter anderem die Uberwachung der
Marktmissbrauchsverbote gehort.?*?

II. Die Miingel der freiwilligen Insideriiberwachung

Die Notwendigkeit einer konsequenten staatlichen Uberwachung der Kapital-
mérkte zeigt sich besonders deutlich an den Unzulénglichkeiten der freiwilligen
Insideriiberwachung. Wihrend das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulati-
on immerhin seit jeher als Straftatbestand ausgestaltet war, erfolgte die Insider-
tiberwachung bis zur Verabschiedung des Wertpapierhandelsgesetzes im Wege
einer freiwilligen Selbstkontrolle. Anstelle eines gesetzlichen Insiderhandels-
verbotes existierten lediglich die von der Borsensachverstindigenkommission
beim Bundesfinanzministerium 1970 beschlossenen Insiderhandels-Richtlinien
(IHR) sowie die Hindler- und Beraterregeln (HBR).**® Die Ineffektivitit dieser
Regeln wurde schon friith kritisiert.”** Die Insiderhandels-Richtlinien untersag-
ten zwar Insidern das Ausnutzen und die Weitergabe von Insiderinformationen,
da sie jedoch weder Gesetz noch Handelsbrauch waren, erlangten sie nur bei
ausdriicklicher vertraglicher Anerkennung Geltung.**°

Die zur Durchsetzung der Insider-Regeln an den jeweiligen Borsen gegriindeten
Priifungskommissionen waren nach § 2 der Verfahrensordnung fiir Insider-
Regeln®*® fiir die Priifung etwaiger VerstoBe gegen das Insiderhandelsverbot
zustindig. Die Voraussetzungen fiir ein Eingreifen der Kommissionen waren
allerdings kurios hoch. Undenkbar waren Ermittlungen, die der Konkretisierung

*2 Dem entspricht auch die Verwendung des Begriffs der Gewerbeaufsicht, deren Aufgabe es u.a. ist, die Ein-

haltung der immissionsschutzrechtlichen Vorschriften zu ,,iiberwachen®, § 52 BImschG.

243 abgedruckt in WM 1988, S. 1105 ff.

2% Vgl. Hopt/Will, Europdisches Insiderrecht, S. 56 f., 64f,, 111 ff.; Horn, ZHR 136, S. 369 (383 ff.); Leistner,
ZRP 1973, S. 201 ft.; Schwark, DB 1971, S. 1605 (1608 f.).

245 Agsmann in: Assmann/Schneider, WpHG, Vor § 12 Rn. 6.

240 WM 1988, S. 1105 (1110 £).
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eines bloB allgemeinen, auf ungewohnlichen Kursausschldgen o.4. beruhenden
Verdachts dienen sollten.”*” Hielt die Priifungskommission eine Untersuchung
aber dennoch fiir erforderlich, konnte sie im Rahmen ihrer Vorermittlungen
Auskiinfte von den in Betracht kommenden Gesellschaften und Kreditinstituten
nur dann einholen, wenn die des Insiderhandels verdichtigte Person die Insider-
Regeln anerkannt, oder ihre Unterwerfungserkldrung nicht noch im Priifungs-
verfahren widerrufen hatte. Andernfalls endete hier die Kompetenz der Kom-
mission, den Insiderverdacht weiter zu verfolgen.?*®

Leitete die Priifungskommission per Beschluss das eigentliche Priifungsverfah-
ren ein, weil ihr ein Verstof3 gegen die Insider-Regeln schliissig erschien, wur-
den die weiteren Ermittlungen nicht von der Kommission vorgenommen.
Stattdessen iibertrug sie die Untersuchung den betroffenen Unternehmen und
Kreditinstituten selbst, bestenfalls einem Abschluss- oder Wirtschaftspriifer, der
das Ergebnis seiner Untersuchung der Priifungskommission schriftlich mitzutei-
len hatte.**°

Kam man schlielich zu dem Ergebnis, dass gegen die Insider-Regeln versto3en
worden war, waren die Moglichkeiten der Ahndung beschrénkt. § 4 Nr. 1 IHR
sah zwar eine Abfithrungspflicht fiir die durch das Insidergeschéft erzielten Ge-
winne vor, die tatsdchliche Hohe der abzufithrenden Gewinne war aber aufgrund
des unbekannten Kausalzusammenhanges zwischen Insiderinformation und
Kursverinderung nur schitzbar.”®® Weitergehende Sanktionen im Rahmen der
[HR scheiterten an dem Freiwilligkeitsprinzip, auf dem die Insider-Regeln be-
ruhten. " Letzteres galt zwar nicht fir das Zivil- oder Strafrecht, dennoch fehl-
ten auch hier addquate Regelungen, die ernsthafte Konsequenzen fiir einen
iiberfiihrten Insider hitten bedeuten kénnen.”*?

III. Institutionelle Funktionsfihigkeit der Kapitalmérkte

Das primédre Regelungsziel der meisten kapitalmarktrechtlichen Regelungen ist
der Schutz der Funktionsfdhigkeit der Kapitalmirkte. Den Gesetzesmaterialien
zum Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz zufolge, ist diese Funktionsfahigkeit
ein Schutzgut, das ausschlieBlich dem offentlichen Interesse an effizienten

247 Hueck, Verbot des Insiderhandels, S. 17.

248 Rauscher, Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, S. 26.

249 Vgl. § 4 der Verfahrensordnung fuir Insider-Regeln, WM 1988, S. 1105 (1113); kritisch Hueck/Arbeitskreis
Gesellschaftsrecht, Verbot des Insiderhandels, S. 17 f.

2% Schwark, BorsG, Anh. 11, S. 512.

251 Anmerkung zu § 4 ITHR.

%2 ausfiihrlich zur Sanktionierung siche Rauscher, Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, S. 27 ff.
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Mirkten dient.?*® Dabei ist es Aufgabe der Verwaltung, das dffentliche Interesse

zu wahren und zu fordern.®* Das Interesse an der Veranstaltung funktionsfiihi-
ger Kapitalmirkte ldsst deren Schutz demnach zu einer staatlichen Aufgabe
werden.

Ein offentliches Interesse des Staates an moglichst effizienten Kapitalmirkten
besteht in vielerlei Hinsicht. So kann die internationale Wettbewerbsfihigkeit
der eigenen Volkswirtschaft nur gewihrleistet werden, wenn der Finanzierungs-
bedarf kapitalmarktfihiger Unternehmen gesichert ist. Dartiber hinaus dient der
Kapitalmarkt inzwischen dem Erwerb von Aktien und Schuldverschreibungen
fiir die unterschiedlichen Formen der privaten Altersvorsorge, die in Zukunft die
staatliche Sozialversicherung erginzt.”*® Schlieflich hat der Staat selbst ein ganz
iberragendes Interesse an einem funktionierenden Kapitalmarkt. Das Finanzie-
rungsbediirfnis der 6ffentlichen Hand ldsst sich oft nur durch breit gestreute
Emissionen von Anleihen befriedigen, deren Platzierung durch die Einfithrung
an borsenmiBig organisierten Mirkten erheblich vereinfacht wird.?*

Die Funktionsféhigkeit eines Kapitalmarktes hingt von seiner allokativen, seiner
operationalen und ganz besonders von seiner institutionellen Effizienz ab. Die
allokative Funktion des Kapitalmarktes gewéhrleistet eine gewinnbringende und
volkswirtschaftlich effiziente Vermittlung des nur im beschriankten Umfang ver-
fiigbaren Investitionskapitals. Die knappen Ressourcen der verfiigbaren Erspar-
nisse flieBen typischerweise dorthin, wo der Anleger fiir seinen Kapitaleinsatz
die besten Konditionen erhélt. Sofern bei gleicher Rendite das Risiko einer al-
ternativen Anlage geringer ist, oder sich andere Vorteile z.B. hinsichtlich der
Verfiigbarkeit ergeben, muss das Investitionskapital dieser Anlage zugefiihrt
werden.?®” Die operationale Effizienz beriicksichtigt hingegen die Kosten der
Anlagevermittlung. Mit dem Sinken dieser Kosten steigt gleichzeitig die Effizi-
enz des Marktes.?®® Unterschieden wird dabei regelmiBig zwischen den Trans-
aktionskosten, die mit der Anlageentscheidung, der Verwaltung und der
Riickabwicklung entstehen und den Kosten fiir die Informationsbeschaffung. In
beiden Fillen handelt es sich um Aufwendungen, die wirtschaftlich verloren
sind, da ithnen kein entsprechender Investitionswert gegeniibersteht. Die Folge
ist, dass der Wert der Anlage nicht nur fiir den individuellen Anleger, sondern

253

254 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses, BT-Drucks. 12/7918, S. 102.

Wolff/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht I, § 29 Rn. 1.
295 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.396.

256 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.397.

257 Horst, Kapitalanlegerschutz, S. 218.

28 Kiibler, AG 1977, S. 85 (89).
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auch fiir die Allgemeinheit sinkt, da das verlorene Kapital nicht anderweitig in-
vestiert werden kann.*>®

Mafnahmen der Marktaufsicht gegen Marktmissbrauch dienen ausschlielich
der institutionellen Funktionsfdhigkeit, unter der vor allem die Grundvorausset-
zungen eines wirksamen Marktmechanismus zu verstehen sind.?*° Ein ganz we-
sentliches Merkmal der institutionellen Effizienz ist das Vertrauen der
Investoren in die Stabilitdt und Integritdt der Kapitalmérkte. Dieses Vertrauen
soll insbesondere durch die Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes ge-
schiitzt werden.?®" Eine dieser vertrauensbildenden MaBnahmen ist das Verbot
von Insidergeschéften, dessen Zweck die Sicherung des Anlegervertrauens in
eine ordnungsgemiBe Abwicklung der Wertpapiergeschifte ist.?®? Insiderge-
schifte erwecken beim Anleger den Eindruck fehlender Chancengleichheit. Der
Schutz vor der unrechtméfBigen Verwendung von Insiderinformation muss dem-
nach gewihrleistet sein, um Anleger zu Investitionen am Kapitalmarkt zu bewe-
gen. Entsprechendes gilt nunmehr fiir das Verbot der Kurs- und
Marktpreismanipulation. Sowohl die Verbreitung unrichtiger Informationen als
auch geschiftsbezogene Tauschungen zerstoren das Vertrauen des Anlegers in
eine korrekte Preisbildung am Markt. Die Marktaufsicht hat daher unbedingt
dafiir Sorge zu tragen, dass der Preis ausschlieBlich aus dem ungestorten Zu-
sammenwirken von Angebot und Nachfrage resultiert, da andernfalls, ebenso
wie beim Insiderhandel, der potenzielle oder bereits geschiddigte Anleger den
Wertpapiermirkten in Zukunft fern bleiben wird.

IV. Rechtsokonomische Griinde fiir eine staatliche Aufsicht

Beim Ruf nach einer staatlichen Aufsicht ist grundsétzlich Vorsicht geboten.
Nur dann, wenn der Markt versagt, soll der Staat in den Markt eingreifen.?®® Z
dem hat die Selbstregulierung durch Private durchaus Vorteile gegeniiber einer
starren und hierarchisch aufgebauten staatlichen Aufsichtsverwaltung. Private
selbstregulierende Korperschaften (Self~regulatory organizations, ,,SROs*) ver-
fligen naturgemél tiber mehr Ndhe zum Markt. Durch ihr Wissen iiber dessen
Funktionsweise sind sie eher in der Lage, eine angemessene Regulierung zu ge-
wihrleisten.”®® Sie konnen flexibler auf verinderte Marktbedingungen reagieren,

u-

259 Horst, Kapitalanlegerschutz, aaO.

260 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.400.

21 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.403.

262 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses, BT-Drucks. 12/7918, S. 95.

263 K sndgen, AcP 206 (2006), S. 477, 511.

264 Niemeyer, An Economic Analysis of Securitiecs Market Regulation and Supervision, S. 46
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werden von den Marktteilnehmern eher akzeptiert und agieren kosteneffizien-
265
ter.

Dennoch fiithrt an einer staatlichen Aufsicht kein Weg vorbei. Das hat seinen
Grund vor allem darin, dass private Selbstregulierung zwar einerseits tiber die
Moglichkeiten einer effizienten und praxisnahen Uberwachung der Kapital-
mirkte verfligt, andererseits von diesen Moglichkeiten nicht im notwendigen
MaBe Gebrauch macht.?®® Wihrend der Zeit, in der die Bérsen fiir die Durchset-
zung der kapitalmarktrechtlichen Informations- und Unterlassungspflichten ver-
antwortlich waren, fand eine Beaufsichtigung der Marktteilnehmer praktisch
nicht statt. Soweit Verstée dennoch aufgedeckt wurden, hatte dies nur selten
Konsequenzen.?®” Die unzureichende Beaufsichtigung der Mirkte fiihrt dazu,
dass Wertpapierdienstleistungsunternehmen Interessenkonflikte zwischen ihnen
und ihren Kunden zu Lasten des Anlegers 16sen.?®® Zwar hat der Niedergang des
Neuen Marktes gezeigt, dass sich ein solches Fehlverhalten langfristig nachteilig
auf die Unternehmen selbst auswirkt, der Anreiz der kurzfristigen Gewinnma-
ximierung, etwa durch das Ausnutzen von Informationsasymmetrien, besteht
aber nach wie vor.”®

Soweit Anleger iiberhaupt noch gewillt sind, auf einem unzureichend tiberwach-
ten Kapitalmarkt zu investieren, wiren sie gezwungen, dieses Defizit an Auf-
sicht durch eigenes Tun auszugleichen. Die Uberwachung der Mirkte durch die
Anleger ist allerdings nur beschriankt moglich und insgesamt unverhéltnismafig
kostspielig.?"®
quentere Einhaltung der kapitalmarktrechtlichen Vorschriften gewihrleisten.
Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht verfiigt — anders als Anleger
— liber die notwendigen Ressourcen und kann Verstofe unabhidngiger sanktio-
nieren. Wéhrend Borsen in einem stdndigen Wettbewerb zueinander stehen und
daher nur bedingt gegen die Interessen ihrer Mitglieder handeln werden, ist die
BaFin frei von solcherlei wirtschaftlichen Erwigungen. Staatliche Uberwachung
tragt daher dazu bei, die gesamtwirtschaftlichen Folgekosten zu senken, indem
sie Anlegern ermoglicht, kostengiinstige Investitionsentscheidungen zu treffen,

Der Staat kann hingegen eine giinstigere, effizientere und konse-
271

http://swopec.hhs.se/hastef/papers/hastef0482.pdf (7.4.2009)
265Niemeyer aa0 S. 47.
26 Mollers, AcP 208 (2008), S. 1 (15 £).
27 Msllers aa0 S. 11 f.
Niemeyer, An Economic Analysis of Securities Market Regulation and Supervision, S. 25
http://swopec.hhs.se/hastef/papers/hastef0482.pdf (7.4.2009).
9 Bumke, Die Verwaltung 2008, S. 227 (231).
270 Posner, Economic Analysis of Law, 7th ed. 2007, § 15.10, S. 484.
2" Mollers, AcP 208 (2008), S. 1 (15 £).
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die gleichzeitig ein gewisses Maf an Sicherheit gewéhren.

V. Anlegerschutz als Rechtsreflex

Konkrete Verbesserungen im Bereich des Anlegerschutzes bzw. dessen Stér-
kung waren unter anderem die Beweggriinde dafiir, dass der Gesetzgeber Mitte
der Neunziger Jahre, im Jahr 2002, im Jahr 2004 und zuletzt mit dem Gesetz zur
Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie wichtige Teile des nationalen Kapital-
marktrechts reformierte.’’? Als Rechtsprinzip hatte sich der Anlegerschutz be-
reits 1969 mit dem Inkrafttreten des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften
durchgesetzt. Seither sind immer wieder Regelungen im Namen des Anleger-
schutzes geschaffen worden. Neben kapitalmarktrechtlichen Publizitédtspflichten,
wie sie sich nunmehr in § 30 Abs. 3 Nr. 2 und § 40 Abs. 1 BorsG finden, schuf
man den Straftatbestand des § 264a StGB und individuelle Schadensersatzan-
spriiche wie die §§ 37b, 37¢c WpHG. Wihrend der Gesetzgeber dabei ganz all-
gemein von Anlegerschutz spricht, hat die kapitalmarktrechtliche Literatur ein
differenzierteres Bild entwickelt. Danach ist innerhalb des Anlegerschutzes
grundsétzlich zwischen einem Individualschutz und dem Schutz des Anleger-
publikums zu unterscheiden.?”® Individualschiitzenden Charakter entfalten hier-
bei ausschlieBlich jene Normen, die dem Anleger ausdriicklich oder als
Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB einen Ersatzanspruch gewéhren.
Die Mehrheit der kapitalmarktrechtlichen Vorschriften enthélt dagegen MalBre-
geln fiir die Marktteilnehmer und dient daher dem Schutz des Anlegerpubli-
kums. Dieser iiberindividuelle Anlegerschutz ist bei genauer Betrachtung ein
wesentlicher Aspekt des Funktionsschutzes der Kapitalmérkte.?”*

Weder das Insiderhandelsverbot noch der Kursbetrug in seiner alten Fassung des
Borsengesetzes sind bzw. waren Schutzgesetze im Sinne des § 823 Abs. 2
BGB.?”® Ob das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation davon abweicht,
darf bezweifelt werden.?’® Regelungen fiir die staatliche Marktaufsicht, die eine
Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote zum Gegenstand haben, konnen
dementsprechend nur den Belangen der Anleger in ihrer Gesamtheit Rechnung
tragen. Der Nutzen fiir den einzelnen Anleger ist dennoch unbestritten. Daher
lasst sich trotz fehlender individualschiitzender Wirkung die Notwendigkeit ei-

2 RegE zum 2. FMFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 33; RegE zum 4. FMFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 1; RegE zum
AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 1; RegE zum FRUG, BT-Drucks. 16/4028, S. 4 der Begriindung.

%3 Bruski in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Auflage 2007, § 104, Rn 93.

2 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.389.

275 Schwark, BorsG, § 88 Rn. 1; Assmann/Cramer in: Assmann/Schneider, WpHG, § 14 Rn. 4b.

%% Siche oben S. 39
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ner staatlichen Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote ohne weiteres mit
dem Regelungsziel des Anlegerschutzes im Sinne eines {iberindividuellen
Schutzes darstellen.

1.  Begriff des Anlegerschutzes

Bereits widhrend der aufkommenden Anlegerschutzdebatte Mitte des letzten
Jahrhunderts wurde der Begriff des Anlegerschutzes hédufig als ordnungspoliti-
sche Kurzformel benutzt, ohne dass Einigkeit iiber Notwendigkeit, Art und Um-
fang des Schutzes bestand.?’” Obwohl es an der Notwendigkeit des
Anlegerschutzes inzwischen keine Zweifel mehr gibt, handelt es sich immer
noch um einen schillernden Ausdruck mit unterschiedlicher Bedeutung, dessen
Verwendung leicht zu Missverstindnissen fiihren kann.?"®

Unabhingig von einer Einteilung in Individual- und Publikumsschutz wird An-
legerschutz als ein Interessenschutz privater Personen verstanden, die sich durch
Vermittlung des 6ffentlichen Kapitalmarktes mittelbar oder unmittelbar an Un-
ternehmen oder anderen Sondervermdgen zu Investitionszwecken beteiligen.?”
Im Zentrum des Anlegerschutzes befinden sich die Interessen der Anleger, die
sich in dem Bediirfnis an einer sachgerechten Anlageentscheidung, an der Erhal-
tung der Vermdogensanlage, im Ertrags- und schlieBlich im Liquidationsinteresse
zusammenfassen lassen.”®® Dem gegeniiber stehen fiinf Arten von Risiken, de-
nen der Anleger typischerweise ausgesetzt ist. Dazu gehoren das Risiko der
Substanzerhaltung, das Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko, das Interessen-
vertretungsrisiko, das Informationsrisiko und schlieBlich das Konditionenrisiko.
Wihrend sich die ersten drei Risikoarten als Anlagerisiken zusammenfassen las-
sen, handelt es sich beim Informations- bzw. Konditionenrisiko um vorkonstitu-
tive Ents;c:heidungsrisiken.281

Wo letztendlich Anlegerschutz ansetzen sollte, ist allerdings nach wie vor un-
klar. Insbesondere im Hinblick auf das Informationsrisiko stellt sich die Frage,
ob Anleger lediglich Zugang zu den notwendigen Informationen haben miissen,
oder ob sie eines Schutzes vor den eigenen irrationalen Entscheidungen bediir-
fen.?®” Im deutschen Rechtssystem finden sich mittlerweile beide Ansitze. Wih-

2 Schwark, Anlegerschutz, S. 7.

218 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.432.

219 Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, S. 475; Schwark, Anlegerschutz, S. 6.

280 Schwark, Anlegerschutz, S. 10 f.

281 Ekkenga, Anlegerschutz, S. 27.

%2 Piir den am Informationsmodell orientierten Anlegerschutz: Schwark, Anlegerschutz, S. 11; Assmann, Pros-
pekthaftung, S. 29 f.; a.A. Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 288 ff.
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rend man urspriinglich von einem sachkundigen Anlegertyp ausging, dem die
Wahrnehmung aller relevanten Daten selbst tiberlassen war, wird der Kapitalan-
leger von der Rechtsprechung inzwischen als Verbraucher im Sinne des § 13
BGB angeschen.?®

Die Klassifizierung des Anlegers als Verbraucher ist allerdings umstritten.?®*

Insbesondere im Zusammenhang mit dem Beitritt natiirlicher Personen zu ge-
schlossenen Immobilienfonds wird immer wieder auch auf dogmatische Prob-
leme verwiesen, die entstehen, wenn man Anlegern Verbrauchereigenschaft
zubilligt.*® So stellt sich etwa die Frage, ob der Erwerb einer Beteiligung an
einem geschlossenen Fonds ein Vertrag iiber eine entgeltliche Leistung im Sinne
des § 13 BGB ist.”®® Der BGH hatte das mit Blick auf den im Vordergrund ste-
henden Kapitalanlagezweck®®” mehrfach bejaht.*®® Das OLG Karlsruhe®® sah
hingegen keinen Raum fiir die Anwendung des seinerzeit giiltigen Haustiirwi-
derrufgesetzes, weil der Beitritt zu einer BGB-Gesellschaft nicht vom Schutzbe-
reich des Gesetzes umfasst sei. Ein weiteres Problem besteht darin, dass der
Beitrittsvertrag nicht mit einem Unternehmer, sondern mit den bisherigen Ge-
sellschaftern des Fonds geschlossen wird. Bei Letzteren handelt es sich neben
einigen institutionellen Anlegern hochstwahrscheinlich auch um Verbraucher,
weswegen es an einem Vertrag zwischen einem Verbraucher und (ausschlieB3-
lich) einem Unternehmer fehlt. Gegen die Verbrauchereigenschaft des Kapital-
anlegers sprechen aber auch ganz allgemeine normative Gesichtspunkte: Gemal3
der Wertung in § 491 Abs. 3 Nr. 2 BGB ist ein Verbraucher, der ein Darlehen
aufnimmt, um damit Spekulationsgeschéfte zu titigen, weniger schutzbediirftig
als ein Verbraucher, der mit dem Kredit ein Konsumgut erwerben will.**® Ahn-
liches gibt auch Art. 3 Abs. 2 lit. e der Haustiirwiderrufsrichtlinie vor, wonach
etwa Wertpapiergeschifte aus dem Schutzbereich der Richtlinie herausfallen.”®
Und schlieBlich hat der Europdische Gerichtshof entschieden, dass nur solche
Vertrdge unter die Vorschriften zum Schutz des Verbrauchers fallen, die eine

283 BGH NJW 2002, S. 368; NJW-RR 2005, S. 627; Pfeiffer, Der Schutz des (Klein-)Anlegers im Rahmen der

Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG, S. 11{f., 79 ff.

84 Kritisch Armbriister, ZIP 2006, S. 406 ff:Wagner, BKR 2003 S. 649 (656); Lenenbach, WM 2004 S. 501
508)

585 Edelmann in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3. Auflage 2007, § 3 Rn. 10 ff.

285 Armbriister, ZIP 2006, S. 406 (408)

2T BGH ZIP 2005, S. 254 (255); BGH ZIP 2004, S. 2319 (2320).

288 BGH NJW 1996, S. 3414 (3415); BGH NJW 2001, 2718.

89 OLG Karlsruhe WM 2003, S. 1218.

290 Edelmann in: Assmann/ Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3. Auflage 2007, § 3 Rn. 4; Lenenbach,

WM 2004, S. 501 (504).

#" Edelmann in: Assmann/ Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3. Auflage 2007, § 3 Rn. 4.
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Einzelperson zur Deckung ihres Eigenbedarfs zum privaten Verbrauch
schlieBt.?®2 Darunter ldsst sich der Erwerb von Gesellschaftsanteilen kaum sub-
sumieren.

Die hochstrichterliche Rechtsprechung haben derler Argumente nicht beeindru-
cken konnen. Weder eine dauerhafte Gewinnerzielungsabsicht noch sehr hohe
Anlagebetrige, gewohnheitsméfige Spekulation eines Privatmannes oder die
Absicht, durch das finanzierte Geschift auch steuerliche Vorteile zu erlangen,**®
konnten den BGH dazu bewegen, dem Kapitalanleger den Schutz eines Ver-
brauchers zu entziehen. Das ist aus den aufgefiihrten Griinden bedenklich, auch
wenn teilweise nur dogmatische Argumente gegen einen Verbraucherschutz fiir
Anleger sprechen.

2. Kein staatlicher Schutz von Individualinteressen

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht nimmt gemaB3 § 4 Abs. 4
FinDAG ihre Aufgaben und Befugnisse ausschlieBlich im 6ffentlichen Interesse
wahr. Durch die staatliche Durchsetzung der bestehenden Marktmissbrauchs-
verbote wird nur den Belangen der Anleger in ihrer Gesamtheit Rechnung ge-
tragen.”®* Der Schutz des einzelnen Anlegers ist daher bloBer Rechtsreflex.”®

Geschidigte Anleger konnen von Seiten der Bundesanstalt keine Unterstiitzung
bei der Durchsetzung bestehender oder behaupteter Schadensersatzanspriiche
erwarten. Eine Tatsache, die hédufig fiir Unverstindnis bei den Anlegern sorgt
und zudem auch nicht gerade die Effektivitidt der behordlichen Durchsetzung
fordert. Mit Verweis auf die in § 8 Abs. 1 WpHG statuierte Schweigepflicht ist
es der Bundesanstalt ndmlich nicht erlaubt, die Ergebnisse threr Untersuchungen
gegeniiber Privatleuten offen zu legen. Ebenso wenig kann die Behorde in Form
von Gutachten, Beweissicherung oder gar durch Zahlungsanweisungen an Kre-
ditinstitute privaten Beschwerdefiihrern Hilfe leisten.”®® Die Konsequenz ist,
dass Beschwerden iiber marktmissbrauchliches Verhalten fiir Privatpersonen so
gut wie keinen Anreiz bieten, da sie personlich keinen Nutzen mehr daraus zie-
hen konnen. Ein Umstand der umso schwerer wiegt, weil die Bundesanstalt ver-
starkt auf Beschwerdeeingaben angewiesen ist, um iiberhaupt Kenntnis von
Sachverhalten zu erlangen, die womdglich nicht den gesetzlichen Vorgaben ent-

292 EuGH Urt. v. 03.07.1997, Az. C-269/95.

293 BGH BB 1996, S. 2431 (2433)

294 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.217.

29 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses zum 2. FMFG, BT-Drucks. 12/7918, S. 100.
*® Dreyling, Die Bank 2002, S. 16 (17).
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sprechen.?®” Allein der Hinweis auf den altruistischen Wert der Beschwerden,

anhand derer Missstdnde durch die Bundesanstalt weitgehend abgestellt werden
konnen, diirfte insoweit nicht ausreichen, solange der Anleger mit seinem Scha-
den alleine bleibt.

3. Unterlassene private Durchsetzung mangels wirtschaftlicher Anreize

Selbst wenn Anleger Haftungsanspriiche z.B. gegeniiber dem Emittenten geltend
machen konnten, werden sie hidufig davon absehen, weil die daraus resultieren-
den Risiken in keinem Verhiltnis zum moéglichen Gewinn stehen. Der Schaden,
den ein Aktiondr etwa durch eine Verletzung von Publizitdtsvorschriften erlei-
det, ist, gemessen am Gesamtschaden, hiufig gering. In dieser Situation steht ein
begrenzter Schadensersatz einem signifikanten Prozessrisiko gegeniiber. Die
Beweisfiithrung auf Seiten des Klédgers ist enorm aufwendig und kostspielig aber
deswegen nicht zwangsldufig auch erfolgreich.**® Die Gefahr, durch eine Nie-
derlage vor Gericht weitere finanzielle Einbuflen zu erleiden, hat auf einzelne
Anleger eine abschreckende Wirkung. Diese auch als ,,Apathie des Anlegers*
bezeichnete Reaktion ist rational.*®® Allerdings biien dadurch die kapitalmarkt-
rechtlichen Haftungsnormen einen Grof3teil ihrer ordnungspolitischen Steue-
rungsfunktion ein, ndmlich Abschreckungs- und Schadensvermeidungs-
funktion.**

Der Gesetzgeber hat im Jahr 2005 mit der Verabschiedung des Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetzes auf das Problem re:agie:rt.3’01 Das Gesetz ermoglicht
Musterverfahren bei falschen, irrefithrenden oder unterlassenen 6ffentlichen Ka-
pitalmarktinformationen sowie bei vertraglichen Erfiillungsanspriichen in Bezug
auf ein Angebot nach dem WpUG.?*” Unter den vorstehenden Voraussetzungen
verbessert die Einfithrung von Musterverfahren die Moglichkeit des einzelnen
Anlegers zur effizienten Rechtsverfolgung. Neben der sich durch die Musterver-
fahren ergebenden Prozessokonomie verlieren vor allem die dargestellten Pro-
zessrisiken ihre abschreckende Wirkung, wenn der Anleger zwar nach wie vor
eine Individualklage erheben muss, zumindest im erstinstanzlichen Musterver-
fahren vor dem OLG aber in Bezug auf die Kosten erheblich privilegiert wird.*”

*" Dreyling, Die Bank 2002, S. 16 (17).

2% Reuschle, NZG 2004 S. 590.

299 Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren aus 6konomischer und juristischer Perspektive, S. 60.
%90 Reuschle, NZG 2004 S. 590.

307 Ausfiihrlich zum KapMuG siehe unten S. 133.

%92 Schneider, BB 2005 S. 2249.

%93 Schneider, BB 2005 S. 2249 (2254 £)).
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4.  Ausgleich des Informationsdefizits durch staatliche Uberwachung

Auch wenn man der Téatigkeit der Bundesanstalt jede individualschiitzende
Funktion absprechen muss, ldsst sich ihre Bedeutung fiir den {iberindividuellen
Anlegerschutz nicht bestreiten. Ankniipfend an die oben dargestellte Definition,
ist Anlegerschutz insbesondere Interessenschutz. Ein solches schiitzenswertes
Interesse ist eben insbesondere das Bediirfnis des Anlegers nach einer sachge-
rechten Anlageentscheidung.®®* Der Anleger ist bei seiner Entscheidung jedoch
dem Informationsrisiko ausgesetzt, das sich aus einer ungleichméfBigen Vertei-
lung personlicher Fachkompetenz oder durch die situationsbedingte Kenntnis
entscheidungsrelevanter Daten ergibt.’*® Inwieweit der Anleger vor der eigenen
Unerfahrenheit zu schiitzen ist, hdngt, wie bereits dargestellt, von den jeweiligen
Marktdefiziten ab. Dem Anleger kann nicht jegliches Risiko der Kapitalanlage
abgenommen werden. Vielmehr soll er lediglich in die Lage versetzt werden,
das Risiko fiir sich personlich abschitzen zu kénnen.*%°

Nicht mehr abschitzbar ist das Risiko fiir den Anleger, wenn durch Marktmiss-
brauch ein Informationsdefizit entsteht. Sowohl Insiderhandel als auch Kurs-
und Marktpreismanipulation setzen auf kiinstliche Informationsungleichgewich-
te zwischen dem Titer und den anderen Marktteilnehmern.*®” Der Insider ver-
figt tber einen Informationsvorsprung aufgrund seiner Né&he zum
preisrelevanten Ereignis, der Manipulator ist anderen Anlegern voraus, weil er
weil}, dass der durch ihn erzeugte Preis nicht der tatsdchlichen Marktlage ent-
spricht. Im Gegensatz zu jenen Defiziten, die ihre Ursachen schlichtweg in der
Unerfahrenheit des Anlegers haben, ldsst sich im Falle des Marktmissbrauchs
ohne weiteres ein konkreter und objektiver Maflstab hinsichtlich der Schutzwiir-
digkeit aufstellen. Danach sind Informationsdefizite von staatlicher Seite ohne
Ausnahme auszugleichen, wenn ihre Existenz dem Gebot der Gleichbehandlung
aller Marktteilnehmer widerspricht.*®®> Wenn Insider und Manipulatoren exklu-
sive Informationen ausnutzen, entsteht ein unverhiltnisméfBig hohes Informati-
onsrisiko, das dem Interesse der gesamten Anlegerschaft widerspricht und
demzufolge durch die Marktaufsicht beseitigt werden muss.

304 Schwark, Anlegerschutz, S. 10.

305 Ekkenga, Anlegerschutz, S. 27.

306 Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 10.

307 Kaiser, WM 1997, S. 1557 (1563).

38 ALA. Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 58, wonach staatliche Aufsicht dem Substanzerhal-
tungsinteresse dient.
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2. Kapitel: Die deutsche Wertpapieraufsicht

A. Das Erfordernis einer zentralen Marktaufsichtsbehorde

Marktaufsicht bedeutet, das Verhalten der am Kapitalmarkt agierenden Dienst-
leistungsunternehmen auf Recht- und OrdnungsmiBigkeit zu kontrollieren.**®
Die Erweiterung der staatlichen Aufsicht folgte aus der Erkenntnis, dass das
deutsche Aufsichtssystem im Vergleich mit den international {iblichen Standards
nicht mehr zeitgemill war. Insbesondere auslédndische Investoren zweifelten zu-
nehmend an der Effektivitit des deutschen Systems. Bereits im April 1991 blo-
ckierte die Securities and Exchange Commission die Einfiihrung sédmtlicher
Investmentprodukte, die an den DAX gekoppelt waren, an den Borsen von New
York und Chicago mit Hinweis auf die nach ihrer Meinung unzureichenden
deutschen Borsenkontrollen. Im Oktober des folgenden Jahres wurde zudem die
Zulassung deutscher Aktien zum Handel an der New Yorker Wertpapierborse
abgelehnt, weil die deutsche Wertpapieraufsicht nicht den Anforderungen der
Wall Street gem‘ige.310

Um diesem drohenden Vertrauensverlust und den damit verbundenen Nachteilen
im internationalen Wettbewerb entgegenzuwirken, bedurfte es nachhaltiger An-
derungen. Eine dieser Anderungen war der Ausbau der Rechtsaufsicht der Lin-
der zu einer Rechts- und Handelsaufsicht. Bis dahin konnten die mit der
Aufsicht betrauten obersten Landesbehorden lediglich das Verhalten der Bor-
senorgane, insbesondere des Borsenvorstandes, in Bezug auf Recht- und Ord-
nungsmiBigkeit beaufsichtigen. Die unmittelbare Uberwachung der
Markteilnehmer fiel in die Zustdndigkeit der Borsen selbst, die im Rahmen ihres
Selbstverwaltungsrechts zur Marktiiberwachung befugt waren. Die Frage, wer
tatsdchlich den Handel iiberwachte, war daher gesetzlich auch nicht ausdriick-
lich gekldrt. Die Antwort ergab sich vielmehr aus der ,,nur schwach konturier-
ten* Funktion des Borsenvorstandes als Lei‘[ungsorgan.311 Dem Borsenvorstand
tibertrugen die einzelnen Borsenordnungen Zustdndigkeiten, die nach damali-
gem Verstdndnis sinnvollerweise nur die Borsenleitung wahrnehmen konnte,
und deren Grenzen vom Umfang des Selbstverwaltungsrechts festgelegt wurden.
Dazu gehorten eben auch die Zustidndigkeiten, die mit dem Handelsverkehr an
der Borse zusammenhingen und sicherstellen sollten, dass dieser sich rechtlich

%9 K iimpel, WM 1994, S. 229.
19 Hopt in: FS fiir Beusch, S. 393 (395).
¥ Schwark, Borsengesetz, § 3 Rn. 7.
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einwandfrei und nach den Malstdben eines ordentlichen Geschiftsverkehrs
vollzog. Tatsdchlich erschopfte sich die Aufsicht durch den Borsenvorstand je-
doch groBtenteils auf die OrdnungsméBigkeit der amtlichen Notierungen. Mit
dem zweiten Finanzmarktférderungsgesetz blieb es im Grundsatz bei dem Prin-
zip, nach dem sowohl Staat und Selbstverwaltung die Borsen beaufsichtigten.
Neben der Schaffung neuer Aufsichtsinstanzen wurden die Kompetenzen auf
staatlicher Seite allerdings erheblich erweitert, indem nun zu der bereits beste-
henden Rechtsaufsicht eine umfassende Marktaufsicht hinzukam.

Durch die Griindung staatlicher Aufsichtsinstanzen sollte diese Effizienz und
damit die Durchsetzung kapitalmarktrechtlicher Normen gewihrleistet wer-
den.>'® Marktaufsicht bedeutet die Sicherstellung des Anlegerschutzes sowie der
Transparenz und Integritit des Kapitalmarktes.313 Dementsprechend ist es eine
vorrangige Aufgabe staatlicher Aufsichtsinstanzen, das Verhalten der am Markt
agierenden Kreditinstitute und Bérsenmakler zu iiberwachen.*' Diese Aufsicht
beschrédnkt sich nicht nur auf den Kapitalmarkt als den Ort, an dem der Wertpa-
pierhandel stattfindet, sondern umfasst auch das bankméaBige Effektengeschéft,
also die Geschiftsbeziehungen der Banken zu ihren Effektenkunden.®’®

B. Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BAWe)

Mit der Verabschiedung des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes schuf der
Gesetzgeber eine umfassende Reform des damaligen Aufsichtsrechts. Die deut-
schen Borsen waren bis zu diesem Zeitpunkt vom Gedanken der Selbstverwal-
tung geprdgt. Thnen oblag es in eigener Verantwortung, den stattfindenden
Handel zu beaufsichtigen. Die mit dem Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz
eingefiihrten Neuerungen bedeuteten eine radikale Abkehr von diesem Prinzip
und verdeutlichten, wie sehr das Vertrauen in die sich selbst beaufsichtigenden
Borsen geschwunden war.*'®

I. Vorgaben des Europiischen Gemeinschaftsrechts

Auch wenn weite Teile des Wertpapierhandelsgesetzes lediglich eine Umset-
zung europarechtlicher Vorgaben sind, enthielt die EG-Insider-Richtlinie von
1989 keine ausdriickliche Anweisung fiir die Erschaffung einer staatlichen Auf-

312 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1189.

3 Informationsblatt des BAWe (Stand: 14. Januar 1999), abgedruckt in Kiimpel/Hamman/Ekkenga, Kapital-
marktrecht, Kz 631/2, S. 2.

314 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1189.

%15 Kiimpel, WM 1994, S. 229.

%18 Verlautbarung des BMF vom 16.1.1992, WM 1992, S. 420.
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sichtsbehorde. Art. 8 Abs. 1 der Insider-Richtlinie sah lediglich vor, dass nicht
ndher bestimmte Verwaltungsstellen innerhalb der Mitgliedstaaten den Insider-
handel tiberwachen, und nach Absatz 2 iiber entsprechende Kompetenzen verfii-
gen sollten. Zwar legt die Verwendung des Begriffs ,,Verwaltungsstelle* nah,
dass es sich hierbei um eine administrative Einrichtung handeln miisse, doch
unter Berticksichtigung einiger nachtriaglicher Korrekturen in der deutschen Fas-
sung der Richtlinie war davon in diesem Fall nicht unbedingt auszugehen.317
Insbesondere auf Kritik von deutscher Seite wurde der tiblicherweise staatliche
Stellen kennzeichnende Begriff der ,,Behorde* in ,,Verwaltungsstelle* geéndert.
Dartiber hinaus stellte Erkldrung Nr. 6 der als Anlage beigefiigten Erkldrungen
fiir das Ratsprotokoll klar, dass Artikel 8 der Insider-Richtlinie die Mitgliedstaa-
ten zu keiner Aufteilung der Befugnisse auf die zustdndigen Stellen verpflichte-
te.>'® In Anbetracht der seinerzeit in Deutschland praktizierten freiwilligen
Insideriiberwachung durch die Priifungskommissionen der Borsen, konnte dies
nur die ausdriickliche Einbeziehung rein privatrechtlicher Aufsichtsmodelle be-
deuten.*’® Demnach wire es durchaus im Sinne der Insider-Richtlinie gewesen,
privaten Personen als Beliechene die Aufsicht iiber die Wertpapiermérkte zu
iibertragen.’*® Dass derartige Gedanken jedoch ausschlieBlich theoretischer Na-
tur blieben, hatte seine Ursache vor allem in den schlechten Erfahrungen, die
man mit der freiwilligen Insideriiberwachung gemacht hatte. Mit Blick auf das
Ausland wurde sehr schnell deutlich, dass eine freiwillige Marktaufsicht in kei-
ner Weise mehr internationalen Standards gen1“1gte.321 Ebenso wie auf den ande-
ren bedeutenden Borsenpldtzen der Welt verblieb daher die staatliche
Kapitalmarktaufsicht als einzige Alternative.

Ebenso wenig wie eine staatliche Marktaufsicht, sah Artikel 8 der Insider-
Richtlinie die Errichtung einer zentralen Aufsichtsbehdrde vor. Die Griinde fiir
ein zentrales Amt waren jedoch offensichtlich: Regelungsziel der Insider-
Richtlinie war es, nicht nur den borslichen, sondern auch den aul3erborslichen
Insiderhandel in den Mitgliedstaaten zu unterbinden. Da demnach der gesamte
nationale Wertpapiermarkt iiberwacht werden musste, war eine Aufteilung der
Kompetenzen auf die Lander bzw. auf die einzelnen Borsen unzweckméBig. Zu-
dem erfolgten Transaktionen zunehmend iiber standortunabhéngige, vollelektro-
nische Handelssysteme, was fiir die effektive Ermittlung etwaiger Verstofe

3 Rauscher, Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, S. 41.

%18 Abgedruckt in WM 1989, S. 1397 (1399 f.).

319 Rauscher, Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, S. 42.

320 Hopt, ZGR 1991, 17 (69) in Fn. 170; Rosen, ZKW 92, 276 mit Verweis auf das niederldndische Recht.
21 Hopt in: FS fiir Beusch, S. 393 (395).
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ebenfalls eine zentrale Stelle voraussetzt, die alle verfolgungsrelevanten Daten
zusammenfiihren und linderiibergreifend auswerten kann.’”* AuBerdem ent-
sprach eine zentrale Aufsichtsbehoérde den Standards nahezu aller bedeutenden
Finanzplédtze. Gerade im Ausland war das deutsche System mit Hinweis auf die
uniibersichtliche Kompetenzverteilung zunehmend in die Kritik geraten. Durch
die Schaffung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel stand aus-
landischen Behorden erstmals ein zentraler und weitestgehend zustédndiger An-
sprechpartner gegeniiber.

Riickwirkend betrachtet war die Griindung des Bundesaufsichtsamtes auch sonst
ein Akt der Weitsicht. Schon der Vorschlag fiir die Marktmissbrauchsrichtlinie
durch die EG-Kommission 2001 gab die neue Richtung beziiglich etwaiger
Uberwachungsbehorden innerhalb der Gemeinschaft vor. Statt den Mitgliedstaa-
ten weiterhin freie Hand bei der Organisation der iberwachenden Institutionen
zu lassen, favorisierte die Kommission unmissverstiandlich eine zentrale nationa-
le Aufsichtsbehsrde.’®® Als die Marktmissbrauchsrichtlinie schlieBlich im Okto-
ber 2004 in nationales Recht umzusetzen war, entstand fiir die Mitgliedstaaten
spitestens nun die Verpflichtung, zentrale Behorden zur Uberwachung der Kapi-
talmirkte zu schaffen.’®* Letztere Pflicht bestand fiir den deutschen Gesetzgeber
aber eben nicht mehr, da dieser durch das Zweite und Vierte Finanzmarktforde-
rungsgesetz den europdischen Vorgaben bereits vorgegriffen hatte.

II. Absage an eine zentrale EG-Aufsichtsbehorde

Ganz im Sinne der europdischen Rechtsangleichung wire ein EG-einheitliches
Aufsichtsrecht sowie die Errichtung einer zentralen europaweiten Marktauf-
sichtsbehdrde gewesen.*”® Derartige Bestrebungen erwiesen sich jedoch bereits
in Bezug auf ein EG-einheitliches Bankaufsichtsrecht als nicht realisierbar.*?®

Statt einer umfassenden Rechtsangleichung sollte seinerzeit eine ,,minimale
Koordinierung® als Grundlage fiir die gegenseitige Anerkennung der jeweiligen
einzelstaatlichen Gesetzesvorschriften dienen.**” Eine Rechtsangleichung sollte
nur noch in dem unbedingt erforderlichen MaRe erfolgen, um eine Anerkennung
der behordlichen Geschéftserlaubnis und des Aufsichtssystems des Heimatlan-

322 Rauscher, Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, S. 44.

33EG-Abl. Nr. C 240 E vom 28.8.2001 S. 0265-0271 (S. 10).
324 Art. 11 Marktmissbrauchsrichtlinie.

325 K iimpel, WM 1994, S. 229 (230).

%% Horn, ZBB 1989, S. 107 (111).

327 Jentsch, WM 1993, S. 2189 (2190).
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des durch die anderen Mitgliedstaaten zu ermdglichen.**® Die Regelungen iiber

die Zulassungen zum Wertpapiergeschift und die laufende Uberwachung wur-
den dementsprechend nur in ithren Grundstrukturen angepasst, um so die Vo-
raussetzungen fiir eine Beaufsichtigung der zum Wertpapiergeschift
zugelassenen Unternehmen durch das Heimatland zu gewéhrleisten. So sah die
1996 umgesetzte Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie®® in Anlehnung an die
Gesetzgebung zur Koordinierung des Bankrechts®® einen Europa-Pass fiir die
europdischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen vor. Nach der Zulassung
im Heimatland konnten die Wertpapierfirmen von nun an iiberall in der Ge-
meinschaft rechtlich selbststindige Niederlassungen griinden bzw. ihre Dienst-
leistungen grenziiberschreitend erbringen.

Dieser Strategie treu folgend, blieb es auch hinsichtlich der organisationsrechtli-
chen Grundstruktur der Marktaufsicht bei Minimalregelungen. Es geniigte dem-
nach, wenn die einzelnen Mitgliedstaaten die fiir die Marktaufsicht zustdndigen
Stellen benannten und diese mit Befugnissen ausstatteten, die zur Wahrnehmung
threr Aufsichtsfunktionen nétig waren. Dem nationalen Gesetzgeber eréffneten
sich so weitgehende Freiheiten bei der staatlichen Organisationsgewalt, insbe-
sondere bei der Befugnis zur Errichtung neuer Verwal‘rungstréiger.331 Diese Er-
richtungsbefugnis beinhaltet sowohl die organisatorische Ausgestaltung des

Verwaltungstragers in den Grundziigen als auch die Festlegung seiner Zustén-
digkeit.>*?

III. Verfassungsbedingte Aufsplitterung der Marktaufsicht

Das Ergebnis der ,,minimalen Koordinierung* ist in Deutschland immer noch
gut sichtbar. Da den einzelnen EG-Mitgliedstaaten zunichst fast unbegrenzt Ge-
staltungsspielraum bei der Schaffung der Aufsichtsinstanzen zugebilligt wurde,
herrscht in der Bundesrepublik nach wie vor eine rege Instanzenvielfalt.**®

Die Fiille von Aufsichtsinstanzen ist von Anfang an nicht als Ideallésung ange-
sehen und teilweise scharf kritisiert worden.*** Angedacht war vielmehr, eine
einzige zentrale Bundesbehdrde nach dem Vorbild der Banken- und Versiche-

328 K iimpel, WM 1994, S. 229 (230).

%9 EG-ABI. Nr. L 141 vom 10.5.1993 S. 27.

%0 BG-ABI. Nr. L 332 vom 15.12.1989 S. 30.

31 Kiimpel, WM 1994, S. 229 (230).

382 Maurer, Allg. Verwaltungsrecht, § 21 Rdnr. 57 f.

333 Claussen, DB 1994, S. 969 zihlte schon damals fiinf Aufsichtsinstanzen.
%% Claussen aa0; Weisgerber/Jiitten, 2. Finanzmarktforderungsgesetz, S. 13.
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rungsaufsicht zu griinden.**® Nur eine zentral ausgestaltete Aufsicht sei in der

Lage, ihren ldnderiibergreifenden Funktionen nachzukommen, die Einheitlich-
keit der Aufsicht zu gewéhrleisten, und aufgrund der zunehmenden internationa-
len Zusammenarbeit als Ansprechpartner zu dienen.®*® Dass letztlich ein
dreigliedriges System von Bund, Lédndern und Borsenselbstverwaltung geschaf-
fen wurde, hat seine Ursache insbesondere darin, dass sowohl Bund als auch
Lander jeweils fiir sich Aufsichtsfunktionen und Kompetenzen im Borsenrecht
beanspruchten.®’

Die einzelnen durch das Wertpapierhandelsgesetz bestimmten Aufgaben des
Bundesaufsichtsamtes waren solche, die sinnigerweise nur bundeseinheitlich
wahrgenommen werden konnten.**® Uber die Vorgaben des Wertpapierhandels-
gesetzes hinaus war das Bundesaufsichtsamt jedoch nicht weiter zustdndig;
vielmehr bestand eine strikt einzuhaltende Grenze zu den Kompetenzen der
Lander bzw. der Borsenselbstverwaltung, die den Handel an den Borsen vor Ort
iiberwachen.**® Vor diesem Hintergrund entstand der Eindruck, der Gesetzgeber
sei bei der Schaffung einer zentralen Aufsichtsbehorde auf halben Weg stecken
geblieben. Grundsitzlich stellt sich aber die Frage, ob nach der Griindung einer
solchen Behorde - nicht schon alleine aus praktischen Erwdgungen - auch samt-
liche anderen, die Marktaufsicht betreffenden Aufgaben vom Bundesaufsichts-
amt hétten iibernommen werden konnen. Die Begrenzung der Kompetenzen des
Bundesaufsichtsamtes war jedoch nicht willkiirlich, sondern hat ihre Ursachen
eben in der foderalen Struktur der Bundesrepublik.

Nach dem in Art. 83 GG verankerten Grundsatz der Organisationsgewalt der
Lander sind Letztere fiir die Ausfithrung von Bundesgesetzen zustindig. Dem
Bund ist es aber dennoch mdoglich, in einem bestimmten Rahmen Bundesbehor-
den zu schaffen, die sachlich fiir bestimmte Verwaltungsaufgaben und ortlich
fir das gesamte Bundesgebiet zustindig sind.**® Neben verschiedenen in den
Art. 86 ff. GG ausdriicklich erwidhnten Ausnahmefillen, kann der Bund gemil3
Art. 87 III S. 1 GG selbststdndige Bundesoberbehorden errichten, wenn ihm in
diesen Angelegenheiten die Gesetzgebungskompetenz zusteht. Auf dem Gebiet
des Bank- und Borsenwesens ist der Bund zwar zur Gesetzgebung berechtigt

%% yerlautbarung des BMF vom 16.1.1992, WM 1992, S. 420.

336 Verlautbarung des BMF vom 16.1.1992, aaO.

%7 Claussen, DB 1994, S. 969 (972).

%38 GesEntw. der BReg. BT-Drucks. 12/6679, S. 39.

339 Claussen, DB 1994, S. 969 (970); Weigerber/Jiitten, 2. Finanzmarktférderungsgesetz, S. 23, 51; Schéfer,
WpHG, § 4 Rdnr. 3.

9 Maurer, Allg. VerwaltungR, S. 549.
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(Art. 74 I Nr. 11 GG), da es sich hierbei jedoch lediglich um eine konkurrieren-
de Gesetzgebungskompetenz handelt, beschriankt sich die Bundeszustindigkeit
nach Art. 72 Abs. 2 GG auf die Bereiche, in denen die Herstellung gleichwerti-
ger Lebensverhiltnisse im Bundesgebiet bzw. die Wahrung der Rechts- und
Wirtschaftseinheit eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich macht. Demzu-
folge musste sich das Bundesaufsichtsamt als Bundesoberbehérde im Sinne des
Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG auf Bereiche beschrinken, die der Sache nach nur bun-
deseinheitlich wahrgenommen werden konnen.**! Diese Voraussetzung mag auf
die dem Bundesaufsichtsamt zugewiesenen Aufsichts- und Uberwachungskom-
petenzen zugetroffen haben, nicht aber auf die Uberwachung der Borsen als re-
gional organisierte Méarkte.

Nach tiberwiegender Meinung stellte die mit dem Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetz gefundene Regelung einen Kompromiss zwischen dem Zentralisie-
rungsinteresse des Bundes und den Interessen der Lander, ihre Kompetenzen zu
wahren, dar;** teilweise wurde ihnen sogar vorgeworfen, diese Kompetenzen
entgegen jeglicher Vernunft einzufordern.*® Soweit allerdings allgemein die
Auffassung vertreten wird, die beschriebenen Aufgabenfelder des Bundesauf-
sichtsamtes sind abschlie3end solche, die im Sinne des Art. 72 Abs. 2 GG erfor-
derlich sind, konnte es sich bei der Aufteilung der Aufsichtsinstanzen nicht nur
um einen Kompromiss handeln, sondern war sie vielmehr eine zwingende Vor-
gabe des Grundgesetzes.***

31 Schifer, WpHG, § 3 Rdnr. 2.

342 Weisgerber/Jiitten, 2. Finanzmarktforderungsgesetz, S. 13; Grof3, Kapitalmarktrecht, BérsG, §§ 1-2¢c Rdnr. 6;
Schéfer, BorsG, Vor §§ 1 ff. Rdnr. 4.

33 Claussen, DB 1994, S. 969 (972).

% Ebenso Kurth, WM 1998, S. 1715.

63



2. Kapitel: Die deutsche Wertpapieraufsicht

C. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Sieben Jahre nach seiner Griindung ist das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpa-
pierhandel zusammen mit den ehemaligen Aufsichtsdmtern fiir das Bank- und
Versicherungswesen zur Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ver-
schmolzen worden. Durch das Gesetz {iber die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (FinDAG) vom 22.4.2002 hat der Gesetzgeber mit Wirkung
vom 1.5.2002 somit erstmalig eine zentralisierte Finanzaufsicht geschaffen. Die
neue Bezeichnung verdeutlicht zum einen, dass ein Wechsel der Rechtsform
stattgefunden hat, andererseits stellt die Anlehnung an die Bezeichnung der frii-
heren Aufsichtsamter klar, dass der Rechtsformwechsel nicht auch zu einer ma-
teriellen Anderung der Aufsichtsaufgaben bzw. zu einer anderen
Priorititensetzung bei diesen Aufgaben fithrt.>*°

I. Rechtsstellung und Anstaltstriger

Gemdll § 1 Abs. 1 FinDAG ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht eine rechtsfidhige Anstalt des 6ffentlichen Rechts. Durch die Ausstattung
mit einer eigenen Rechtspersonlichkeit ist nunmehr ein selbststindiger Verwal-
tungstrager entstanden, der kraft seiner rechtlichen Verselbststindigung berech-
tigt und verpflichtet ist, die thm obliegenden Aufgaben eigenverantwortlich
wahrzunehmen. Typischerweise errichtet der Gesetzgeber solche selbststindigen
Verwaltungseinheiten dort, wo die Erledigung bestimmter Verwaltungsaufgaben
besondere Fachleute und Betriebsmittel erfordert.**® Durch die mit dem An-
staltsstatus verbundene Losung vom Bundeshaushalt gewinnt die Anstalt somit
auch mehr Unabhéngigkeit im budgetiren, organisationsrechtlichen und perso-
nellen Bereich. Ein Umstand, der sich laut Gesetzesbegriindung auch auf den
operativen Bereich auswirkt.**’

Der neben dem Présidenten als weiteres Organ geschaffene Verwaltungsrat kann
jedoch aufgrund der ihm iibertragenen Kompetenzen und Aufgaben die notige
Kontrolldichte nicht gewihrleisten.>*® Die Bundesanstalt ist daher gemiB § 2
FinDAG nicht nur der Rechtsaufsicht, sondern auch der Fachaufsicht ihre An-
staltstriagers, des Bundesministeriums der Finanzen, unterstellt. Die Notwendig-
keit einer effizienten Rechts- und ZweckmaiBigkeitskontrolle ergibt sich

35 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 32.
346 Maurer, Verwaltungsrecht AT, S. 594.

37 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 33.
38 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 33.
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insbesondere im Hinblick auf die umfangreichen und oft mit weit reichenden
Folgen verbundenen hoheitlichen Aufgaben der Bundesanstalt, die auch unter
politischen Gesichtspunkten ins Gewicht fallen kénnen.**® Ebenso wie gegen-
tiber den ehemaligen Aufsichtsdmtern beinhaltet die Fachaufsicht ein Auskunfts-
und Weisungsrecht des Bundesministers der Finanzen, der auch die Tatigkeit
der Anstalt parlamentarisch zu verantworten hat.>*°

II. Aufbau, Organisation und Finanzierung

Die Bundesanstalt ist laut § 1 Abs. 2 ithrer Satzung in Geschiftsbereiche, Abtei-
lungen, Gruppen und Referate unter Beriicksichtigung der spezifischen Erfor-
dernisse der Bereiche der Finanzsektoren Banken, Versicherungen und
Wertpapierhandel untergliedert. Geleitet wird sie gemill § 6 Abs. 1 FinDAG
vom Présidenten bzw. von dessen Vertreter, dem Vizeprisidenten. Die darunter
rangierenden drei Ersten Direktoren sind jeweils fiir die Geschiftsbereich Ban-
ken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht zustdndig. Der in Form der Prisi-
dialverfassung gewdhlte Organisationsaufbau wird somit auch dem Umstand
gerecht, dass die bisherigen drei Bereiche der Aufsicht weiter bestehen.*®’

Aus Griinden der Effizienz wurden weit reichende organisatorische Verdnde-
rungen durchgesetzt. So wurden den ehemaligen Aufsichtsimtern die Zentral-
verwaltungen entnommen und zu einer einzigen Abteilung unter der Leitung des
Vizeprisidenten zusammengefasst. In dieser neuen so genannten Z-Abteilung
befinden sich nunmehr sieben Referate fiir Bereiche wie Haushalt, Controlling,
Organisation oder Personalwesen. Dariiber hinaus ist ein Querschnittsbereich
eingerichtet worden, in dem sich die drei {ibergeordneten Abteilungen fiir ,,Fi-
nanzmarkt und Internationales®, , Integritit des Finanzsystem‘ sowie ,,Verbrau-
cher- und Anlegerschutz®“ befinden. Letztere fithrt auch jene Referate, die
Beschwerden und Anfragen geschidigter oder getduschter Anleger entgegen
nehmen.

Von besonderer Bedeutung ist der Verwaltungsrat der Bundesanstalt. Dieses
Organ ist dem Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft nachgebildet, tiberwacht die
Geschiftsfiihrung der Anstalt und stellt den Haushalt fest.**®> Im Detail werden
die Aufgaben des Verwaltungsrats durch die Satzung der Bundesanstalt geregelt

39 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 33.

350 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, Vor § 3 Rn. 2.

31 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 34.

%2 Siche Organigramm der Bundesanstalt, abrufbar unter http://www.bafin.de (15.4.2009).
%3 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 35.
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und umfassen Befugnisse wie die Feststellung des Jahresabschlusses, die Entlas-
tung des Prisidenten oder Anhérungsrechte im Falle der Anderung der Kosten-
verordnung. Dem Verwaltungsrat steht insoweit ein Auskunfts- und
Anhorungsrecht zu, anhand dessen der Prisident jederzeit zum Bericht {iber die
Angelegenheiten der Anstalt verpflichtet werden kann.>**

Der Verwaltungsrat besteht nach § 7 Abs. 3 FinDAG aus insgesamt 21 Mitglie-
dern. Neben vier Mitgliedern, die vom Bundesfinanzministerium entsandt wer-
den und von denen zwei den Vorsitzenden bzw. dessen Stellvertreter stellen,
setzt sich der Rat ferner aus je einem Vertreter des Wirtschafts- bzw. Justizmi-
nisteriums, fiinf Vertretern des Bundestages und schlieBlich aus zehn Vertretern
der beaufsichtigten Unternehmen zusammen. Die Zahl von 21 Mitgliedern war
nach Ansicht des Gesetzgebers notwendig, um einerseits die Arbeitsfahigkeit
des Gremiums gewéhrleisten zu kénnen, und um andererseits sicherzustellen,
dass die teilweise nicht deckungsgleichen Interessen der Sektoren der Finanz-
wirtschaft angemessen vertreten sind.>®° Lediglich beratende Funktion hat der
nach § 8 Abs. 1 FinDAG zu bildende Fachbeirat. Seine Aufgabe ist es, fiir eine
umfassende Beteiligung der Finanzwissenschaft, der Wirtschaft und ihren Inte-
ressenverbdnden sowie den Verbraucherschutzverbianden zu sorgen. Dazu berit
der Fachbeirat die Organe der Bundesanstalt in den speziellen Fragen ihres Auf-
gabenkreises und spricht {iber einen konkreten Auftrag hinaus auch Empfehlun-
gen zur Weiterentwicklung der Aufsichtspraxis aus.>*®

Die Kosten der Bundesanstalt werden vollstdndig auf die beaufsichtigten Institu-
te und Versicherungsunternehmen umgelegt. Das ist notwendig, weil sie keine
Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt erhélt und somit sémtliche Ausgaben durch
eigene Einnahmen decken muss.**” Bereits die finanzielle Beteiligung am che-
maligen Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel wurde mit den Vorteilen
begriindet, die sich fiir die am Markt agierenden Unternehmen durch eine effizi-
ente Aufsicht ergeben.’®® Als Gegenleistung wurde durch die verbesserte Auf-
sicht tiber den deutschen Kapitalmarkt die Attraktivitdit des Finanzplatzes
Deutschland fiir in- und auslédndische Investoren gesteigert. Zudem haben sich
die Zutrittsmoglichkeiten fiir deutsche Marktteilnehmer hinsichtlich der US-

3%% & 4 Abs. 2 der Satzung der BaFin, abrufbar unter http://www.bafin.de (15.4.2009).

35 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 35.

3% Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 35.

*7 http://www.bafin.de (15.4.2009).

358 Dreyling in Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, Vor. § 3 (§§ 13-16 FinDAG) Rn. 1.
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amerikanischen Mirkte deutlich verbessert.>*°

Weil diese Fortschritte vor allem im Interesse der Marktteilnehmer des Finanz-
platzes Deutschland liegen, ist es nur konsequent, die beaufsichtigten Unter-
nehmen an den Kosten der Aufsicht zu beteiligen. Da § 51 KWG und § 101
Versicherungsaufsichtsgesetz entsprechende Regelungen fiir die Finanzierung
der Banken- und Versicherungsaufsicht vorsahen, hat sich auch nach Errichtung
der Bundesanstalt am Grundsatz der Kostentragung durch die Beteiligten nichts
gedndert. Vielmehr soll die Bundesanstalt komplett aus dem Bundeshaushalt
herausgelost werden, um ihr einen groBeren finanziellen Spielraum einzurichten.
In diesem Sinne ist auch der frithere zehnprozentige Selbstbehalt des Bundes
weggefallen, so dass mittlerweile die gesamten Kosten der Bundesanstalt von
den Beaufsichtigten zu tragen sind.*®°

Unter den umlagefihigen Kosten sind nach der Legaldefinition in § 5
FinDAGKostV die tatsdchlichen Aufwendungen eines Haushaltsjahres fiir Per-
sonal und Sachmittel, einschlielich der von der Anstalt zu tragenden Versor-
gungslasten, Abschreibungen, Riickstellungen und Riicklagen sowie sonstige
Aufwendungen zu verstehen. Die Kosten werden je nach Entstehung fiir die ein-
zelnen Geschiftsbereiche errechnet und der Umlage zugrunde gelegt, soweit sie
nicht durch Gebiihren gedeckt sind. Fiir bestimmte Einzelentscheidungen kann
die Bundesanstalt gemill § 14 Abs. 1 FinDAG Gebiihren von bis zu 500.000
Euro erheben. Eine genaue Bestimmung der Gebiihrensétze ist aber schon we-
gen des unterschiedlichen Geschéftsumfangs der Institute und Versicherungsun-
ternehmen nicht moglich.*®" Allerdings enthélt § 2 Abs. 1 und 2 FinDAGKostV
die wesentlichen Gebiihrentatbestdnde nebst Hohe der Gebiihren.

Innerhalb des Aufsichtsbereichs des Wertpapierhandels richtet sich der Kosten-
anteil der aufsichtspflichtigen Unternehmen nach dem Verteilungsschliissel in §
6 Abs. 2 Nr. 3 a) bis d) FinDAGKostV. Danach tragen die inldndischen Kredit-
institute sowie die deutschen Zweigstellen auslédndischer Kreditinstitute den
Hauptanteil von 76 Prozent der Kosten. Fiinf Prozent entfallen auf die Borsen-
makler, inldndische Finanzdienstleistungsinstitute bzw. die Zweigstellen auslédn-
discher Unternehmen werden mit neun Prozent beteiligt. SchlieBlich sind zehn
Prozent der Kosten durch jene Emittenten mit Sitz im Inland zu erstatten, deren
Wertpapiere an einer inldndischen Borse zum Handel zugelassen oder mit ihrer

359 Dreyling aaO.

360 .
Dreyling aaO.
%7 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 37.
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Zustimmung in den Freiverkehr einbezogen sind. Fiir die Kreditinstitute und
Wertpapierdienstleistungsunternehmen kommt es ausschlielich darauf an, ob
sie eine Erlaubnis besitzen, im Inland Wertpapierdienstleistungen im Sinne des
§ 2 Abs. 3 Nr. 1, 2 oder 5 WpHG zu erbringen. Inwieweit dem dann tatséchlich
nachgegangen wird, ist fiir die Umlegung der Kosten nicht relevant.>*?

III. Zustindigkeit in Fillen des Marktmissbrauchs

Die Befugnis der Bundesanstalt, in Féllen des Insiderhandels und der Kursmani-
pulation einzugreifen, ergibt sich aus § 4 Abs. 1 S. 1 WpHG in Verbindung mit
§§ 14, 20a WpHG. Insbesondere die Aufdeckung und Verfolgung von Insider-
verstoBBen ist seit 1995 das zentrale Betéitigungsfeld der Wertpapieraufsichtsbe-
horde.®®  Genau genommen verdankt das seinerzeit gegriindete
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel dieser Aufgabe sogar seine Exis-
tenz, weil der deutsche Gesetzgeber durch die Neuregelung des Insiderrechts
erstmals die Chance sah, dem zersplitterten Aufsichtssystem eine zentrale Be-
horde entgegenzusetzen.

Anders verhielt es sich dagegen mit der Bekdmpfung von Kurs- und Markt-
preismanipulationen. Da hier schon die Bundesanstalt als zentrale Aufsichtsbe-
horde existierte, lag es auch nah, dieser die Kompetenzen fiir die Verfolgung
entsprechender VerstoBBe zu iibertragen. Neben dem vom Gesetzgeber aufge-
fithrten Argument, wonach Manipulationen auch auBerborslich, bundesland- und
staateniibergreifend vorgenommen werden kénnen,’®* sollten es vor allem die
Parallelen zum Insiderhandel sein, die die Bundesanstalt mit ihrer umfangrei-
chen Datensammlung und den bestehenden Erfahrungen zur einzigen addquaten
Institution zur Bekéimpfung der Kurs- und Marktpreismanipulation machten.>®®

Bis zur Anderung durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz waren die Be-
fugnisse zur Durchsetzung einzelner, im Wertpapierhandelsgesetz aufgefiihrter
Verbote separat geregelt.’*® In Fillen des Marktmissbrauchs bestimmten § 16
WpHG a.F. und § 20b WpHG a.F., ob und wie die Bundesanstalt gegen Versto-
Be vorgehen konnte, wodurch § 4 WpHG a.F. aber praktisch keine eigenstindige
Bedeutung hatte. Mit den durch das AnSVG vorgenommenen Ergédnzungen ist
nunmehr § 4 WpHG zur Generalbefugnisnorm fiir die Durchsetzung grundsétz-

%2 y751. § 6 Abs. 2 Nr. 3 a) und c) FinDAGKostV.
%3 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 40.
%4 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 64.
%5 Meller, WM 2002, S. 309 (311).

% RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 29.
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lich aller Ge- und Verbote des Wertpapierhandelsgesetzes geworden. Die expli-
ziten Einzelbefugnisse im Bereich des Marktmissbrauchs wurden — ebenso wie
in allen anderen Bereichen — gestrichen.*®’

IV. Weitere Aufgaben im Bereich der Wertpapieraufsicht

Anstaltszweck ist die Wahrnehmung jener Aufgaben, die bislang den fritheren
Aufsichtsdmtern fiir das Kreditwesen, fiir das Versicherungswesen und fiir den
Wertpapierhandel zugewiesen waren.®® Fiir den Bereich des Wertpapierhandels
richtet sich die Aufsichtstitigkeit der Bundesanstalt grundsétzlich nach den Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes. Entsprechendes bestimmt die General-
norm des § 4 WpHG, wobei sich die Kompetenzen nur insoweit auf das WpHG
beschrinken, als dass der Bundesanstalt nicht durch andere Gesetze eine weiter-
gehende Zustiandigkeit zugewiesen wird. Solche weitergehenden Kompetenzen
erhilt die Anstalt durch das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)
und das Wertpapierprospektgesetz (WpPG). Durch die vom Geschéftsbereich
Bankenaufsicht iibernommene Investmentabteilung bildet das Investmentgesetz
(InvG) eine weitere rechtliche Grundlage im Bereich des Asset-Managements.

Im Gegensatz zu den Geschiftsbereichen Banken- und Versicherungsaufsicht,
die fur Zulassung und Solvenz zustindig sind, iibt der Bereich Wertpapierauf-
sicht tiberwiegend Marktaufsicht aus. Gegenstand der Marktaufsicht sind so-
wohl der borsliche als auch der auBerborsliche Handel mit Wertpapieren. Die
Bundesanstalt tibernimmt dabei jedoch nicht die Funktion der Borsenaufsichts-
behorden. Letztere unterstehen den Landern und beaufsichtigen die ordnungs-
gemidfle  Durchfihrung des Handels nach den Vorschriften des
Borsengesetzes.’® Uberschneidungen finden lediglich bei der Uberwachung des
Insiderhandels bzw. des Manipulationsverbotes statt. Sobald derartige Verstof3e
im Rahmen des Borsenhandels festgestellt werden, verpflichtet § 4 Abs. 5 S. 5
BorsG die Handelstiberwachungsstellen zu einer unverziiglichen Unterrichtung
der Bundesanstalt.

1. Kontrolle der Ad-hoc-Publizitiit nach § 15 WpHG

Eng mit der Bekdmpfung des unerlaubten Insiderhandels verbunden ist die Kon-
trolle der Ad-hoc-Publizitit nach § 15 WpHG. Eine konsequente Durchsetzung
der Meldepflicht fiir kursrelevante Tatsachen steuert dem Insiderhandel ndmlich

%7 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 29.
38 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/7033, S. 33.
369 Dreyling in Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, Vor § 3 (§§ 1, 2 FinDAG) Rn. 10.
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gleich in zweierlei Hinsicht entgegen: Einerseits entfaltet § 15 WpHG erhebli-
che Praventivwirkung, da mit der 6ffentlichen Bekanntgabe der Tatsache deren
exklusiver Charakter wegfillt und Insiderhandel dementsprechend nicht mehr
moglich ist.*”° Dariiber hinaus kénnen Ad-hoc-Mitteilungen aber auch als Erkli-
rung fiir unnatiirliche Kursbewegungen der jiingeren Vergangenheit dienen und
den Mitarbeitern der Bundesanstalt {iber den meldenden Emittenten den Kreis
moglicher Insider aufzeigen.‘oﬂ1

Es verwundert daher nicht, dass der Gesetzgeber die urspriinglich in § 44a
BorsG normierte Meldepflicht 1995 mit in das Wertpapierhandelsgesetz tiber-
nommen hat.>’? Wihrend sich § 44a BorsG als nicht praxistauglich erwies, weil
VerstdBe nicht tiberwacht wurden und das maximale BuBgeld zu gering war,’"
kontrolliert nun die Bundesanstalt, ob die Unternechmen ihren Ad-hoc-
Publizititspflichten nachkommen. Stellt sich heraus, dass ein Unternechmen ad-
hoc-publizititspflichtige Tatsachen gar nicht, verspétet, unrichtig oder unvoll-
standig veroffentlicht, kann nach § 39 Abs. 4 WpHG ein Bullgeld von bis zu
eineinhalb Millionen Euro gegen den Emittenten verhéngt werden.

2.  Uberwachung der Veroffentlichungen und Mitteilungen nach § 15a
WpHG (Director’s Dealings)
Durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz wurde der Bundesanstalt zusitz-
lich die Aufgabe tibertragen, die Veroffentlichungen und Mitteilungen nach §
15a WpHG zu iiberwachen.*”

§ 15a WpHG legt die Zustindigkeit der Bundesanstalt bei der Uberwachung der
Mitteilungs- und Verdftentlichungspflicht nicht ausdriicklich fest. Stattdessen
bestimmt § 15a Abs. 4 WpHG, dass sie von den nach Absatz 1 Verpflichteten
und den beteiligten Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auskiinfte sowie die
Vorlage von Unterlagen verlangen kann, soweit sie ,,zur Uberwachung* der Mit-
teilungs- und Meldepflicht notwendig sind. Bei vorsétzlichen oder leichtfertigen
VerstoBen gegen § 15a WpHG sieht § 39 Abs. 2 Nr. 1 ¢), Abs. 4 WpHG Geld-
bullen von bis zu hunderttausend Euro vor.

370 gchifer in Dreyling/Schéfer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitét, Rn. 315.

31 Carl/Klos, wistra 1995, S. 10 (14).

325 FMFG vom 26.7.1994, BGBI 1 S. 1749 (1753).

%73 Schifer in Dreyling/Schifer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit, Rn. 313.
3% 4. FMFG vom 21.6.2002, BGBI I S. 2010 (2030).
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3. Uberwachung der Veroffentlichungen und Mitteilungen nach § 21
WpHG (Verinderung von Stimmrechtsanteilen)

Die Bundesanstalt wacht tiber die Einhaltung der Veréffentlichungs- und Mittei-
lungspflichten, die sich bei der Verschiebung bedeutender Stimmrechtsanteile
ergeben. § 21 WpHG geht insoweit auf das Zweite Finanzmarktférderungsge-
setz zuriick, hétte allerdings als Bestandteil der Transparenz-Richtlinie bereits
zum 1.1.1991 in nationales Recht umgesetzt werden sollen.*”® Die Verzogerung
war im Wesentlichen auf die geringe Akzeptanz gegeniiber einer gesetzlichen
Offenlegungspflicht zuriickzufiihren sowie auf Streitigkeiten hinsichtlich der
Frage, ob die Umsetzung im Rahmen des Aktienrechts oder als eigenstindige
kapitalmarktrechtliche Grundlage erfolgen sollte.*”®

§ 21 Abs. 1 WpHG verpflichtet natiirliche und juristische Personen, der Bundes-
anstalt und der borsennotierten Gesellschaft innerhalb von sieben Kalendertagen
die Hohe ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen, wenn diese durch Kauf, Verkauf
oder auf andere Weise einen der Schwellenwerte von 5, 10, 25, 50 oder 75 Pro-
zent erreichen, itiber- oder unterschreiten. Eine entsprechende Verpflichtung
trifft nach Absatz 1a auch solche Personen, die zum Zeitpunkt der Erstzulassung
der Aktien an einem organisierten Markt 5 Prozent oder mehr Stimmrechte hal-
ten. Die Gesellschaft wiederum hat die Mitteilung nach § 25 Abs. I WpHG un-
verziiglich, spdtestens aber neun Kalendertage nach Zugang der Mitteilung in
einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt zu verdffentlichen. Zweck der Vor-
schrift ist eine verbesserte Transparenz fiir Anleger und Gesellschafter im Wert-
papierhandel. Die Aktionidrsstruktur eines borsennotierten Unternehmens und
die Verdnderung maBgeblicher Aktienbeteiligungen sind wichtige Kriterien fiir
Anlageentscheidungen der Investoren.’’” Die Bundesanstalt stellt den Anlegern
aus diesem Grund die veroffentlichten Meldungen auf ihrer Homepage zur Ver-
fl’igung.378

Der Uberwachungsauftrag der Bundesanstalt ergab sich seit jeher nicht aus der
Offenlegungspflicht selbst, sondern schon immer aus § 4 WpHG. Deswegen liel3
sich § 21 WpHG nach der Umwandlung des § 4 WpHG auch nahtlos in die neue
Systematik des Wertpapierhandelsgesetzes einfiigen. Bei der Uberwachung der
Offenlegungspflicht kommt der Bundesanstalt eine {iberwiegend passive Rolle

375 Art. 17 1 Transparenz-Richtlinie, EG-ABL Nr. L 348 vom 17.12.1988, S 62.

376 Schneider in Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, Vor § 21 Rn. 2 f.; Beschlussempfehlung des Finanz-
ausschusses, BT-Drucks. 12/7918, S. 96.

377 Gesetzentwurf der BReg. zum 2. FMFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 52.

%78 http://www.bafin.de (15.4.2009).
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zu, da sie die Meldungen nach § 21 Abs. 1 WpHG lediglich entgegennimmt.*”
Nicht eingehende oder nicht veréffentlichte Mitteilungen sind jedoch Versto3e
im Sinne des § 4 Abs. 2 WpHG mit der Folge, dass die besonderen Eingriffsbe-
fugnisse ausgelost werden. Verstofe gegen die Mitteilungspflicht konnen geméaf
§ 39 Abs. 4 WpHG mit einem BuB3geld von 200.000 Euro und gegen die Verof-
fentlichungspflicht mit 50.000 Euro sanktioniert werden.

4. Aufsicht iiber die Einhaltung von Verhaltensregeln fiir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen nach §§ 31 ff. WpHG

Einen wesentlichen Schwerpunkt im Rahmen der Marktaufsicht stellt die Uber-
wachung der Einhaltung der Pflichten nach §§ 31 ff. WpHG dar. Wie die meis-
ten  Vorschriften des  Wertpapierhandelsgesetzes haben auch die
Verhaltensregeln fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihren Ursprung in
der europédischen Gesetzgebung; erste Aktivitdten diesbeziiglich gehen bis in das
Jahr 1977 zuriick.*®® Die sechzehn Jahre spiter verabschiedete Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie hatte insbesondere den Schutz des privaten, nicht-
institutionellen Anlegers im Sinn. Angestrebt war, den unterschiedlichen
Schutzbediirfnissen der einzelnen Gruppen von Anlegern und ihrer unterschied-
lichen fachlichen Erfahrung gerecht zu werden.*®’

Die aus den §§ 31 ff. WpHG hervorgehenden Verhaltens- und Organisations-
pflichten beschrdnken sich dementsprechend nicht blof3 auf die Herausgabe von
Informationen gegeniiber dem Kunden, sondern sehen weitgehende Aufklé-
rungs- und Beratungspflichten vor. Grundsétzlich gilt, dass Unternehmen ihre
Dienstleistungen mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissen-
haftigkeit im Interesse des Kunden erbringen miissen. Im Falle etwaiger Interes-
senkonflikte sind die eigenen Interessen denen des Kunden unterzuordnen.
Schutzobjekte der Verhaltens- und Organisationspflichten sind nicht mehr nur
die rational agierenden Anleger, sondern auch jene Personen, die ihre Anlage-
entscheidungen mangels rationaler Fahigkeiten abseits jeglicher Vernunft tref-
fen.*® Die Durchsetzung der Verhaltens- und Organisationspflichten nach §§ 31
ff. WpHG ist deswegen auch ein Stiick weit Verbraucherschutz, der erst dort auf
seine Grenzen st6f8t, wo Kunden trotz entsprechender Autkldrung widersinnige

379 Dreyling in Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, § 4 Rn. 1.

380 Empfehlungen der EG-Kommission betreffend europdische Wohlverhaltensregeln fiir Wertpapiertransaktio-
nen, EG-Abl. L 212/37 vom 20.8.1977.

%1 Richtlinie iber Wertpapierdienstleistungen, EG-Abl. Nr. L 141 S. 27 (29).

%82 Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 47 ff.
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Auftrige erteilen.’®

Uber die Einhaltung der Melde- und Verhaltenspflichten wacht die Bundesan-
stalt gemidl § 35 WpHG. Der Mallnahmenkatalog, der ihr zur Durchsetzung der
§§ 31 ff. WpHG zu Verfiigung steht, unterscheidet danach, ob es sich um ein in-
oder ausldndisches Wertpapierdienstleistungsunternehmen handelt. Von inléndi-
schen Unternehmen kann die Anstalt Auskiinfte sowie die Vorlage von Unterla-
gen verlangen. Hinzu kommen Priifungen, die ohne jeden Anlass vorgenommen
werden diirfen. Letztere wurden durch das Umsetzungsgesetz zur Harmonisie-
rung bankrechtlicher Vorschriften in die Norm eingefiigt, da den turnusméafig
stattfindenden Priifungen nach § 36 Abs. 1 WpHG das Uberraschungsmoment
fehlt.*®* Gegeniiber auslindischen Unternehmen, die Dienstleistungen gegen-
tiber inldndischen Kunden erbringen, beschrianken sich die Befugnisse nur auf
Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen. Eine Durchsetzung scheitert zudem
am Territorialprinzip, so dass die Bundesanstalt auf die Amtshilfe der ausléandi-
schen Aufsichtsbehdrde angewiesen ist.>®

SchlieBlich hat die Bundesanstalt nach § 35 Abs. 3 WpHG auch gegen solche
Unternehmen einen Auskunfts- bzw. Vorlageanspruch, die lediglich im Ver-
dacht stehen, Wertpapierdienstleistungen zu erbringen. Diese Befugnis wird
dem Umstand gerecht, dass die Bundesanstalt im Rahmen des § 35 Abs. 1 und 2
WpHG die Beweislast dafiir tragt, dass das Unternehmen, von dem es Auskiinfte
etc. anfordert, tatsichlich ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist.**® Der
Auskunfts- bzw. Vorlageanspruch besteht jedoch ausschlieBlich gegentiber Kre-
dit- und Finanzdienstleistungsinstituten sowie gegen deren inldndischen Zweig-
stellen, wenn es sich um Unternechmen mit Sitz im Ausland handelt.
Rechtsmittel gegen die Malnahmen der Bundesanstalt haben nach § 35 Abs. 5
WpHG keine aufschiebende Wirkung, so dass sie unverziiglich im Wege des
Verwaltungszwangs durchgesetzt werden konnen.

5. Priifung von Wertpapierverkaufsprospekten nach § 21 WpPG

Der Bundesanstalt obliegt ferner die Uberwachung der nunmehr im Wertpapier-
prospektgesetz geregelten Verpflichtung, fiir im Inland 6ffentlich angebotene
Wertpapiere bzw. fiir solche, die an einem organisierten Markt zugelassen wer-
den sollen, einen Prospekt zu verdffentlichen. Das Wertpapierprospektgesetz

383 Pfeiffer, Der Schutz des (Klein-)Anlegers im Rahmen der Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG, S. 202.

34 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 13/7142, S. 111.
%8 Koller in Assmann/Schneider, WpHG (4.Auflage), § 35 Rn. 5.
%% Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 13/7142, S. 111.
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16st dabei in weiten Teilen die Regelungen des Verkaufsprospektgesetzes ab.*®’

Die entsprechende europédische Vorgabe erfolgte durch die Wertpapierprospekt-
richtlinie, deren Zweck die Vereinheitlichung der Zulassungskriterien flir das
Angebot von Wertpapieren in den einzelnen Mitgliedsstaaten war.’®® Im Zuge
dessen hat der europdische Gesetzgeber die Vorgaben der bis dahin geltenden
Kapitalmarktpublizititsrichtlinie®®® sowie die Emissionsprospektrichtlinie®®
zusammengefasst.391

Mit der nationalen Umsetzung durch das Wertpapierprospektgesetz werden die
bisher unterschiedlich geregelten Verkaufs- und Borsenzulassungsprospekte so-
wie Unternechmensberichte einem einheitlichen Regelungssystem unterstellt.>*?
Dabei sind bereits bestimmte Emissionen durch § 1 Abs. 2 WpPG aus dem An-
wendungsbereich des Gesetzes herausgenommen; ausdriickliche Ausnahmen
von der Prospektpflicht bestehen in § 3 Abs. 2 und § 4 WpPG.

Da nach neuem Recht eine Unterscheidung zwischen Borsenzulassungsprospekt
und Verkaufsprospekt nicht mehr stattfindet, ist nunmehr die Bundesanstalt aus-
schlieBliche Priifstelle fiir alle Wertpapierprospekte. Die Bundesanstalt muss
zundchst gemidl § 13 Abs. 1 S. 1 WpPG den ihr vorgelegten Prospekt billigen,
bevor dieser verdffentlicht werden kann. Wéhrend sich die Priifung der im Pros-
pekt enthaltenen Angaben in der Vergangenheit ausschlieBlich auf deren formel-
le Richtigkeit bezog,*®® priift die Bundesanstalt nun auch die Kohirenz und
Verstdndlichkeit der vorgelegten Informationen. Das weitergehende Zulas-
sungsverfahren der Borsen bleibt im Ubrigen aber unberiihrt.***

Die Kompetenzen zur Durchsetzung der Prospektpflicht enthilt § 21 WpPG. Die
Befugnisse der Bundesanstalt d4hneln dabei tiberwiegend denen des Verkaufs-
prospektgesetzes alter Fassung, sind praktischerweise aber in einer Norm zu-
sammen gefasst. Zum Schutz des Anlegerpublikums kann die Bundesanstalt
vom Anbieter oder Zulassungsantragsteller zundchst die Aufnahme weiterer
Angaben in den zur Billigung eingereichten Prospekt verlangen. Dariiber hinaus
kann sie von denselben Personen sowie vom Emittenten Auskiinfte, die Vorlage
von Unterlagen und die Uberlassung von Kopien verlangen, wenn dies zur Ein-

%7 Im Rahmen des verbliebenen Anwendungsbereichs ist die Bundesanstalt geméll § 8i VerkProspG immer

noch Hinterlegungsstelle.

988 Wertpapierprospektrichtlinie vom 31.12.2003, EG-AbI. L 345/64.
%89 Richtlinie 2001/34/EG vom 6.7.2001, EG-ABL. L 184/18.

%% Richtlinie 89/298/EWG vom 17.4.1989, EG-ABI. L 124/8.

397 Wertpapierprospektrichtlinie vom 31.12.2003, EG-AbL. L 345/64.
%92 Holzborn/Israel, ZIP 2005, S. 1668.

3931 enz in: Assmann, VerkProspG, § 8a Rn. 2.

%9 Holzborn/Israel, ZIP 2005, S. 1668 (1670).
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haltung der Prospektpflicht erforderlich ist. Entsprechendes gilt gegeniiber etwa-
igen Konzerngesellschaften, Personen, bei denen Tatsachen die Annahme recht-
fertigen, dass sie Anbieter im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes sind, sowie
gegeniiber Abschlusspriifern und Mitgliedern von Aufsichts- oder Geschiftsfiih-
rungsorganen des Emittenten, Anbieters oder Zulassungsantragstellers. Schlief3-
lich kénnen sich die Auskunftsrechte der Bundesanstalt auch noch gegen die die
Emission begleitenden Kreditinstitute richten.

Bei massiven Verstof3en gegen die Prospektpflicht hat die Bundesanstalt nach §
21 Abs. 4 WpPG ein 6ffentliches Angebot zu untersagen. Das gilt insbesondere,
wenn {iberhaupt kein Prospekt verdffentlicht wird oder eine Verdffentlichung
ohne vorausgehende Billigung erfolgt. Gerade wenn {iberhaupt kein Prospekt
verdffentlicht wurde, erfiahrt die Bundesanstalt nicht zwangsldufig von dem 6f-
fentlichen Angebot. Zum Schutz der Anleger beschrinkt sich die Bundesanstalt
daher nicht nur auf die Kontrolle der bei ihr eingereichten Prospekte, sondern
recherchiert selbst nach Versto3en gegen die Prospektpflicht, indem sie die {ibli-
chen Absatzwege, insbesondere das Internet und die einschldgigen Annoncen in
den Zeitungen kontrolliert.**® Liegen der Bundesanstalt lediglich Anhaltspunkte
fiir einen Versto3 gegen die Prospektpflicht vor, kann sie anordnen, das Angebot
fiir einen Zeitraum von bis zu zehn Tagen auszusetzen.

Die Prospektrichtlinie sah dariiber hinaus die Moglichkeit vor, dass die fiir die
Billigung des Prospekts zustindige Behorde gleichsam die Befugnis haben miis-
se, den Handel an einem geregelten Markt zeitweise auszusetzen oder sogar
vollstindig zu untersagen.’®® Der Gesetzgeber hat die Bundesanstalt nicht mit
derlei Befugnissen ausgestattet, weil bereits die Geschiftsfiihrungen der Borsen
iiber entsprechende Kompetenzen verfiigen und aufgrund der in § 21 Abs. 5
WpPG enthaltenen Moéglichkeit zur Dateniibermittlung von etwaigen Verstéf3en
durch die Bundesanstalt in Kenntnis gesetzt werden.’®” Gleiches gilt fiir die in
Art. 21 Abs. 4 Prospektrichtlinie vorgesehenen Befugnisse gegeniiber den Emit-
tenten der Wertpapiere. Da sich diese ausschlieSlich auf den Handel an den ge-
regelten Méarkten beziehen, werden sie wiederum von den Geschéftsfithrungen
der Borsen bzw. von den Zulassungsstellen ausgeiibt.®® Stattdessen kann die
Bundesanstalt gemédl § 21 Abs. 8 WpPG das 6ffentliche Angebot vorldufig oder
endgiiltig untersagen bzw. die Billigung des Prospekts widerrufen, wenn sie im

351 enz in Assmann, VerkProspG, § 8b Rn. 3.

3% Art. 21 Abs. 3 g) h) Prospektrichtlinie 2003/71/EG vom 4.11.03, EG-ABL. L 345/64.
397 RegE zum Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 15/4999 S. 39.
398 RegE zum Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 15/4999 S. 39.

75



2. Kapitel: Die deutsche Wertpapieraufsicht

Nachhinein von der inhaltlichen Unrichtigkeit des Prospekts erfihrt, da eine in-
haltliche Priifung im Billigungsverfahren nach wie vor nicht erfolgt.

Sdamtliche MaBBnahmen nach § 21 WpPG unterliegen nach § 26 WpPG der sofor-
tigen Vollziehung. Ebenso wenig haben weder Widerspruch noch Anfechtungs-
klage aufschiebende Wirkung gegen die Androhung oder Festsetzung von
Zwangsmitteln. Die zeitnahe Durchsetzung der Entscheidungen der Bundesan-
stalt dient vor allem dem Schutz des Anlegerpublikums.*®

6. Uberwachung von Unternehmensiibernahmen nach §§ 4 ff., 40 WpUG

Eine erhebliche Erweiterung des Aufgabenspektrums der Bundesanstalt hatte
das am 1.1.2002 in Kraft getretene Gesetz zur Regelung von 6ffentlichen Ange-
boten zum Erwerb von Wertpapieren und Unternehmensiibernahmen zur Fol-
ge*?  Seither iiberwacht sie die Ubernahmen von inlindischen
Publikumsgesellschaften, deren Aktien an einem organisierten Markt in
Deutschland oder einem anderen Staat des europédischen Wirtschaftsraums ge-
handelt werden. Durch die Umsetzung der europdischen Ubernahme-Richtlinie
wurde nunmehr der Versuch unternommen, die nationalen Regelungen anzu-

gleichen.*”’

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz ist nicht zuletzt vor dem Ein-
druck schwindender Akzeptanz der bis dahin geltenden unverbindlichen Uber-
nahmeregeln entstanden. Weder die bis Mitte der Neunziger Jahre geltenden
Wohlverhaltensregeln, noch der sich anschlieBende Ubernahmekodex der Bor-
sensachverstindigenkommission konnten sich wirklich durchsetzen.*®* Gerade
auslidndische Unternehmen sahen keinen Anlass, sich dem Ubernahmekodex zu
unterwerfen, was im Jahre 2000 bei der zunichst feindlichen Ubernahme der
Mannesmann AG durch Vodafone Airtouch plc. besonders deutlich wurde.

Die Zustindigkeit und die Befugnisse der Bundesanstalt ergeben sich aus §§ 4
Abs. 1 S. 1,40 Abs. 1 und 2 WpUG. Sie trigt Sorge dafiir, dass bei der Abgabe
offentlicher Angebote im Sinne des § 2 Abs. 1 WpUG die gesetzlichen Vorga-
ben eingehalten werden. Dazu enthilt § 4 Abs. 1 S. 3 WpUG seit jeher eine all-
gemeine  Anordnungskompetenz, aufgrund derer die Bundesanstalt
Verwaltungsakte erlassen kann, um Missstdnde zu beseitigen oder zu verhin-
dern. Der MaBnahmenkatalog gemiB § 40 Abs. 1 und 2 WpUG ist dagegen

399 RegE zum Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 15/4999, S. 40.

‘0 BGBI. 2001 1, S. 3822.
9" Nidher dazu van Kann/Just, DStR 2006, S. 328 ff.
492 Zinser, NZG 2001, S. 391 (392); Liebscher, ZIP 2001, S. 853 (854).
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durch das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz iiberarbeitet worden. Ange-
lehnt an die Befugnisse des Wertpapierhandelsgesetzes kann die Bundesanstalt
nun von jedermann Auskiinfte und Unterlagen verlangen und hat zudem das aus
§ 4 Abs. 4 WpHG bekannte Recht auf Nachschau. Diese Angleichung an das
Wertpapierhandelsgesetz ist eine erhebliche Erweiterung der Kompetenzen im
Vergleich zur alten Fassung, die lediglich Auskunftsbefugnisse gegen Bieter,
Zielgesellschaft und inlindische Bérsen vorsah.*® Bestehen geblieben sind die
weiteren Eingriffsbefugnisse, wie etwa die Untersagung von Angeboten oder
das Verbot bestimmter Werbung.*®* Die besonderen Befugnisse sind fiir ihren
Bereich abschlieend und gehen der allgemeinen Anordnungskompetenz aus § 4
Abs. 2 S. 3 WpUG vor.*®

Im Sinne der in Art. 19 Abs. 4 GG verbiirgten Rechtsweggarantie sind sdmtliche
Verfiigungen der Bundesanstalt nach § 48 Abs. 1 WpUG beschwerdefihig und
gerichtlich nachpriifbar.*®® Um unnétige Verzogerungen beim Ubernahmever-
fahren zu verhindern, war der Gesetzgeber jedoch bemiiht, das Rechtsschutzver-
fahren zu beschleunigen. Zum einen begriindet § 48 Abs. 4 WpUG eine
Eingangszustidndigkeit des Oberlandesgerichtes Frankfurt a.M., zum anderen
schreibt § 6 Abs. 1 WpUG die Bildung eines Widerspruchsausschusses vor, der
ausschlieBlich tiber Widerspriiche gegen Anordnungen der Bundesanstalt ent-
scheidet. Dabei ist der iiberwiegende Teil der durch die BaFin ergriffenen Mal-
nahmen ohnehin sofort vollziehbar. Lediglich die Beschwerde eines Beteiligten
nach § 48 Abs. 2 WpUG hat unter den in § 49 WpUG aufgefiihrten Vorausset-
zungen aufschiebende Wirkung, wobei auch hier die sofortige Vollziehung
durch die Bundesanstalt angeordnet werden kann, wenn dies im 6ffentlichen In-

teresse bzw. im iiberwiegenden Interesse eines Beteiligten geboten ist.*"’

SchlieBlich ist die Bundesanstalt wiederum zustdndige Behorde im Sinne des §
36 Abs. 1 Nr. 1 OWiG. Aufgrund der diversen Anderungen und Einfiigungen
durch das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz ist das Spektrum der Ord-
nungswidrigkeiten noch einmal erweitert worden.*”® Die Bundesanstalt kann
dabei je nach Verstof3 Geldbuf3en bis zu einer Million Euro verhdngen.

%3 Die Erweiterung begriifen van Kann/Just, DStR 2006, S. 328 (332) insbesondere im Hinblick auf das sog.

acting in concert.

494 ygl. §§ 15 Abs. 1 und 2, 28 Abs. 1, 40 Abs. 1 bis 4 WpUG.

49 Schwennicke in: Geibel/SiiBmann, WpUG, § 4 Rn. 9.

4% 1 jebscher, ZIP 2001, S. 853 (854).

407 RegE zum Gesetz zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und Unterneh-
mensiibernahmen BT-Drucks. 14/7034, S. 65.

408 RegE zum Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 16/1003, S. 23.
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7. Internationale Zusammenarbeit

Mit dem Wertpapierhandelsgesetz entstanden auch Regelungen dariiber, wie die
Bundesanstalt im Umgang mit den anderen europdischen Aufsichtsbehdrden zu
verfahren hat. Fiir den Insiderhandel war das bis zum Inkrafttreten des AnSVG
in § 19 WpHG geregelt; mit der Einfiihrung des § 20a WpHG galt die Norm seit
2002 auch fiir die Kurs- und Marktpreismanipulation.*®® Dariiber hinaus enthiel-
ten die §§ 30, 36c WpHG a.F. dhnliche Befugnisse hinsichtlich der Mitteilungs-
und Veroffentlichungspflichten nach § 21 WpHG und der Verhaltensregeln fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Inzwischen ersetzt § 7 WpHG als Gene-
ralnorm sdmtliche Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes soweit sie die
europiische Zusammenarbeit betreffen.’’® Die Regelung setzt Artikel 16 der
Marktmissbrauchsrichtlinie um, wobei sie gegeniiber der alten Rechtslage keine
wesentliche Erweiterung darstellt. Eine Verpflichtung, auf gegenseitiges Ersu-
chen tédtig zu werden, bestand insbesondere in Féllen des Marktmissbrauchs
schon frither.*"" Allerdings besteht nunmehr die Mdglichkeit, Bedienstete der
beteiligten Behorden an der durchzufiihrenden Untersuchung der jeweils ande-
ren Behorde teilnehmen zu lassen.*' Die Ubermittlung von Informationen er-
folgt nach wie vor nur zweckbegrenzt und umfasst Tatsachen und
personenbezogene Daten.*'® Ebenfalls keine Anderung ist die Entpflichtung der
Bundesanstalt in den nach § 7 Abs. 3 S. 1 Nr. 1 und 2 WpHG vorgegebenen Fil-
len, wobei nun eine unverziigliche Begriindung gegeniiber der ersuchenden Be-
horde abzugeben ist.

Neu ist allerdings die in § 7 Abs. 5 WpHG enthaltene Unterrichtungspflicht, mit
der Artikel 16 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie umgesetzt wird. Danach
hat die Bundesanstalt Verdachtsmomente hinsichtlich eines Versto3es gegen das
Wertpapierhandelsgesetz oder entsprechender auslidndischer Vorschriften auf
dem Gebiet eines anderen Staates diesem unverziiglich anzuzeigen. Im umge-
kehrten Fall ist der anzeigenden auslédndischen Behorde Bericht {iber die Ergeb-
nisse der eingeleiteten Untersuchung zu erstatten.

Die Zusammenarbeit mit Drittstaaten ist in § 7 Abs. 7 WpHG geregelt. Die Vor-
schrift erlaubt es der Bundesanstalt, die Vorgaben fiir die gemeinschaftsinterne
Zusammenarbeit auch auf die Zusammenarbeit mit Drittstaaten anzuwenden.

499 y/o]. § 20b Abs. 7 S. 2, 2. Var. WpHG a.F.

10 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 31.

1 Art. 10 Insiderrichtlinie, EG-Abl. L 334 vom 18.11.1989, S. 0030 — 0032.
“12ygl. § 7 Abs. 2 und 4 WpHG.

3 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG, § 19 Rn. 5.
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Der Gesetzgeber hat es hier aber bei einer Ermessensnorm belassen, um etwaige
abweichende rechtliche Standards der Drittstaaten angemessen berticksichtigen
zu kénnen.*"

1% RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 32.
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3. Kapitel: Die Durchsetzung der Verbote nach § 14 und § 20a
WpHG

Die Uberwachung der Ge- und Verbote des Wertpapierhandelsgesetzes versteht
sich vor allem als deren Durchsetzung. Das Verfahren der Bundesanstalt zur
Verfolgung marktmissbrauchlichen Verhaltens gliederte sich bereits vor dem
Inkrafttreten des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes in verschiedene Abschnit-
te.*"® Da die neu geschaffene generelle Befugnisnorm des § 4 WpHG eine Zu-
sammenfassung der bisherigen Zustdndigkeits- und Ermichtigungsregelungen
ist, ergeben sich die verschiedenen Abschnitte der Uberwachung nach wie vor
aus der Systematik des Wertpapierhandelsgesetzes. Als eine Art Dauerzustand
betreibt die Bundesanstalt eine Uberwachung im engeren Sinn, in deren Verlauf
die Daten und Informationen von mitteilungspflichtigen Personen gesammelt
und ausgewertet werden. Die Sammlung und Auswertung von Daten und Infor-
mationen ist allerdings nicht allein darauf beschrinkt. Seit jeher soll die Auf-
sichtsbehorde auch solchen Informationen nachgehen, die sie von dritter Seite
freiwillig erhélt oder die sie 6ffentlich zugénglichen Quellen entnehmen kann.*'®

Im Rahmen dieses ersten Abschnitts geht es zunédchst darum, Auffilligkeiten im
Handelsgeschehen zu entdecken und womdéglich zu erklaren.*’” Erst wenn sich
daraus Anhaltspunkte fiir einen Verstofl im Sinne der §§ 14, 20a WpHG erge-
ben, erlaubt § 4 Abs. 2 WpHG den Beginn des zweiten Abschnitts der Untersu-
chung, in dessen Verlauf die Aufklarung des Sachverhalts mittels der
erweiterten Auskunftsbefugnisse nach § 4 Abs. 2 und 3 WpHG vorangetrieben
werden soll.

Je nachdem zu welchem Ergebnis die Bundesanstalt in ihrer Untersuchung
kommt, kann sie in einem dritten Verfahrensabschnitt ggf. Bullgelder verhén-
gen. Bestitigt sich der Verdacht des marktmissbrdauchlichen Verhaltens, liegt
aber lediglich eine Ordnungswidrigkeit nach § 39 Abs. 1 Nr. 1 und 2, Abs. 2 Nr.
3 und 4 WpHG vor, ist die Bundesanstalt gemil3 § 40 WpHG die flir die Ahn-
dung des VerstoBes sachlich zustdndige Verwaltungsbehorde.

In den dargestellten Verfahrensablauf ldsst sich die Verpflichtung der Bundes-
anstalt zur Anzeige gegeniiber der Staatanwaltschaft gemil3 § 4 Abs. 5 WpHG
nicht so recht einordnen. Entsprechendes gilt flir die Befugnis nach § 4 Abs. 2 S.

415 Vgl. Organigramm des BAWe abgedruckt bei: Dreyling/Schéfer, Insiderrecht, S. 87.

#1° RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 49.
7 Dreyling in: Dreyling/Schéfer, Insiderrecht, S. 57.
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2 WpHG, zur Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote den Handel mit be-
stimmten Finanzinstrumenten zu untersagen. Diese Schritte kann die Bundesan-
stalt prinzipiell zu jedem Zeitpunkt unternehmen. Da die Anzeige an die
Staatsanwaltschaft einen gewissen Kenntnisstand voraussetzt und die Untersa-
gung des Handels nur als Ultima Ratio eingesetzt werden soll,*'® liegt es jedoch
nahe, dass beide MaBnahmen erst dann ergriffen werden, wenn sich die Unter-
suchung der Bundesanstalt bereits in einem fortgeschrittenen Stadium befindet.

A. Allgemeine Daten- und Informationssammlung

Obwohl die Bundesanstalt nach § 4 S. 2 WpHG Missstidnden bereits praventiv
entgegenwirken soll, liegt der Schwerpunkt in der nachtraglichen Aufdeckung
von InsiderverstoBBen und somit im repressiven Bereich.*"® Die ununterbrochene
Sammlung von Daten iiber Geschiftsabschliisse sowie sonstiger Informationen
stellt sicher, dass die Bundesanstalt von verdidchtigen Geschiften erfahrt. Aller-
dings wére eine Abhingigkeit von zufillig erlangten Informationen vollig unzu-
reichend, so dass der Bundesanstalt aufgrund der umfangreichen Meldepflichten
fiir Marktteilnehmer zusétzlich eine Vielzahl von Daten und Informationen
iibermittelt werden.**°

Die Auswertung der eingehenden Mitteilungen ist als rein interner Vorgang kein
Verwaltungsverfahren im Sinne des § 9 VwV{G. Andernfalls miisste das Han-
deln der Behorde als eine nach auflen wirkende Tétigkeit final auf den Ab-
schluss eines Verwaltungsaktes oder Verwaltungsvertrages gerichtet sein.
Solange betroffene Unternehmen aber nicht gegen die vorstehenden Melde-
pflichten des Wertpapierhandelsgesetzes verstoflen, beschrianken sich die Mal3-
nahmen der Bundesanstalt auf die Auswertung und Analyse der erlangten
Informationen. Diese Handlungen sind rein interne Vorgidnge, die etwaige
ZwangsmafBnahmen, d.h. das Verwaltungsverfahren im Sinne des § 9 VwVI{G,
lediglich vorbereiten.

I. Meldepflicht fiir simtliche Geschiifte, § 9 WpHG

Weichen Kursverlauf, Umsitze oder Marktanteile vor Bekanntgabe der Informa-
tion nicht nur unwesentlich vom {iblichen Handelsverlauf ab, liegen Anhalts-

18 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 30.

19 Auf die Verfolgung von Insiderverstofien bezogen: Rauscher, Das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel, S. 82 f.

20 Carl/Klos, wistra 1995, S. 10 (13).
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punkte vor, dass gegen das Insiderhandelsverbot verstoien wurde.*”! Zur Beauf-
sichtigung des Wertpapierhandels und insbesondere zur Verhinderung von Insi-
dergeschéften hatte der Gesetzgeber mit dem Zweiten Finanzmarktforde-
Finanzmarktforderungsgesetz'?? die Meldepflicht nach § 9 WpHG eingefiihrt.
Die Vorschrift geht nicht wie der GroBteil des Wertpapierhandelsgesetzes auf
die Insiderrichtlinie, sondern auf Art. 20 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
zuriick und trat entsprechend den europdischen Vorgaben erst zum 1.1.1996 in
Kraft.**® Bis dahin war die Entdeckung von Insidergeschiften mit einem hohen
manuellen Aufwand verbunden.*** So musste sich das damalige Bundesauf-
sichtsamt auf die Tagebiicher der Skontro fithrenden Makler verlassen oder war
auf die Auskiinfte der Handelsiiberwachungsstellen angewiesen.*”® Auf diese
Weise konnte man sich lediglich einen Uberblick verschaffen, in welchem Um-
fang die Marktteilnehmer bestimmte Wertpapiere oder Derivate handelten. Un-
klar blieb aber, ob Héndler im Kundenauftrag oder auf eigene Rechnung titig
wurden; auBerbérsliche Geschifte wurden iiberhaupt nicht erfasst.**® Mit der
Einfiihrung der Meldepflicht entfiel dieser hohe Aufwand. Die Wertpapierauf-
sicht verfligt seither iiber nahezu alle Daten von abgeschlossenen Transaktionen
auf dem gesamten Wertpapiermarkt und kann zudem Eigengeschifte der Markt-
intermediédre von Kundengeschéften sofort unterscheiden.

§ 9 WpHG ist inzwischen mehrfach gedndert und ergénzt worden, weil seine
Durchsetzung hédufig mit Verweis auf die nicht allumfassende Regelung unter-
laufen wurde.*”” Erstmals wurde die Norm durch das Umsetzungsgesetz vom
22.10.1997 durch Einfithrung des § 9 Abs. 1a WpHG dem praktischen Auf-
sichtsbedarf angepasst, zuletzt erfolgte eine Anderung durch das Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz.

1. Meldepflichtige Personen

Sinnvollerweise trifft die Meldepflicht nicht jeden Kapitalmarktteilnehmer, ins-
besondere nicht den einzelnen Anleger. Einbezogen sind stattdessen nur die in
§ 9 Abs. 1 WpHG bestimmten Institute und Unternehmen. Durch das Umset-

*21 SiiBmann, AG 1997, S. 63.

22 BGBI. 11994, S. 1749.

23 Art. 31 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, AbIEG Nr. L 141/27 vom 11.6.1993; § 41 Abs. 1 WpHG in
der Fassung vom 26.7.1994, BGBL. 1 1994, S. 1749 i.V.m. § 18 Abs. | WpHMV.

24 SiiBmann, WM 1996, S. 937 (938).

%5 SiiBmann, WM 1996, S. 937 (938).

20 SiiBmann, WM 1996, S. 937 (938).

*2" Kritisch zum daraus resultierenden Regelungsperfektionismus Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG, § 9
Rn. 3.
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zungsgesetz vom 22.10.1997 wurde die Meldepflicht sowohl eingegrenzt als
auch erweitert. Seither erstreckt sich die Meldepflicht auch auf Eigenhandel be-
treibende Finanzdienstleistungsinstitute.428

Ferner umfasst die Meldepflicht inldndische Kreditinstitute, inléndische Zweig-
stellen auslédndischer Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie andere
Unternehmen mit Sitz im Inland, die an einer inldndischen Borse zur Teilnahme
am Handel zugelassen sind. Dariiber hinaus verpflichtet § 9 Abs. 1 S. 3 WpHG
inldndische Clearing-Stellen, Satz 4 zudem alle Unternehmen, die ihren Sitz im
Ausland haben, aber an einer inldndischen Borse zum Handel zugelassen sind.

Die seit dem Umsetzungsgesetz enthaltenen Ausnahmen von der personlichen
Meldepflicht fiir beispielsweise Bausparkassen ergeben sich aus dem Sinn und
Zweck einer Vorschrift, die vorrangig den Insiderhandel bekimpfen soll.*?°
Grundsitzlich gilt, dass Unternehmen, die zwar aufgrund ihrer Tatigkeit als
meldepflichtig einzuordnen sind, aus der Meldepflicht herausfallen, wenn sie
naturgemdf nicht mit Insiderinformationen in Berithrung kommen oder die ein-
schldgigen Geschifte nur iiber selbst meldepflichtige Unternehmen abwickeln
konnen.

2. Meldepflichtige Geschiifte

Ebenso wenig wie die personliche Meldepflicht simtliche Marktteilnehmer um-
fasst, bezieht sich die sachliche Meldepflicht auf den gesamten Handel der be-
troffenen Unternehmen. Stattdessen sieht § 9 WpHG vor allem dann eine
Meldung an die Bundesanstalt vor, wenn das Geschift aus insiderrechtlicher
Sicht relevant ist.

Erste Voraussetzung ist demzufolge, dass das Geschéft im Zusammenhang mit
einer Wertpapierdienstleistung oder als Eigengeschift abgeschlossen wurde.
Ausgenommen von der Meldepflicht sind daher Botengeschifte und Geschifte
fiir das Sondervermégen von Kapitalanlagegesellschaften, da es sich hierbei um
keine Wertpapierdienstleistungen handelt.**® Weitere, im Gesetz nicht explizit
aufgefiihrte Ausnahmen ergeben sich wiederum aus dem Sinn und Zweck der
Meldepflicht. So sind echte Wertpapierpensionsgeschéfte ebenso wenig relevant
wie die Wertpapierleihe, da in diesen Fillen eine Riicknahmevereinbarung zu

28 Umsetzungsgesetz vom 22.10.1997, BGBL. 1 S. 2518 (2561).

429 RegE zum Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 13/7142, S. 105.

430 StBmann, WM 1996, S.937 (939); a.A. im Hinblick auf die in der Praxis vorherrschende Miteigentumskon-
struktion des Sondervermdgens Kondgen in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 2. Auflage, §
113 Rdnr. 43.
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einem festen Preis besteht und Verstofe gegen das Insiderhandelsverbot faktisch
nicht moglich sind. Davon streng zu unterscheiden sind Leerverkdufe. Aufgrund
des terminspezifischen Risikos, das solchen Geschéften innewohnt, besteht aus
insiderrechtlicher Sicht ein hohes Interesse an der Dokumentation derartiger
Transaktionen.**’

Fiir ausldndische Unternehmen mit Borsenzulassung an einer inldndischen Borse
ist die Meldepflicht auf Geschifte beschrinkt, die an einer inldndischen Borse
oder im Freiverkehr abgeschlossen wurden.**? Dass auslindische Unternehmen
— abweichend vom Herkunftslandprinzip — zur Meldung verpflichtet werden
konnen, geht auf Artikel 20 Abs. 5 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie zu-
riick, nach der die Meldepflicht in den Mitgliedsstaaten auch an den Ort des Ge-
schiftsabschluss gekniipft werden kann. Umgekehrt miissen meldepflichtige
Geschifte inldndischer Unternehmen an organisierten Mérkten in einem EG-
Mitgliedsland oder einem EWR-Staat gemilB3 § 9 Abs. 3 Nr. 5 WpHG 1.V.m. §
17 Abs. 2 WpHMYV dann nicht gemeldet werden, wenn in diesen Lindern ent-
sprechende Anforderungen an die Meldepflicht bestehen. Moglich macht diese
Ausnahme Artikel 20 Abs. 2 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, wobei sich
die Befreiung des § 17 Abs. 2 WpHMYV wiederum ausschlieBlich auf borsliche
Geschifte bezieht. Daher sind auBlerborsliche Geschédfte unabhingig von den
vorherrschenden Bedingungen des jeweiligen Landes der Bundesanstalt zu mel-
den.

Nach wie vor nicht meldepflichtig sind Depotiibertragungen. Eine entsprechen-
de Anderung hatte der Gesetzentwurf zum Vierten Finanzmarktforderungsgesetz
vorgesehen, da sich insbesondere durch eine Ubertragung der Wertpapiere zwi-
schen Kauf und Verkauf auf ein anderes eigenes Depot oder allgemein durch
Ubertrag auf das Depot dritter Personen Insiderhandel verschleiern lieBe.**® Das
angefiihrte Hauptargument einer schnelleren und effektiveren Uberpriifung wur-
de allerdings vom Finanzausschuss verworfen und dem erheblich hoheren finan-
ziellen Aufwand der meldepflichtigen Institute gegeniibergestellt.*>

Die zu meldenden Geschéfte miissen Wertpapiere oder Derivate zum Gegen-
stand haben, die an einem Markt im Sinne des § 9 Abs. 1 S. 1 WpHG zugelassen
oder einbezogen sind.*** Die Erweiterung auf Wertpapiere und Derivate, die in

431 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 9 Rn. 17.

32 vg]. § 9 Abs. 1 S. 4 WpHG.

33 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/8017, S. 86.

34 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/8601, S. 18.

% Gleiches gilt gemdl Satz 2 fur bestimmte Papiere, fiir die bereits entsprechende Antrage auf Zulassung oder
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den geregelten Markt einbezogen sind oder einbezogen werden sollen, beriick-
sichtigt eine Neuerung im Bérsengesetz.**® Durch das Vierte Finanzmarktforde-
rungsgesetz wurde § 49 Abs. 1 BorsG dahingehend erweitert, dass Wertpapiere
nicht mehr ausschlieBlich der Zulassung am geregelten Markt bediirfen, sondern
auch auf Antrag eines Marktteilnehmers einbezogen werden kénnen, sofern sie
eine der in § 56 Abs. 1 BorsG aufgestellten Bedingungen erfiillen.

Ausdriicklich ausgenommen von der Meldepflicht sind nach § 9 Abs. 1a S. 2
WpHG Fondsanteile an Investmentvermdgen in- und auslédndischer Kapitalge-
sellschaften, sofern eine Riicknahmeverpflichtung seitens der Gesellschaft be-
steht. Da Letztere die Riicknahmepreise festlegt, spielt die Markteinschétzung
bei Fondsanteilen regelmiBig keine Rolle, so dass unerlaubter Insiderhandel
hierbei unwahrscheinlich ist.**” Ebenfalls nicht meldepflichtig sind Derivate
nach § 2 Abs. 2 Nr. 2 und 4 WpHG, da in beiden Fillen ein unmittelbarer Wert-
papierbezug fehlt.

3.  Meldepflichtige Daten

Den Inhalt des zu iibermittelnden Datensatzes bestimmt § 9 Abs. 2 WpHG. Im
Hinblick auf die etwaigen Verstofle, deren Verhinderung Zweck des Wertpa-
pierhandelsgesetzes ist, enthédlt der Meldedatensatz Angaben iiber Zeitpunkt,
Wertpapiergattung samt Kennnummer, Kurs, Stiickzahl und Nennwert, die an
der Transaktion beteiligten meldepflichtigen Unternehmen, ggf. die Borse oder
das Handelssystem, sowie ein Identifikationsmerkmal fiir die Transaktion. Letz-
teres ist notwendig, um die Transaktionen in den Unterlagen der Meldepflichti-
gen zu lokalisieren.

Eine bemerkenswerte Ausweitung hinsichtlich des zu meldenden Inhalts enthal-
ten § 9 Abs. 2 Nr. 7 und 8 WpHG. Beide Vorschriften sind bereits durch das
Vierte Finanzmarktférderungsgesetz eingefiigt worden aber erst am 1.4.2003 in
Kraft getreten, um den Meldepflichtigen einen ausreichenden organisatorischen
Vorlauf einzurdumen.**® Der Datensatz muss nunmehr auch ein Merkmal zur
Identifikation des Depotinhabers oder des Depots enthalten, sofern der Depotin-
haber nicht selbst meldepflichtig ist. Handelt eine vom Depotinhaber abwei-
chende Person, so ist auch fiir die Stellvertretung ein Kennzeichen zu melden.

Einbeziehung gestellt bzw. 6ffentlich angekiindigt wurden. Zur Kritik an der Vorverlagerung der Meldepflicht
siehe Geibel in: Schifer/Geibel, WpHG, § 9 Rn. 51 f.; Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG, § 9 Rn. 10;
StBmann, WM 1996, S. 937 (939).

3 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/8017, S. 86.

“” BR-Drucks. 963/96, S. 106.

498 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG, § 9 Rn. 17a.
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Nach wie vor nicht zu iibermitteln ist jedoch der Name des Depotinhabers.

Diese Erginzungen hinsichtlich des Meldeinhalts férdern einerseits die effizien-
te Verfolgung von Insidergeschéften und verringern zugleich die Anzahl belas-
tender Eingriffe in die Rechte unbeteiligter Personen. Aufgrund der
Kennzeichnungspflicht in Nummer 7 kann die Bundesanstalt mehrere Geschéfte
einer Person zuordnen, wenn etwa erworbene Insiderpapiere nach bekannt wer-
den der Insidertatsache vom selben Depotinhaber wieder abgestoBen wurden.
Die vormals notwendige Abfrage sdmtlicher Depotinhaber entfillt und ermog-
licht nun gezielte Depotabfragen. Daraus ergibt sich nicht nur ein erheblich ge-
ringerer Zeit- und Kostenaufwand, sondern auch ein Schutz derjenigen Kunden,
die das betroffene Wertpapier ohne Insiderwissen gehandelt haben, deren Identi-
tdt aber gezwungenermal3en auch abgefragt werden musste.

Entsprechendes gilt fiir die Kennzeichnungspflicht solcher Geschifte, fiir die
nicht der Depotinhaber selbst, sondern ein Bevollméchtigter Auftraggeber ist.
Nach dem Wortlaut des Regierungsentwurfs sollten die Kreditinstitute urspriing-
lich ein individuelles Kennzeichen fiir einen vom Depotinhaber abweichenden
Auftraggeber verwenden.**® Auf Anregung des Finanzausschusses wurde die
Vorschrift des § 9 Abs. 2 Nr. 8 WpHG jedoch insoweit abgedndert, dass aus der
Kennzeichnung lediglich die Stellvertretung ersichtlich wird, um den zusétzli-
chen Aufwand fiir die Kreditinstitute moglichst gering zu halten.**® Aber auch
so lasst sich weitaus schneller ein Zusammenhang zwischen einem ermittelten
Insider und dem betroffenen Depot erkennen. Wéahrend vormals weiterfithrende
Nachforschungen nach § 16 Abs. 2 S. 5 WpHG unumginglich waren, ist nun im
Vorhinein feststellbar, ob der Depotinhaber selbst oder ein Dritter Auftraggeber
des Geschifts ist.

4. Meldeverfahren

Geschifte, die unter die Meldepflicht fallen, sind gemif3 § 9 Abs. 1 S. 1 WpHG
spdtestens an dem auf den Tag des Geschiftsabschlusses folgenden Werktag,
der kein Samstag ist, mitzuteilen. Dabei sind aus Vereinfachungsgriinden regio-
nale Feiertage wie bundeseinheitliche zu behandeln.**! Auf lokale arbeitsfreie
Zeiten ist hingegen keine Riicksicht zu nehmen. Aufgrund der eindeutigen For-
mulierung des Art. 20 Abs. 1 b) WpDiRL ist eine Verldngerung der Meldefrist

39 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 14/8017, S. 26, 87.

440 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/8600, S. 55; Bericht des Finanzausschusses,
BT-Drucks. 14/8601, S. 18.

1 SiiBmann, WM 1996, S. 937 (940).
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3. Kapitel: Die Uberwachung der Verbote nach § 14 und § 20 WpHG

nicht moglich. Vielmehr ist mit der vorstehenden deutschen Regelung der Mel-
dezeitpunkt bereits so weit wie moglich nach hinten gesetzt worden.

Hinsichtlich der Form der Meldungen ist zu beriicksichtigen, dass tiglich eine
Vielzahl von Meldungen bei der Bundesanstalt eingehen. Daher ist fiir das Mel-
deverfahren nur eine Meldung durch Datentrdger oder tiber beleglose Daten-
ferntibertragung moglich. Wegen der Standardisierung des Verfahrens muss ein
Meldesatz nach MalB3gabe des vorgegebenen Meldebogens und einer vorgegebe-
nen Feldbeschreibung erstellt werden. Weitere Einzelheiten, insbesondere zu
den  einzuhaltenden = Dateiformaten  regelt die = Wertpapierhandel-
Meldeverordnung.**?

Die grundsitzlich beleglose Ubermittlung der Daten an die Bundesanstalt be-
stimmt § 9 Abs. 2 WpHG. Eine Ubermittlung in schriftlicher Form ist nicht
moglich. Selbst mobile Datentréger diirfen nur in Einzelféllen bei technischen
Ubertragungsschwierigkeiten zum Austausch der Informationen verwendet wer-
den. Grundsitzlich hat die Ubermittlung iiber eine Standleitung oder im Mail-
boxverfahren der Deutschen Telekom zu erfolgen.**® Die Kosten, die der
Bundesanstalt durch die Einrichtung einer Festverbindung zur Datenferniiber-
tragung oder durch das Mailboxverfahren entstehen, sind ausschlieBlich von den
Meldepflichtigen zu tragen.

Die Kosten, die der Bundesanstalt aus der Benutzung der Standleitung oder im
Mailboxverfahren entstehen, werden dagegen nicht nach dem Verursacherprin-
zip berechnet. § 13 Abs. 2 WpHMYV legt fest, dass ausschlieBlich die Einrich-
tung entsprechender Technik zu Lasten des jeweiligen Unternehmens geht. Die
Einrichtung einer solchen Technik kann hingegen abgelehnt werden, wenn sich
aus diesen Ubertragungswegen unverhiltnismiBig hohe Kosten fiir die Bundes-
anstalt ergeben. Im Umkehrschluss kann das nur bedeuten, dass die Kosten fiir
die Benutzung von der Behorde zunichst selbst zu tragen sind und ggf. nach §
16 FinDAG auf sdmtliche Unternehmen, die der Wertpapieraufsicht unterliegen,
umgelegt werden.***

§ 9 Abs. 3 Nr. 3 WpHG 1.V.m. § 14 WpHMYV enthélt eine generelle Erlaubnis,
die Meldung durch Dritte vornehmen zu lassen. Diese Erlaubnis erméglicht es,
dass Kreditinstitute, die iiber eine Anbindung an die Bundesanstalt, die Deutsche

2 WpHMYV vom 21. Dezember 1995, BGBI. I S. 2094, 1996 1 S. 220.

*3 SiiBman, WM 1996, S. 937 (941).

4 ebenso mit anderer Begriindung Geibel in: Schifer, WpHG, § 9 Rn. 69; a.A. SiiBmann, WM 1996, S. 937
(941).
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Wertpapierdaten-Zentrale GmbH (DWZ) oder die Deutsche Borse Clearing AG
(DBC) verfiigen, die Meldungen fiir andere meldepflichtige Unternehmen, die
nicht mit der entsprechenden Technik ausgestattet sind, mit zu erledigen. Sofern
Dritte zur Ubermittlung eingeschaltet werden, stellt § 14 Abs. 2 WpHMYV Klar,
dass die Mitteilungspflicht erst mit der vollstdndigen, richtigen und fristgerech-
ten Ubertragung des Meldesatzes an die Bundesanstalt erfiillt ist. Diese Rege-
lung ist hinsichtlich der Durchsetzung der Meldepflicht sowie
bullgeldrechtlicher Mallnahmen von besonderer Bedeutung.

5. Uberwachung und Priifung der Meldepflicht

Die Uberwachung und Priifung der Meldepflicht war bis zum AnSVG in den
§§ 35, 36 WpHG a.F. geregelt. Die ungewohnliche Platzierung dieser
Befugnisnorm hatte ihre Ursache offenbar darin, dass der Regierungsentwurf
des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes zunichst keine entsprechende Vor-
schrift zur Durchsetzung der Meldepflicht enthielt. Diese Liicke wurde erst
durch den Beschluss des Finanzausschusses geschlossen, der sich allerdings auf
die Empfehlung einer jéhrlichen Priifung durch das damalige Bundesaufsichts-
amt beschrinkte.**

Mit der Umwandlung von § 4 WpHG in eine Generalbefugnisnorm durch das
AnSVG wurde auch die wenig systematische Platzierung der Kontroll- und Ein-
griffsbefugnisse hinfillig. Zwar enthilt § 36 WpHG nach wie vor die Vorgaben
fiir die turnusmifige Priifung der Meldepflicht durch externe Priifer, die speziel-
le Befugnisnorm fiir die laufende Uberwachung der Meldepflicht in § 35 Abs. 4
1.V.m. Abs. 1 WpHG a.F. besteht jedoch nicht mehr. Da es sich bei der Melde-
pflicht nach § 9 WpHG um ein Gebot im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
handelt, stehen der Bundesanstalt auch die Eingriffsbefugnisse aus § 4 Abs. 3
WpHG zu. Allerdings sind die Voraussetzungen an die Eingriffsbefugnisse in §
4 Abs. 3 WpHG hoher. Wéhrend es nach § 35 Abs. 4 1.V.m. Abs. 1 WpHG a.F.
ausschlielich darauf ankam, dass die Person, an die ein Auskunftsverlangen
gerichtet wurde, zu den Normadressaten gehorte,**® verlangt § 4 Abs. 3 WpHG
immerhin Anhaltspunkte, die weitere Nachforschungen erforderlich erscheinen
lassen. Spontane Auskunftsersuchen sowie auBBerplanmiflige Priifungen, die der
Gesetzgeber vormals zur Einhaltung der Meldepflicht fiir notwendig hielt,**’
fehlt nunmehr die rechtliche Grundlage.

445 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 12/7918, S. 31, 107.

5 Koller in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, § 35 Rn. 2.
aa RegE zum Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 13/7142, S. 111.
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II. Mitteilungspflicht fiir Insiderinformationen, § 15 Abs. 4 S. 1 Nr. 3
WpHG

Eine weitere Informationsquelle fiir die Bundesanstalt sind die nach § 15 Abs. 4
S. 1 Nr. 3 WpHG ceingehenden Ad-hoc-Mitteilungen. Auch die Veroffentli-
chungspflicht wurde durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz erheblich
ausgeweitet. Anderungen ergeben sich hinsichtlich des nunmehr einheitlich ge-
regelten Begriffs der Insiderinformation, der verdffentlichungspflichtigen Per-
sonen, sowie des Zeitpunkts und der Modalitdten der Veroffentlichung.

Schutzgut des § 15 WpHG ist jedoch immer noch die Sicherung der Funktions-
fihigkeit des Kapitalmarktes und nicht die Individualinteressen der Anleger.**®
Die Ad-hoc-Publizitdt dient ausschlieBlich der Markttransparenz und der Preis-
wahrheit durch die Beseitigung von Informationsasymmetrien.**® Daran hat
auch die Einfithrung von Ersatzanspriichen fiir Schdden aus falschen oder ver-
spateten Ad-hoc-Meldungen nichts gedndert. Vielmehr bestétigt die durch das
Vierte Finanzmarktforderungsgesetz vorgenommene Anderung den vorstehen-
den Normzweck, da die Gesetzesformulierung eine Ersatzpflicht ausdriicklich
nur unter den Voraussetzungen des § 37b oder § 37¢ WpHG vorsieht.**°

1. Veroéffentlichungs- und mitteilungspflichtige Personen

Urspriinglich unterlagen ausschlielich Emittenten der Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflicht, deren Wertpapiere an einer inlédndischen Borse zugelassen
waren. Dem Wortlaut von § 15 Abs. S. 1 WpHG zufolge hat sich daran, zumin-
dest im Hinblick auf die Emittenten, nichts gedndert. Allerdings kann der in der
Umsetzung von Art. 6 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie neu eingefiigte §
15 Abs. 1 S. 3 WpHG nur so interpretiert werden, dass nun auch Beauftragte
oder Vertreter des Emittenten zur Verdffentlichung verpflichtet sind, wenn sie
Insiderinformationen im Rahmen ihrer Befugnis an Dritte weitergeben.**' Dem-
zufolge ist die Auffassung, dass Emissionsbegleiter, Emissionsgaranten oder
sonstige im Rahmen einer Emission eingeschaltete Personen von § 15 WpHG

ausgenommen sind,**? nicht mehr haltbar.

Ebenfalls erledigt haben diirfte sich die Frage, ob borsennotierte Muttergesell-
schaften sich Ereignisse der Konzerntochter zurechnen lassen miissen. Solche

8 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 48; RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 87.
*9 BT-Drucks. 127918, S. 96; Hopt, ZHR 159 (1995), S. 135 (147).

%0 Assmann in: Schneider/Assmann, WpHG 4. Auflage, § 15 Rn. 28.

51 5o wohl auch Spindler, NJW 2004, S. 3449 (3451).

#2 Schifer in: Dreyling/Schéfer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitét, Rn. 350.
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Ereignisse sind nunmehr Insiderinformationen, die das Mutterunternehmen un-
mittelbar betreffen.*>® Somit riickt das Mutterunternehmen automatisch in die
Stellung eines Emittenten im Sinne des § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG.***

Der Publizitétspflicht unterliegen auch auslandsansidssige Emittenten, wenn sie
verdffentlichungspflichtige Finanzinstrumente emittieren. Das gilt selbst dann,
wenn der auslandsansdssige Emittent in seinem Sitzstaat Ad-hoc-
Publizititspflichten nachzukommen hat, weswegen es auch nicht darauf an-
kommt, ob diese Pflichten denen des § 15 WpHG entsprechen.**°

Verotfentlichungspflichtige Unternehmen sind schlieBlich nur solche, die Fi-
nanzinstrumente ausgeben, die an einem inldndischen organisierten Markt zuge-
lassen sind oder fiir die sie eine derartige Zulassung beantragt haben. Darin
steckt eine Anderung in zweierlei Hinsicht: Zum einen wurde der Begriff
LWertpapiere“ in Anpassung an das Insiderhandelsverbot gegen den Begriff
,Finanzinstrumente* ausgetauscht. Zum anderen sind nun nicht mehr nur jene
Papiere umfasst, die an einer inldndischen Borse gehandelt werden, sondern
auch Finanzinstrumente aus dem Freiverkehr. Damit hat der deutsche Gesetzge-
ber zu den Vorgaben aufgeschlossen, die bereits in der EG-Insiderrichtlinie**®
enthalten waren.**’

Die Erweiterung auf inldndische organisierte Méarkte wird die Untersuchung von
Insiderfillen insbesondere dann erleichtern, wenn sich der Verdacht auf Umsit-
ze im Freiverkehr bezieht. Zwar waren die dort gehandelten Wertpapiere seit
jeher Insiderpapiere, so dass entsprechende Geschéftsabschliisse der Bundesan-
stalt nach § 9 WpHG gemeldet wurden. Die Zuordnung verdichtiger Umsétze
zu einer kurserheblichen Neuigkeit war aber nicht ohne weiteres moglich, da
gerade keine Verdffentlichungs- bzw. Mitteilungspflicht fiir Emittenten bestand,
deren Papiere im Freiverkehr gehandelt wurden.**® Die Bundesanstalt konnte
daher nicht davon ausgehen, automatisch von einer kursrelevanten Tatsache in
Kenntnis gesetzt zu werden, und war so auf andere Informationsquellen jenseits
der gesetzlichen Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten angewiesen.

53 Kuthe, ZIP 2004, S. 883 (885).

5 schon nach alter Rechtslage die h.M.: Geibel in: Schifer, WpHG/Bo6rsG/VerkProspG, § 15 WpHG Rn. 45;
Gehrt, Die neue Ad-hoc-Publizitit nach § 15 WpHG, S. 142 f.; Cahn, ZHR 162 (1998), S. 1 (31); Wolk, AG
1997, S. 73 (77).

495 Kiimpel/Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 15 Rn. 32.

% EG-Abl. Nr. L 334 vom 18.11.1989, S. 0030 — 0032.

*7 Kritisch zur Vereinbarkeit mit EG-Insiderrichtlinie Hopt, ZHR 159 (1995), S. 135 (151) m.w.N.

498 Kimpel/Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 15 Rn. 31; Geibel in: Schifer,
WpHG/Bo6rsG/VerkProspG, § 15 WpHG Rn. 20.
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2. Veroffentlichungs- und mitteilungspflichtige Informationen

Entsprechend der Vorgabe der Marktmissbrauchsrichtlinie ist nun jede Insider-
information publizititspflichtig, die den Emittenten unmittelbar betrifft. Die ur-
spriingliche Unterscheidung zwischen ad-hoc-pflichtigen Tatsachen einerseits
und Insidertatsachen andererseits, entfdllt ebenso wie die Frage nach deren
Auswirkung oder Kursrelevanz.**®

Die Einflihrung des Begriffs der Insiderinformation innerhalb der Veré6ffentli-
chungs- und Meldepflicht ist eine erhebliche Ausweitung gegeniiber der alten
Rechtslage. Nicht nur, dass nunmehr Planungen und Absichten umfasst sind, die
nach altem Recht zwar Insider- aber eben keine Ad-hoc-Tatsachen waren, hin-
zukommen auch Werturteile, Empfehlungen und Prognosen, die als Informatio-
nen im Sinne von § 13 Abs. 1 WpHG iiber den Tatsachenbegriff hinausgehen.
Aullerdem 1st es unerheblich, ob sich die zu verdffentlichende Information aus
irgendeinem Grund auf den Kurs des Finanzinstruments auswirkt. Entscheidend
ist auch hier, ob ein verstandiger Anleger die Information bei seiner Anlageent-
scheidung beriicksichtigen wiirde.*®

Eingeschrinkt wird die Ad-hoc-Pflicht dadurch, dass die Insidertatsache den
Emittenten unmittelbar betreffen muss. Auch diese Eingrenzung ist letztlich aber
eine Ausweitung gegeniiber dem nach altem Recht geforderten Kriterium des
Emittentenbezugs. Diesem lag der Gedanke zu Grunde, dass der Emittent von
bestimmten Vorgingen, die auBBerhalb seiner unternehmerischen Sphire entste-
hen, keine Kenntnis haben kann und dementsprechend auch nicht zur Veroffent-
lichung gezwungen werden sollte.*®"

Auf seine unternehmerische Sphire kann sich der Emittent inzwischen nicht
mehr berufen. Nach der Legaldefinition des § 15 Abs. 1 S. 2 WpHG betrifft eine
Insiderinformation den Emittenten insbesondere dann, wenn sie sich auf Um-
stdnde bezieht, die in seinem Téatigkeitsbereich eingetreten sind. Diese Formulie-
rung schlieft gerade nicht aus, dass auch Informationen auBerhalb seines
Titigkeitsbereiches den Emittenten unmittelbar betreffen konnen.*® Dadurch
wurde im Hinblick auf die Ubermittlung von Ubernahmeangeboten eine Kehrt-
wende vollzogen.**® Obwohl Ubernahmeangebote schon friiher duBerst kurssen-
sible Tatsachen waren, entstand fiir die Zielgesellschaft keine

9 ygl. § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG a.F.

0 ygl. § 13 Abs.1 S. 2 WpHG.

*®1 Schifer in: Dreyling/Schifer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit, Rn. 386f.
%62 K ritisch zur Formulierung Ziemons, NZG 2004, S. 537 (538).

%3 Auch zum squeeze-out Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S. 929 (934).
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Veroffentlichungspflicht, weil das Ubernahmeangebot auBerhalb ihres Titig-
keitsbereiches liegt.*** Gleiches galt fiir die Bietergesellschaft, wenn die Akqui-
sition zu keiner wesentlichen Kursveridnderung fiihrte, weil sie womdoglich nur
eine Ubernahme von mehreren innerhalb eines groBen Konzerns war.*®® Inzwi-
schen hat der Gesetzgeber allerdings klargestellt, dass die Ubermittlung eines
Ubernahmeangebotes zwar ein externer aber dennoch den Emittenten betreffen-
der Umstand ist, ebenso wie Herabstufung durch eine auswirtige Ratingagen-

466
tur.

3. Veroffentlichungs- und Mitteilungsverfahren

Bisher enthielt insbesondere § 15 Abs. 3 WpHG a.F. detaillierte Angaben darii-
ber, wie Ad-hoc-Meldungen zu verdffentlichen bzw. mitzuteilen sind. Mit der
Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie hat der Gesetzgeber in § 15 Abs. 7
WpHG eine Verordnungserméchtigung zu Gunsten des Bundesfinanzministeri-
ums eingefiihrt, um die modifizierte Publizitdtspflicht zu konkretisieren. Die na-
tionalen Vorschriften sollen auf diese Weise flexibler an die europiischen
Durchfiihrungsrichtlinien zur Ad-hoc-Pflicht angepasst werden.*®’

Das Bundesministerium der Finanzen hat inzwischen durch den Erlass der
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV)*® von
seiner Erméchtigung nach § 15 Abs. 7 WpHG Gebrauch gemacht. Hinsichtlich
der Verdffentlichung und Mitteilung von Insiderinformation setzt die Verord-
nung Art. 2 und 3 der Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG*®® um. Wie der Ti-
tel der Verordnung aber bereits andeutet, sind darin auch gleich die Modalitdten
beziiglich der Fiihrung von Insiderverzeichnissen, die Veroffentlichung und Mit-
teilung von directors’ dealings und der Anzeige von Verdachtsfillen nach § 10
WpHG geregelt.*”°

a) Mitteilungen nach § 15 Abs. 4 S. 1 Nr.3 WpHG

Die Insiderinformation ist bereits vor der Verdffentlichung der Bundesanstalt
sowie den Geschiftsfithrungen derjenigen organisierten Mérkte mitzuteilen, an
denen die Finanzinstrumente des Emittenten zugelassen sind oder sich darauf

464 Kiimpel/Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 46.

%5 BAWe/Deutsche Bérse AG, Insiderhandelsverbote und Ad hoc-Publizitdt nach dem Wertpapierhandelsge-
setz, S. 35.

%% RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 35.

*®7 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 35 f.

%88 yom 13.12.2004, BGBI. 1 S. 3376.

%9 ABIEG Nr. L 339/70 v. 24.12.2003.

479§ 1 WpAIV.
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beziehende Derivate gehandelt werden.*’’ Den Geschiftsfithrungen der Borsen

soll die Moglichkeit gegeben werden, vor der Veroffentlichung {iber eine Kurs-
aussetzung zu entscheiden, und dadurch den Insiderhandel mit dem betroffenen
Finanzinstrument von Vornherein zu verhindern.*”? Der Bundesanstalt dienen
die Mitteilungen zur Uberwachung der Ad-hoc-Publizitit selbst sowie zur Erfiil-
lung ihrer allgemeinen Uberwachungsaufgaben.*”®

Die Mitteilung des Emittenten hat nach § 8 Abs. 1 Nr. 1 WpAIV den Wortlaut
der vorgesehenen Verodffentlichung zu enthalten. Daneben sind der geplante
Zeitpunkt der Veroffentlichung und ein Ansprechpartner des Emittenten mit
Rufnummer anzugeben. Geht die Mitteilung einer ,,Ad-hoc-Berichtigung* vo-
raus, ist ferner darzulegen, wie es zu der unwahren Veréffentlichung kommen
konnte. Eine Pflicht zur Selbstbezichtigung ist allerdings schon hier ausdriick-
lich ausgeschlossen.*”*

Wurde die Veroffentlichungspflicht durch die wissentliche Weitergabe oder Zu-
gianglichmachung der Insiderinformation an Dritte ausgelost, ist ausschlieBlich
der Bundesanstalt die Identitit der Person anzugeben, der die Information mitge-
teilt bzw. zugdnglich gemacht wurde. Im Falle der unwissentlichen Weitergabe
oder Zuginglichmachung sind dariiber hinaus die Umstédnde der Informations-
preisgabe mitzuteilen, wobei auch hier gilt, dass der Mitteilungspflichtige solche
Angaben verweigern kann, die ihn oder einen Angehorigen der strafgerichtli-
chen Verfolgung oder eines OWiG-Verfahrens aussetzen wiirden.*’®

GemiB § 9 Abs.1 WpAIV sind die Mitteilungen per Telefax zu tibermitteln. Auf
Verlangen der Bundesanstalt ist zudem ein eigenhédndig unterschriebenes
Exemplar der Mitteilung auf dem Postweg nachzureichen, was auf die zweifels-
freie Ermittlung der Identitét der fiir die Mitteilung verantwortlichen Person ab-
zielen diirfte. § 9 Abs. 2 WpAIV hilt der Bundesanstalt die Moglichkeit offen,
eine Ubersendung der Mitteilungen im Wege der Datenferniibertragung zuzulas-
sen. Die Vorschrift erlaubt eine solche Dateniibermittlung allerdings nur, wenn
durch entsprechende SicherungsmaBnahmen die Vertraulichkeit und Unver-
sehrtheit der Daten gewéhrleistet wird.

*"! Eine Ausnahme besteht gemdf § 15 IV S. 3 WpHG fiir auslédndische Emittenten, die mit Zustimmung der

BaFin Mitteilung und Ver6ffentlichung zeitgleich vornehmen kdnnen.

*"2 Hopt, ZHR 159 (1995), S. 149.

473 30 auch BAWe/Deutsche Bérse AG, Insiderhandelsverbote und Ad-hoc-Publizitit nach dem WpHG, S. 40.
" ygl. § 811'S. 2 WpAIV, der auf § 4 IX S. 1 WpHG verweist.

5 Vgl. § 8111 S. 2 WpAIV.
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b) Veroffentlichungen nach § 15 Abs. 1 und 2 S. 2 WpHG

§ 4 WpAIV gibt vor, welche Angaben eine Ad-hoc-Veroffentlichung zu enthal-
ten hat. Geregelt sind neben dem Fall der Veroffentlichung auch die Anderungs-
eingabe sowie die Berichtigung einer verdffentlichten unwahren
Insiderinformation. Neben der Uberschrift ,,Ad-hoc-Meldung nach § 15 WpHG*
hat die Veroffentlichung in der Kopfzeile als Betreff ein aussagekriftiges
Schlagwort zu enthalten, das den wesentlichen Inhalt der Veroffentlichung wie-
dergibt.

Der Emittent ist unter Nennung seines Namens, seiner Adresse, den Wertpapier-
kennnummern seiner ausgegebenen Aktien und Schuldverschreibungen sowie
der Borsen und Handelssegmente, fiir die eine Zulassung besteht oder beantragt
wurde, aufzufithren. Im Anschluss an die eigentliche Insiderinformation sind
deren Entstehungszeitpunkt und die ihr zugrunde liegenden Umstéinde anzuge-
ben. Soweit es sich nicht schon aus der Insiderinformation ergibt, ist zu erldu-
tern, inwieweit die Information den Emittenten betrifft und worin die Eignung
zur erheblichen Preisbeeinflussung besteht.

Erfolgt die Veroffentlichung nach § 15 Abs. 1 S. 3 und 4 WpHG durch eine be-
auftragte oder auf Rechnung des Emittenten handelnde Person, hat diese ihre
Urheberschaft durch Nennung ihres Namens und ihrer Anschrift deutlich zu ma-
chen. Zudem hat sie den Emittenten unverziiglich tiber die Verdffentlichung zu
informieren.

Anderungseingaben sind abweichend von der erstmaligen Veroffentlichung mit
,»Ad-hoc-Aktualisierung nach § 15 WpHG* zu iiberschreiben. Auflerdem miis-
sen sie den Zeitpunkt der urspriinglichen Verodffentlichung und das dafiir genutz-
te Informationsverbreitungssystem benennen. Die Korrektur unwahrer Ad-hoc-
Meldungen ist unter der Uberschrift ,,Ad-hoc-Berichtigung nach § 15 WpHG*
zu verdffentlichen. Zusitzlich zu den {iblichen Angaben sind der Inhalt der un-
wahren Information, der Zeitpunkt und das Medium der Veroffentlichung sowie
schlieBlich die wahre Information mit den zugrunde liegenden Umstédnden anzu-
geben.

Die Veroffentlichung der Insiderinformation hat nach § 5 Abs. 1 WpAIV durch
ein elektronisch betriebenes und bei Banken und Versicherungen weit verbreite-
tes Informationsverbreitungssystem zu erfolgen, sowie iiber die Website des
Emittenten, soweit er {iber eine solche verfiigt. § 15 Abs. 3 WpHG a.F. verlangte
lediglich alternativ eine Veroffentlichung im Informationsverbreitungssystem
oder einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt und sah sich damit dem Vorwurf
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ausgesetzt, hinter Artikel 102 Abs. 1 der EG-Borsenzulassungsrichtlinie*’® zu-
riickzubleiben.*”” Danach musste die Verdffentlichung durch eine oder mehrere
landesweit verbreitete Zeitungen erfolgen, was im Falle der ausschlielichen
Veroffentlichung durch ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungs-
system sicher nicht zutraf.

Dass das Publikum durch die nun vorgeschriebene Bekanntgabe {iber das Inter-
net einen schnellen Zugang zur Insiderinformation erhélt und eine adidquate Be-
wertung der Lage vornehmen kann, wie es Artikel 2 Abs. 1 der
Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG fordert, ist anzunehmen. Unverstidndlich
ist allerdings die Einschrankung fiir Emittenten, die iiber keine Website zur Ver-
offentlichung verfiigen. Besser wiére es gewesen, auf diese Einschrinkung zu
verzichten und so indirekt eine Verpflichtung zur Internet-Prisenz des Emitten-
ten zu begriinden.

Die vorgenommene Verdffentlichung ist unverziiglich schriftlich oder elektro-
nisch den Geschéftsfiihrungen der organisierten Mérkte, an denen die Finanzin-
strumente des Emittenten oder sich darauf beziehende Derivate gehandelt
werden, sowie der Bundesanstalt zu iibersenden. Da insoweit bereits eine Mittei-
lung nach § 15 Abs. 4 S.1 WpHG durch den Emittenten vorgenommen worden
sein sollte, erleichtert sich der Abgleich beider Eingaben fiir die Bundesanstalt
bzw. flir die Aufsichtsgremien an den Markten.

¢) Aaufschiebung der Veroffentlichung, § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG

aa) Neuregelung durch das AnSVG

Die Veroftentlichung von Insiderinformationen und demzufolge auch deren Mit-
teilung an die Bundesanstalt, hat grundsétzlich unverziiglich, d.h. ohne schuld-
haftes Zogern*’® zu erfolgen.*’® Seit der Neufassung der Ad-hoc-Pflicht durch
das Anlegerschutzverbesserungsgesetz besteht fiir Emittenten unter bestimmten
Voraussetzungen die Moglichkeit, die Veroffentlichung der Information zeitlich
nach hinten zu verschieben. Wihrend es nach alter Rechtslage die Bundesanstalt
war, die den Emittenten von der Veroffentlichungspflicht befreite, muss der
Emittent nun auf eigenes Risiko entscheiden, ob die Voraussetzungen fiir einen

7% ygl. EG-AbL. Nr. L 217/18 vom 28.5.2001 S. 52.

7 Assmann, AG 1994, S. 196 (237, 252).

478 Kiimpel/Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 217.

79 Zur vorausgehenden Priifung der Veroffentlichungspflichtigkeit einer Tatsache siche RegE. zum 2. FMFG,
BT-Drucks. 12/6679, S. 48; BAWe/Deutsche Borse AG, Insiderhandelsverbote und Ad-hoc-Publizitit nach dem
WpHG, S. 44.
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Aufschub der Veroffentlichung vorliegen.*®® Die Veroffentlichung einer Insider-
information kann der Emittent eigenverantwortlich aufschieben, wenn es der
Schutz seiner berechtigten Interessen erfordert, die unterlassene Veroftentli-
chung nicht irrefithrend ist und der Emittent die Vertraulichkeit der Information
gewihrleisten kann.*®' Alle drei Voraussetzungen miissen nunmehr kumulativ
vorliegen. Allerdings enthilt § 6 WpAIV nur eine Konkretisierung des Begriffs
der ,berechtigten Interessen” des Emittenten fiir eine verzogerte Veroffentli-
chung. Ein berechtigtes Interesse liegt demnach vor, wenn die Interessen des
Emittenten an einer Geheimhaltung der Insiderinformation gegeniiber den Inte-
ressen des Kapitalmarktes an einer Veroffentlichung tiberwiegen. Zum besseren
Verstiandnis flihrt § 6 WpAIV zwei Regelbeispiele auf, die allerdings {iber die
Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/3/EG und der Durchfiihrungs-
richtlinie 2003/124/EG hinausgehen.*®® Zu Gunsten des Emittenten ist gemiB §
6 S. 2 Nr. 1 und 2 WpAIV abzuwigen, wenn (1) das Ergebnis oder der Gang
laufender Verhandlungen {iber kurs- oder preisrelevante Geschéftsinhalte von
der Veroffentlichung wahrscheinlich erheblich beeintrachtigt wiirden und eine
Verotfentlichung die Interessen der Anleger ernsthaft gefdhrden wiirde, oder (2)
bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen, wenn die erforderliche Zustimmung
des anderen Organs noch aussteht und dies die sachgerechte Bewertung der In-
formation durch die Anleger gefdhrden wiirde. Eine Gefdhrdung laufender Ver-
handlungen wird etwa bei Ubernahme- oder Sanierungsverhandlungen des
Emittenten oder damit verbundenen Umstéinden angenommen.*®® Urspriinglich
stellten laufende Verhandlungen iiber eine Unternehmenstransaktion mangels
ausreichender Konkretisierung noch keine zu verdffentlichende Tatsache dar.*®*
Wiéhrend bisher die iiberwiegende Meinung eine Verdffentlichungspflicht erst
angenommen hatte, wenn die Transaktion feststand,*® ist der Zeitpunkt fiir eine
Ad-hoc-Pflicht mittlerweile vorverlegt worden. Verhandlungen sind danach ver-
offentlichungspflichtig, wenn mit hinreichender Wahrscheinlichkeit mit einem
Vertragsschluss zu rechnen ist, wobei der Stand der Verhandlungen je nach Ein-
zelfall zu beurteilen ist. Ein Anhaltspunkt fiir eine ausreichende Konkretisierung
kann gegeben sein, wenn sich die Parteien in einem /etter of intend oder einem
memorandum of understanding auf die Grundziige der Transaktion geeinigt ha-

80 Ziemons, NZG 2004, S. 537 (542).

1 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 35.

82 K ritisch Mollers, WM 2005 S. 1393 (1396).

*83 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 35.

84 Veith, NZG 2005 S. 254 (255).

485 Kiimpel/Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 15 Rn. 59, 61ff. m.w.Nachw.

97



3. Kapitel: Die Uberwachung der Verbote nach § 14 und § 20 WpHG

ben.*®® Dagegen ist die Durchfithrung der Transaktion noch nicht hinreichend

wahrscheinlich, wenn eine umfangreiche due diligence oder eine Bewertung des
Zielunternehmens noch ausstehen.*®” Ob die Verdffentlichung dariiber hinaus
auch noch die Interessen der Anleger ernsthaft gefihrden muss, wie es § 6 Abs.
1 S. 2 Nr. 1 WpAIV fordert, ist jedoch fraglich. Wegen der Diskrepanz zur
Marktmissbrauchsrichtlinie  2003/6/EG  und der Durchfithrungsrichtlinie
2003/124/EG, wird teilweise eine europarechtskonforme Auslegung gefordert,
nach der das Erfordernis der Anlegerinteressengefihrdung zu ignorieren ist.*®®

Weiterhin darf die unterlassene Veroffentlichung nicht irrefithrend sein. Das
Merkmal der Nicht-Irrefithrung ist weder vom deutschen noch vom européi-
schen Gesetzgeber konkretisiert worden. Nach einer Auffassung ist zwischen
positiven und negativen Informationen zu differenzieren und das Verschweigen
von negativen Nachrichten eher als irrefithrend zu erachten.*®® Teilweise wird
auch vertreten, die Nichtweitergabe der Insiderinformation an das Anlegerpubli-
kum sei immer irrefithrend, weil der Kapitalmarkt nicht iiber alle relevanten In-
formationen verfiige.**® Beide Auffassungen sind abzulehnen. Eine Abgrenzung
zwischen guten und schlechten Nachrichten ist hiufig nicht moglich bzw. es
stellt sich erst im Nachhinein heraus, ob der Markt sie als positiv oder negativ
aufnimmt.*®" Will man in jeder Nichtweitergabe eine Irrefiihrung sehen, wire
die Moglichkeit der aufgeschobenen Verdffentlichung komplett genommen.*%?

Von einer Irrefiihrung der Offentlichkeit ist indessen nur auszugehen, wenn der
Markt konkrete Informationen hat, die mit der zu verdffentlichenden Insiderin-
formation in Widerspruch stehen. Nur wenn solche Informationen bereits auf
eine vollig gegensitzliche Entwicklung hindeuten, findet eine Irrefiihrung der
Offentlichkeit statt. Das ist etwa anzunehmen, wenn der Vorstand Gespriche mit
einem potentiellen Ubernahmekandidaten ausdriicklich verneint, die Gespriche
jedoch wieder aufgenommen werden und sich soweit konkretisiert haben, dass
vom Vorliegen einer Insiderinformation auszugehen ist.**> Davon abzugrenzen
sind allerdings Gerlichte, die von dritter Seite gestreut werden. Diese reichen
nicht aus, um aktiv an die Offentlichkeit gehen zu miissen, da andernfalls Dritte

0 yeith, NZG 2005 S. 254 (255).

487 Veith, aaO.

88 Mollers, WM 2005 S. 1393 (1396).
89 Ziemons, NZG 2004, S. 537 (543).
90 Simon, Der Konzern 2005 S. 13 (20).
491 Méllers, WM 2005 S. 1393 (1396).
92 Veith, NZG 2005 S. 254 (257).

493 Veith aa0.
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es in der Hand hitten, Fusionsgespriche vorzeitig zum Scheitern zu bringen.***

Wiéhrend des Aufschubs der Verdffentlichung hat der Emittent die Vertraulich-
keit der Insiderinformation sicherzustellen. Artikel 3 Abs. 2 b) der Durchfiih-
rungsrichtlinie 2003/124/EG sieht diesbeziiglich vor, dass Personen die
notwendigerweise Zugang zu der Insiderinformation haben, die daraus resultie-
renden Pflichten anerkennen und {iber die Sanktionen fiir missbrduchliche Ver-
wendung und unrechtméfBige Weitergabe in Kenntnis gesetzt werden. Kann der
Emittent die Vertraulichkeit jedoch nicht mehr gewihrleisten, ist er zur soforti-
gen Veroffentlichung sdmtlicher in diesem Zusammenhang bestehenden Insider-
informationen verpflichtet.**® Diese Verpflichtung besteht schlieBlich auch
dann, wenn die Griinde fiir die Befreiung von der Ad-hoc-Pflicht wegfallen.**®
Die Mitteilung an die Bundesanstalt hat in diesem Fall die Griinde fiir die Be-
fretung von der Veroffentlichungspflicht zu enthalten sowie die Zeitpunkte der
Entscheidung iiber den Aufschub der spiteren Termine, in denen der Fortbe-
stand der Griinde {iberpriift wurde und der Entscheidung iiber die nunmehr vor-
zunehmende Veroffentlichung.**” AuBerdem sind der Bundesanstalt simtliche
Personen mit Anschrift und Rufnummer anzugeben, die an der Entscheidung
tiber den Aufschub der Verdffentlichung beteiligt waren. Nicht notwendig ist
hingegen, dass der Emittent die Bundesanstalt vorab {iber den Aufschub der
Veroffentlichung in Kenntnis setzt. Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz hat
eine entsprechende Erméchtigung aus Artikel 6 Abs. 2 S. 2 der Marktmiss-
brauchsrichtlinie nicht umgesetzt. Danach kénnen die Mitgliedstaaten zwar eine
unverziigliche Unterrichtung der zustdndigen Behorde {iber den Aufschub ver-
langen, um aber die Erleichterungen des wegfallenden Befreiungsantrages nicht
wieder aufzuheben, wurde auf diese Anzeigepflicht verzichtet.*®

Die Darlegungs- und Beweislast fiir das Vorliegen der Voraussetzungen nach §
15 Abs. 3 WpHG tragt der Emittent. Damit geht ein erheblicher Mehraufwand
einher, weil der Emittent sinnvollerweise die Umstinde dokumentieren muss,
die ihn zu einer verzogerten Verdffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung berechti-
gen; ebenso machen zeitliche Verzogerungen bei der Veroffentlichung das Fiih-
ren der Insiderverzeichnisse aufwendiger.**®

49 Mollers, WM 2005 S. 1393 (1397).

9 Kuthe, ZIP 2004, S. 883 (885).

% Zum Fortbestehen des berechtigten Interesses bei gescheiterten Ubernahmeverhandlungen siehe Diek-
mann/Sustmann, NZG 2004, S. 929 (935); Kuthe, ZIP 2004, S. 883 (885); Ziemons, NZG 2004, S. 537 (543).

*7 ygl. § 8 Abs. 5 Nr. 1 und 2 WpAIV.

% Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S. 929 (935).

99 Mollers, WM 2005 S. 1393 (1398).
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bb) Gestreckte Sachverhalte — Die Rechtsprechung im Fall ,,DaimlerCh-
rysler/Schrempp-Riicktritt*

Durch die Neufassung des § 15 WpHG im Anlegerschutzverbesserungsgesetz
schien es zunichst, als hitte sich der Streit iiber die Ad-hoc-Pflicht bei mehrstu-
figen Entscheidungsprozessen eriibrigt. Die bis dato herrschende Endgiiltigkeits-
theorie sah bei gestaffelten Entscheidungsprozessen erst nach dem
Zustimmungsbeschluss des Aufsichtsrates eine Ad-hoc-Pflicht vor, wéhrend nur
wahrscheinliche Tatsachen noch nicht publizititspflichtig sein sollten.’®® Die
Gegenansicht mit den Vertretern der Wahrscheinlichkeitstheorie lief3 es fiir eine
Ad-hoc-Pflicht geniigen, wenn nach dem normalen Verlauf der Dinge mit dem
Eintritt des Umstandes zu rechnen sei,”" der Zustimmungsbeschluss des Auf-
sichtsrates also wahrscheinlich ist. Mit der Ausdehnung des Begriffs der Insider-
information auf zukiinftige Umstédnde war die Endgiiltigkeitstheorie kaum mehr
zu vertreten.”® Aufgrund der nun sehr viel frither einsetzenden Publizititspflicht
schienen mehrstufige Entscheidungsprozesse die Hauptanwendungsfille der
aufgeschobenen Ad-hoc-Mitteilung zu werden.

Dem mochte die Rechtsprechung aber nicht ohne weiteres folgen. Nach Auffas-
sung des BGH entsteht bei gestreckten Sachverhalten die Ad-Hoc-Pflicht erst
dann, wenn die endgiiltige Zustimmung des Aufsichtsrates vorliegt.’® In dem
betreffenden Musterverfahren hatten ehemalige Aktionédre die Daimler AG (da-
mals DaimlerChrysler AG) auf Schadensersatz gemdl3 § 37b Abs. 1 WpHG ver-
klagt, weil die Gesellschaft die Offentlichkeit erst nach dem
Aufsichtsratsbeschluss iiber die Trennung vom damaligen Vorstandsvorsitzen-
den Schrempp informiert hétte. Die Bekanntmachung iiber den Wechsel an der
Konzernspitze der Daimler AG hatte Ende Juli 2005 fiir einen erheblichen Kurs-
sprung der Daimleraktie an den Borsen gesorgt, an dem die Kldger nicht mehr
partizipieren konnten, weil sie ihre Aktien zuvor verkauft hatten.

Das OLG Stuttgart sah in der einvernehmlichen Aufhebung des Arbeitsverhilt-
nisses mit Nachfolgeregelung eine konkrete Information iiber zukiinftige Um-
stdnde, die jedoch erst dann im Sinne von § 13 Abs. 1 S. 3 WpHG hinreichend
wahrscheinlich wurde, als der Aufsichtsrat der vorgeschlagenen Aufhebungsre-

500 Hopt, ZHR 159 (1995), S. 135 (152); ders., ZGR 2002, S. 333 (342); Cahn, ZHR 162 (1998), S. 1 (23); siche
dazu auch Mollers WM 2005 S. 1393 (1394) m.w.Nachw.

S0t Kiimpel/Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, 3. Aufl. 2003, § 15 Rn. 69; Braun in: Mollers/Rotter,
Adhoc-Publizitit, 2003, § 8 Rn. 22, 78 ff.; siche dazu auch Méllers WM 2005 S. 1393 (1394) m.w.Nachw.

%92 \sllers WM 2005 S. 1393 (1395).

%93 BGH Beschl. v. 25.2.2008, Az. I1 ZB 9/07 = WM 2008, S. 641 = NZG 2008, S. 300.
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gelung zustimmte.”®* Der BGH hat die Entscheidung zwar aus prozessualen

Griinden aufgehoben, weil das OLG {iber die Einvernehmlichkeit der Authe-
bung Beweis hitte erheben miissen, die Rechtsauffassung des OLG Stuttgart hat
der Zweite Zivilsenat jedoch — Einvernehmlichkeit vorausgesetzt — per obiter
dictum bestitigt.>®

Die Entscheidungen des OLG Stuttgart und des BGH sind zu Recht kritisiert
worden. Im Zentrum der Diskussion iiber eine verspétete Ad-hoc-Verpflichtung
stand die Frage, wann der Eintritt eines kurserheblichen Umstandes als hinrei-
chend wahrscheinlich gilt, so dass man von einer mitteilungspflichtigen Insider-
information ausgehen musste. Teilweise wird  bereits die
Tatbestandvoraussetzung der ,hinreichenden Wahrscheinlichkeit™ in Frage ge-
stellt.>®® Letztere ist lediglich in der deutschen Fassung der Durchfiihrungsricht-
linie 2003/124/EG enthalten. Deswegen sei die enge Auslegung des BGH
europarechtswidrig und der Senat in der Sache zur Vorlage nach Art. 234 Abs. 3
EG an den EuGH verpflichtet gewesen. "’

Das AG Frankfurt muss ebenfalls Bedenken gehabt haben, als es jiingst {iber den
von der BaFin verhingten BuBgeldbescheid zu entscheiden hatte.°*® Es wiire
dem Gericht ein Leichtes gewesen, sich der Argumentation des BGH/OLG
Stuttgart anzuschlieBen und den Freispruch mit der fehlenden Ad-hoc-
Verpflichtung im Vorfeld der Aufsichtsratssitzung zu begriinden. Stattdessen
spricht es den Betroffenen frei, weil dieser sich in einem unvermeidbaren Ver-
botsirrtum befunden habe.’®® Bedenkt man, dass der Verbotsirrtum in der Praxis
eher selten vorkommt und der BGH beachtliche Voraussetzungen an das Vorlie-
gen der Unvermeidbarkeit kniipft,”'® ist die Entscheidung bemerkenswert auf-
wendig begriindet. Es entsteht der Eindruck, dass das AG Frankfurt den
Vorgaben des BGH partout nicht folgen wollte. In diesem Kontext passt auch
die Andeutung des Gerichts, dass das kurze Zeitfenster, innerhalb dessen die
Ablosung Schrempps und seine Nachfolge durch den Aufsichtsrat beschlossen
wurde, die Vermutung nahelege, dass es sich hierbei lediglich noch um den for-
mellen Beschluss einer bereits im Vorfeld getroffenen Entscheidung handelte.”"”

%% Beschl. v. 15,2.2007, Az. 901 Kap 1/06 = WM 2007 S. 595 (600) = NZG 2007, S. 352 (356).

%5 BGH WM 2008, S. 641 (644) = NZG 2008, S. 300 (303).

%% Mallers NZG 2008 S. 330 (332).

7 Msllers aa0, der in WM 2005 S. 1393 (1398) allerdings noch einen Aufsichtsratsbeschluss fiir mafigeblich
hilt, da der Aufsichtsrat andernfalls zum bloBen ,,Abnickverein® degradiert wiirde (1396).

%08 AG Frankfurt, Beschl. v. 15.8.2008, Az. 943 OWi 7411 Js 233764/07 = ZIP 2008, S. 2313.

%99 AG Frankfurt ZIP 2008, S. 2313 (2314).

°19 BGHSt 4, 236 = NJW 1953 S. 1151.

" AG Frankfurt aaO.
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cc) Auswirkungen auf die Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG

Die Entscheidung des BGH bzw. des OLG Stuttgart im Fall der Daimler AG
beleuchten nur einen kleinen Ausschnitt der weiten Ad-hoc-Problematik. Es las-
sen sich dennoch einige Riickschliisse auf die Vorgehensweise bei aufzuschie-
benden Ad-hoc-Verdffentlichungen ziehen. Zunéchst geben die Entscheidungen
Aufschluss dariiber, wie das Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden zu bewer-
ten ist. Das OLG Stuttgart ldsst insoweit durchblicken, dass sowohl ein einseiti-
ger Ricktritt als auch der wahrscheinlichere Fall eines einvernehmlichen
Ausscheidens eine Insiderinformation im Sinne des § 13 Abs. 1 WpHG darstel-
len.®'? Fleischer weist zwar zu Recht darauf hin, dass das Merkmal der Kurser-
heblichkeit je nach Anlass und Vorhersehbarkeit der Ablgsung entfallen kann,”*®
allerdings diirfte eine Differenzierung nach den jeweiligen Begleitumstinden in
der Praxis wenig hilfreich sein. Das Unternehmen wire bei einem Wechsel an
der Unternehmensspitze jedes Mal gezwungen, die nachfolgende Kursreaktion
an den Mairkten einzuschitzen. In Grenzfillen, in denen eine Vorhersage nur
bedingt oder gar nicht moglich ist, bliebe dem Unternehmen nur die vorsorgli-
che Ad-hoc-Veroffentlichung bzw. die vorsorgliche Selbstbefreiung. Beide
MaBnahmen driicken jedoch vor allem Rechtsunsicherheit bei den Beteiligten
aus. Klarheit entstiinde — zugegebenermallen auf Kosten einer sauberen Dogma-
tik —, wenn der Wechsel an der Unternehmensspitze grundsétzlich als Insiderin-
formation behandelt wiirde.

Weiterhin geben die Entscheidungen Aufschluss dariiber, wann der Eintritt eines
kurserheblichen Umstandes hinreichend wahrscheinlich im Sinne des § 13 Abs.
1 S. 3 WpHG ist. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass den Beschliissen
der Gerichte kein mehrstufiger Entscheidungsprozess im engeren Sinne zu
Grunde lag, sondern ein ,einfacher gestreckter Geschehensablauf.®>'* Danach
fiihrt bei eben solchen gestreckten Geschehensabldufen die dem Aufsichtsrats-
beschluss vorausgehende innere Willensbildung und WillensduB3erung eines
Vorstandsvorsitzenden (in diesem Fall der Wunsch, das Unternehmen zu verlas-
sen) noch nicht mit hinreichender Wahrscheinlichkeit zur Realisierung seines
Willens. SchlieBlich kénnte er bis zur Aufsichtsratssitzung seine Meinung noch
andern.”"®

Bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen verhilt es sich dagegen anders. Da

12 LG Stuttgart, WM 2007 S. 595 (598f.).
*13 Fleischer, NZG 2007 S. 401 (403).
MFleischer, NZG 2007 S. 401 (403f)).

15 Mollers WM 2005 S. 1393 (1394).
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hier bereits Fakten in aller Regel durch den Vorstand geschaffen wurden, ist von
einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit der Umsetzung durch den Aufsichtsrat
auszugehen. Der Gesetzgeber hat diesen Gedanken in der Wertpapierhandelsan-
zeige- und Insiderverzeichnisverordnung zum Ausdruck gebracht. So beruft sich
die BaFin in ithrem Emittentenleitfaden zutreffend auf einen Umkehrschluss zu §
6 Nr. 2 WpAIV, wenn sie klarstellt, dass bei mehrstufigen Entscheidungsprozes-
sen spédtestens mit der Entscheidung des Geschéftsfiihrungsorgans eine Insider-
information vorliegt und damit eine Verdffentlichungspflicht entstanden ist.>1°
Zwar ist der Emittentenleitfaden nur eine norminterpretierende Verwaltungsvor-
schrift,”!” die Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung ist
jedoch mehr als das und verdient daher Beachtung. Wenn also § 6 Nr. 2 WpAIV
bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen eine Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3
WpHG erméglicht, setzt das zwangsldufig eine Ad-hoc-Verpflichtung schon vor
der abschlieBenden Aufsichtsratssitzung voraus. Mithin ist bei mehrstufigen
Entscheidungsprozessen davon auszugehen, dass die vorangehenden Entschei-
dungen eines Geschéftsfithrungsorgans zukiinftige Umstidnde sind, deren Reali-
sierung hinreichend wahrscheinlich ist.

Mit Blick auf die Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG ergibt sich nunmehr
folgendes Bild: Die Absicht/AuBerung eines Vorstandvorsitzenden, das Unter-
nehmen verlassen zu wollen, 16st noch keine Veroffentlichungspflicht nach § 15
Abs. 1 WpHG aus. Dies geschieht erst nach der Zustimmung des Aufsichtsrates.
Eine Aufschiebung der Ad-hoc-Veroffentlichung ist demnach nicht angebracht.
Bei klassischen mehrstufigen Entscheidungsabldufen 16st die Entscheidung auf
der fritheren Ebene dagegen eine Veroffentlichungspflicht aus. Gleiches gilt fiir
Vertrige, die vom Vorstand mit Dritten geschlossen wurden und noch der Zu-
stimmung des Aufsichtsrates bediirfen.”'® Oder anders formuliert: Wurden Fak-
ten geschaffen, die ein Minimum rechtlicher Relevanz enthalten und deren
Riickgéngigmachung daher eines gewissen Aufwandes bedarf, muss wegen der
bestehenden Ad-hoc-Pflicht eine Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG bis
zur Entscheidung des Aufsichtsrates erfolgen.

4. Uberwachung und Sanktionen

a) Uberwachung durch die BaFin
Die Uberwachung der Ad-hoc-Publizitit obliegt wie bei allen anderen Vor-

*1% Emittentenleitfaden der BaFin, S. 46.

" BGH WM 2008, S. 641 (644) = NZG 2008, S. 300 (303).
'8 Siche § 6 Abs. 1 Nr. 2, 1. Alt. WpAIV.

103



3. Kapitel: Die Uberwachung der Verbote nach § 14 und § 20 WpHG

schriften des WpHG der Bundesanstalt. Thre Befugnisse waren vor dem In-
krafttreten des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes noch in § 15 Abs. 5 WpHG
a.F. geregelt, sind inzwischen aber auch in der zentralen Eingriffsnorm des § 4
Abs. 3 WpHG enthalten.”"® Auch fiir die Uberwachung der Ad-hoc-Publizitit
gilt, dass die BaFin vom Emittenten Auskiinfte sowie die Vorlage von Unterla-
gen verlangen kann. Sie darf dariiber hinaus Grundstiicke und Geschéftsraume
des Emittenten wihrend der iiblichen Arbeitszeiten betreten, sofern dies zur
Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlich ist.”®® Voraussetzung fiir ein Aus-
kunftsersuchen der Bundesanstalt sind Anhaltspunkte, die einen Versto3 gegen
die Ad-hoc-Publizitit als moglich erscheinen lassen, und dass die Auskunft ge-
eignet ist, derartige Pflichtverletzungen festzustellen oder auszuschlieBen.”?" Die
Vorgehensweise weist insofern Parallelen zur Insideruntersuchung auf. Die
Bundesanstalt priift die eingehenden Ad-hoc-Mitteilungen formell und materiell.
Zunichst kontrolliert sie, ob der formale Ablauf der Verdffentlichung den Vor-
gaben des WpHG entspricht. Insbesondere wird gepriift, ob die erforderliche
Reihenfolge der Mitteilungen und Verdffentlichungen eingehalten wurde.”®* Da-
ran schlieBen sich materielle Uberpriifungen an. Zur Priifung der Mitteilung hin-
sichtlich ihrer zeitlichen Entstehung und ihres Wahrheitsgehaltes werden
offentlich zugéngliche Quellen wie Zeitungsberichte oder Nachrichtenmeldun-
gen herangezogen.s23 Zur Kontrolle der Mitteilung auf ihre Ubereinstimmung
mit der erfolgten Verdffentlichung dient schlieBlich die Ubersendung der Verof-
fentlichungsbestitigung durch die Emittenten unverziiglich im Anschluss an die
Veroffentlichung.

Bei den Auskunfts- und Vorlagebefugnissen ergibt sich die Besonderheit, dass
anders als nach den allgemeinen verwaltungsverfahrensrechtlichen Bestimmun-
gen in § 26 Abs. 2 VWVIG die Behorde eine Mitwirkung des Beteiligten er-
zwingen kann’** Der in § 24 Abs. 2 S. 1 VwVIG statuierte
Amtsermittlungsgrundsatz wird dadurch jedoch nicht beriihrt, ebenso hat die
BaFin die sich aus §§ 35 ff. VwVT{G ergebenden formellen Erfordernisse zu be-
achten.”®® Dazu zdhlen insbesondere das Bestimmtheitserfordernis nach § 37
Abs. 1 VwVIG und das Begriindungsgebot in § 39 VwV{G. Das Auskunftsver-
langen der BaFin muss auf die Ermittlung von Tatsachen gerichtet sein. Ahnlich

19 yersteegen in: KolnKomm WpHG, § 15 Rn. 138.

%20 ¢ 4 Abs. 4 WpHG.
521 Kiimpel/Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 15 Rn. 234.
%22 Noch zu § 15 WpHG a.F. Wittich, AG 1997, S. 1 (4).
%23 Wittich aaO.
524 Kiimpel/Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 15 Rn. 235.
525 1,

Kimpel/Assmann aaO.
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den strafprozessualen Durchsuchungs- und Beschlagnahmeanordnungen®®® hat
das Auskunftsverlangen den Auskunftsgegenstand konkret zu bezeichnen und in
einem Zusammenhang mit der Pflicht zu stehen, deren Finhaltung die BaFin
iiberwacht.”’ Dariiber hinaus hat sich das Auskunftsverlangen auf Umstinde zu
beziehen, die im Bereich des Auskunftspflichtigen liegen, weil der Adressat des
Auskunftsverlangens nicht verpflichtet sein kann, seinerseits Ermittlungen an-
stellen zu miissen und so Ermittlungsaufgaben der BaFin zu iibernchmen.’?®
SchlieBlich ist ein Auskunftsbegehren der Bundesanstalt auch nicht deshalb un-
zuldssig, weil die Auskunft auf die Offenlegung eines Geschéftsgeheimnisses
oder einer Insidertatsache hinausliefe. Das Geheimhaltungsinteresse kann auf-
grund der Verschwiegenheitspflicht der BaFin nach § 8 WpHG hinter dem Inte-
resse an einer funktionsfihigen Uberwachung der Ad-hoc-Pflicht zuriicktreten.
Daran hat sich auch durch das Informationsfreiheitsgesetz nichts geéndert. § 3
Nr. 4 IFG verneint einen Anspruch auf Informationszugang Dritter, ,,wenn die
Information einer durch Rechtsvorschrift oder durch die Allgemeine Verwal-
tungsvorschrift zum materiellen und organisatorischen Schutz von Verschluss-
sachen geregelten Geheimhaltungs- oder Vertraulichkeitspflicht oder einem
Berufs- oder besonderen Amtsgeheimnis unterliegt. “ Allerdings hat die BaFin
solch sensible Informationen entsprechend einzuordnen und zu kennzeichnen,
wenn sie ein Auskunftsersuchen ablehnen will.**°

Der Grundsatz der Selbstbelastungsfreiheit findet auch in Bezug auf die vorste-
henden ErmittlungsmaBnahmen Anwendung.>*® Der Adressat eines Auskunfts-
ersuchens darf die Beantwortung einzelner Fragen verweigern, wenn er dadurch
sich oder einen Angehdrigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines
OWiG-Verfahrens aussetzen wiirde; der Betroffene muss sich allerdings aus-
driicklich auf sein Auskunftsverweigerungsrecht berufen und darf die belasten-
den Umstinde nicht einfach nur verschweigen oder gar ligen.®' Das
Auskunftsverweigerungsrecht soll sich dagegen nicht auf die Herausgabe von
Unterlagen beziehen, auch wenn dies letztlich einer Selbstbelastung gleich-
kommt.*** Auch juristische Personen konnen Auskiinfte verweigern, wenn die

%26 Nack in: Karlsruher Kommentar StPO, § 98 Rn. 2.

o2 Kiimpel /Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 15 Rn. 236.

528 Kiimpel /Assmann aaO.

%29 Wilsing/Paul, BB 2009 S. 114 (115) m.w.Nachw.

*%0 Siche § 4 IX WpHG.

%31 Altenhain in: K6lnKomm WpHG, § 4 Rn 161.

532 Kiimpel/Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 15 Rn. 242; a.A. Altenhain in K6lnKomm
WpHG, § 4 Rn. 165; Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 20b Rn. 31.
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Gefahr besteht, dass gegen sie BuBigelder verhingt werden.’® Das gilt jedoch
nicht fiir Fragen, deren Beantwortung nur ihre Organe oder Angestellten belas-
ten kann und umgekehrt.”** Angehérige im Sinne des § 4 IX WpHG sind Ver-
lobte, Ehegatten sowie Personen, die mit dem Auskunftspflichtigen in gerader
Linie bis zum dritten Grad verwandt, bis zum zweiten Grade verschwigert oder
durch Adoption verbunden sind.”*® Gesetzliche Verschwiegenheitsrechte enthilt
zudem § 4 Abs. 3 S. 3 WpHG. Diese betreffen insbesondere die einschldgigen
Berufstriiger wie Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer oder Steuerberater.®*®

Weder Widerspruch noch Anfechtungsklage haben gegen diese Verwaltungsak-
te der Aufsichtsbehorde aufschiebende Wirkung.>®” So soll verhindert werden,
dass Rechtsmittel die Sachverhaltsaufkldrung unnétig verzégern und somit den
Informationsinteressen des Publikums und der Funktionsfdhigkeit der Wertpa-
piermirkte zuwiderlaufen.”®® Der Suspensiveffekt kann jedoch mittels des
einstweiligen Rechtsschutzes geméll § 80 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 VwGO wiederherge-
stellt werden.

b) Sanktionen

aa) Ordnungswidrigkeiten und Straftaten

Die Vorgingernorm § 44a BorsG a.F. hatte im Vergleich zu § 15 WpHG eine
nur geringe Bedeutung, was nicht zuletzt auf die niedrige BuBlgeldandrohung in
Hohe von 100.000 DM zuriickzufiihren sein diirfte. Seit der Ubernahme der Ad-
hoc-Publizitdt in das Wertpapierhandelsgesetz erfasst § 39 Abs. 2 WpHG be-
stimmte VerstoBe, die in einem abgestuften System entsprechend § 39 Abs. 4
WpHG mit BuBgeldern in unterschiedlicher Hohe bewehrt sind.

Wer nunmehr vorsitzlich oder leichtfertig entgegen § 15 Abs. 1 Satz 1, auch in
Verbindung mit Satz 2, § 15 Abs. 1 Satz4 oder 5 (jeweils in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 15 Abs. 7 Satz 1 Nr. 1 WpHG) WpHG eine Ver-
offentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig, nicht in der vorgeschriebe-
nen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt oder nicht oder nicht rechtzeitig
nachholt, dem droht eine Geldbulle von bis zu einer Million Euro.>*

Das gleiche Buf3geld droht demjenigen, der entgegen § 15 Abs. 5 S. 1 WpHG

%% RegE zum AnSVG, BT-Drs. 15/3174, S.31.

o34 Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 20b Rn. 23.

%% ¢ 383 Abs. 1 Nr. 1-3 ZPO.

%% ¢ 43a Abs. 2 BRAO; § 323 HGB; § 57 Abs. 1 StBerG.

%37 & 4 VII WpHG.

538 Beschlussempfehlung des Finanzausschusses zum 2. FMFG, BT-Druck. 12/7918, S. 102.
%% §39 Abs. 2 Nr. 5 a) i.V. mit § 39 Abs. 4 WpHG.
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Insiderinformationen vor der eigentlichen Veroffentlichung in einer anderen als
der in § 15 Abs. 1 WpHG (i.V. mit einer Rechtsverordnung nach § 15 Abs. 7
Satz 1 Nr. | WpHG) vorgeschriebenen Weise publik macht.*°

Bis zu 200.000 Euro kostet die entgegen § 15 Abs. 3 Satz 4, Abs. 4 Satz 1 oder
Abs. 5 Satz 2 WpHG (jeweils auch 1.V. mit einer Rechtsverordnung nach § 15
Abs. 7 Satz 1 Nr. 2 WpHQG) vorsitzlich oder fahrldssig unterlassene bzw. unzu-
reichende Vorabunterrichtung der Bundesanstalt oder der Borsengeschéftsfiih-
rungen.”*" Ebenfalls mit 200.000 Euro kann die verspitete Ubermittlung an das

Unternechmensregister nach § 15 Abs. 1, 2. HS WpHG geahndet werden.’*

Neben den dargestellten Ordnungswidrigkeiten kann je nach den Umstidnden
eine Marktmanipulation gegeben sein. Durch falsche oder unterlassene Ad-hoc-
Veroffentlichungen ist eine Manipulation mittels unrichtiger oder irrefiihrender
Angaben oder durch das Verschweigen bewertungserheblicher Umstinde geméf
§ 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG denkbar.”*® Ein VerstoB gegen das Manipulationsver-
bot ist bei erfolgter Kurseinwirkung gemil § 38 Abs. 2 WpHG eine Straftat und
mit einer Haftstrafe von bis zu fiinf Jahren oder mit Geldstrafe bedroht.

Die GeldbuBBen konnen sowohl gegen natiirliche Personen als auch gegen juristi-
sche Personen und Personenvereinigungen verhidngt werden. Eine Verantwort-
lichkeit der Organe kann sich dabei insbesondere wegen § 130 Abs. 1 1.V. mit §
9 Abs. 1 OWiG ergeben. Danach handelt ordnungswidrig, wer als Organvertre-
ter Aufsichtsmaf3nahmen unterldsst, die erforderlich sind, um Pflichtenverstof3e
zu verhindern. Dazu zihlen auch VerstoBe gegen die Ad-hoc-Publizitit.>** Auf-
gabe des Vorstandes ist es, durch geeignete organisatorische Vorkehrungen da-
fiir Sorge zu tragen, dass vorhersehbare Missbriauche von Insiderinformationen
unterbunden werden.®*® Dazu gehort eine standardisierte Verfahrensweise der
Veroffentlichung, die gemél den gesetzlichen Vorgaben unverziiglich zur Pub-
lizitat fithrt. Es muss zudem ein ausreichender Informationsfluss gewéhrleistet
sein, damit die moglicherweise verdffentlichungspflichtigen Informationen den
Verantwortlichen zur Kenntnis gebracht werden.>*®

Eine Strafbarkeit von Unternehmen gibt es in Deutschland grundsétzlich nicht.
Jedoch kann gegen den Emittenten, dessen handelnde Personen gegen die Ad-

%40 £ 39 Abs. 2 Nr. 7 .V. mit § 39 Abs. 4 WpHG.

1§39 Abs. 2 Nr. 2 ¢) i.V. mit § 39 Abs. 4 WpHG.
2§39 Abs. 2 Nr. 6 i.V. mit § 39 Abs. 4 WpHG.

3 Hellgardt, ZIP 2005 S. 2000 (2001f)).

> Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 15 Rn 292.
5 Assmann, AG 1994 S. 237 (257).

*® Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG § 15 Rn 295.
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hoc-Pflicht verstoBen haben, gemiB3 § 30 Abs. 1 OWiG eine GeldbuBle festge-
setzt werden, wenn das vertretungsberechtigte Organ oder der Vorstand eine
Straftat oder Ordnungswidrigkeit begangen haben, durch die entweder eine die
juristische Person oder Personenvereinigung treffende Pflicht verletzt oder fiir
diese eine Bereicherung eingetreten oder erstrebt worden ist. Selbst wenn gegen
die verantwortlich handelnden natiirlichen Personen ein Straf- oder Bu3geldver-
fahren nicht eingeleitet bzw. eingestellt oder von Strafe abgesehen wird, ermog-
licht § 30 Abs. 4 OWiG die Verhdngung einer selbststindig festsetzbaren
UnternehmensgeldbuBBe, durch die die kollektive Verantwortlichkeit der leiten-
den Personen eines Unternechmens festgestellt werden kann.>*’

bb) Zivilrechtliche Sanktionen

Das ambivalente Verhéltnis der Ad-hoc-Publizitit zu Schadensersatzanspriichen
zeigt sich vor allem in § 15 Abs. 6 WpHG: Verletzt der Emittent eine oder meh-
rere der sich aus § 15 Abs. 1 bis 4 WpHG ergebenden Pflichten, ist er Anlegern
ausschlielich unter den Voraussetzungen der §§ 37b, 37¢ WpHG zum Ersatz
des Schadens verpflichtet.”*® Zwar bleiben andere Rechtsgrundlagen unberiihrt,
eine Haftung aus § 823 Abs. 2 BGB 1.V. mit § 15 Abs. 1 bis 4 WpHG ist aber
aufgrund der vorstehenden Formulierung ausgeschlossen. **° Der Gesetzgeber
sah sich offenbar zu einer entsprechenden Klarstellung gendétigt, obwohl der
BGH § 15 WpHG schon in der Fassung vor dem Vierten Finanzmarktférde-
rungsgesetz nicht mehr als Schutzgesetz angesehen hat.”*

Durch § 15 Abs. 6 WpHG sind zivilrechtlichen Sanktionen enge Grenzen ge-
setzt. Freilich wird zu Recht angenommen, dass § 823 Abs. 2 BGB in Verbin-
dung mit anderen Schutzgesetzen anwendbar bleibt.”®' Diese Erkenntnis hilft
aber nicht weiter, weil andere Schutzgesetze nicht auf die Verletzung von Ad-
hoc-Pflichten anwendbar sind. Da Ad-hoc-Mitteilungen statt einer Gesamtiiber-
sicht nur punktuelle Einblicke gewéhren, scheidet § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG in
der Regel aus.”® Der Annahme eines Betrugstatbestandes gemiB § 263 StGB
steht die fehlende Stoffgleichheit zwischen Vermogensverfiigung und erstreb-
tem Vorteil entgegen; der Kapitalanlagebetrug nach § 264a StGB entfillt, weil
es an fehlerhaften Informationen in "Prospekten" oder "Darstellungen oder

7 Leipold, NJW-Spezial 2008, S. 216.

8 7u §§ 37b, 37c WpHG siehe oben S. 29fF.

*9 OLG Stuttgart, WM 2006, S. 616 (617).

%0 Infomatec* BGH NJW 2004 S. 2664 (2665) m.w.Nachw.

%91 Versteegen in: KélnKomm WpHG § 15 Rn. 270.

%52 Longino, DStR 2008 S. 2068 (2074); zur Ausnahme siche BGH Urt. v. 9. 5. 2005, 11 ZR 287/02, ,,EM.TV ",
DStR 2005, S. 1326.
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Ubersichten iiber den Vermogensstand", sowie an einem Zusammenhang mit
dem Vertrieb von Anlageobjekten oder dem Angebot einer Einlageerh6hung
mangelt.”®

Zu jenen weiteren Rechtsgrundlagen, die nach § 15 Abs. 6 WpHG unberiihrt
bleiben, zdhlt nur noch § 826 BGB. Ebenso wie Anspriiche aus §§ 37b, 37c
WpHG enthilt auch § 826 BGB die deliktischen Anspriichen innewohnenden
hohen Voraussetzungen. Das gilt insbesondere fiir Beweisprobleme bei der Fest-
stellung der haftungsbegriindenden Kausalitét, sowie fiir den Umfang des Scha-
densersatzes.”*

III. Mitteilungen Dritter

1. Anzeige durch Verbraucher

Fiir die Bundesanstalt sind Beschwerden von Anlegern tiber marktmissbréuchli-
che Verhaltensweisen seit jeher von groBer Wichtigkeit.”> Sie lenken die Auf-
merksamkeit der Behorde auf bisher nicht bekannte Sachverhalte und tragen so
zur Aufdeckung und Verfolgung von Marktmissbrauch bei. Die Bundesanstalt
fordert daher Verbraucher ausdriicklich dazu auf, Anhaltspunkte fiir Verstof3e
gegen das Verbot der Kursmanipulation oder das Verbot des Insiderhandels mit-
zuteilen.”®® Anleger kénnen etwaige Zuwiderhandlungen unter Angabe der ein-
schldgigen Kennnummer des betroffenen Finanzinstruments sowie mdoglichst
konkreten Angaben zur verdidchtigten Person und des Sachverhalts auf dem
Postweg oder via E-Mail melden.

Trotz der groBen Bedeutung, die Beschwerden fiir die Bundesanstalt haben, be-
steht weder eine mit § 10 Abs. 1 WpHG vergleichbare Anzeigepflicht fiir Pri-
vatpersonen, noch kann die Bundesanstalt dem Beschwerdefiihrer irgendwelche
Anreize flir seine Mitteilung bieten. Vielmehr ist es der Behorde augrund ihrer
ausschlieBlichen Tétigkeit im 6ffentlichen Interesse verboten, Individualinteres-
sen unmittelbar zu unterstiitzen.”®’ Die Bundesanstalt gibt selbst dem Beschwer-
defiihrer keinerlei Auskunft {iber die Ergebnisse der auf die Anzeige hin
eingeleiteten Untersuchung, geschweige denn unterstiitzt sie thn bei der Durch-
setzung von Schadensersatzanspriichen. Die Motivation, verddchtige Sachver-
halte mitzuteilen, diirfte sich daher gerade fiir geschiadigte Anleger in Grenzen

%% Eleischer, DB 2004 S. 2031 (2033) m.w.Nachw.

°%* Siehe oben S. 31ff.

*%% Dreyling, Die Bank 2002, S. 16 (17).

%% hittp://www.bafin.de (15.4.2009).

%57 & 4 Abs. 4 FinDAG; Dreyling, Die Bank 2002, S. 16 (17).
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halten, zumal eine entsprechende Anzeige noch zusédtzlich mit dem unangeneh-
men Eingestindnis verbunden ist, von einem anderen getduscht worden zu sein.

2. Anzeigepflicht fiir Marktteilnehmer, § 10 Abs. 1 WpHG

Erstmalig ist durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz eine Anzeigepflicht
fiir Privatpersonen eingefiihrt worden, die beruflich am Finanzmarkt titig sind.
Konkret haben Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Kreditinstitute und Be-
treiber von auBlerborslichen Mirkten, an denen Finanzinstrumente gehandelt
werden, Tatsachen, die den Verdacht des Marktmissbrauchs begriinden, unver-
ziiglich der Bundesanstalt mitzuteilen. Die Norm ist eine rechtssystematische
Ausnahme, da bereits bei Verdacht des verbotswidrigen Verhaltens eine Anzei-
gepflicht Dritter ausgeldst wird. Sie ist aber dadurch gerechtfertigt, dass der Mit-
teilungspflichtige iiber einen erheblichen Wissensvorsprung verfligt, der auch
durch eine verstirkte staatliche Uberwachung nicht ausgeglichen werden kann
und deshalb zur aktiven Mitwirkung verpflichtet.>*®

Dennoch war bereits die Fassung des Regierungsentwurfs verschiedenen Be-
denken ausgesetzt. Kritik richtete sich insbesondere gegen den die Mitteilungs-
pflicht auslosenden Verdachtsgrad. Dariiber hinaus stellt sich Frage, ob die
Anzeigepflicht lediglich fiir abgeschlossene Geschéfte zu gelten hat oder schon
fiir verdichtige Auftrige.”®® Letzteres war zudem mit der Befiirchtung verbun-
den, dass die Ausfithrung verdidchtiger Auftriage eine Strafbarkeit wegen Beihil-
fe bzw. Schadensersatzpflichten des Anzeigenden begriinden konnte.**°

Nach dem Wortlaut des Regierungsentwurfs zu § 10 Abs.1 WpHG sollten Tat-
sachen, die auf Insiderhandel oder Marktmanipulation ,,schlieBen lassen* die
Anzeigepflicht auslésen. Das entsprach in der Tat nicht Artikel 7 der Durchfiih-
rungsrichtlinie 2004/72/EG,”®' wonach ein begriindeter Verdacht auf Versto3e
gegen die Marktmissbrauchsverbote zu bestehen hatte. Andererseits deckte sich
der Wortlaut der Entwurfsbegriindung®? sehr wohl mit der europiischen Richt-
linie, so dass die gezogenen ,,Schliisse im Sinne der Entwurfsfassung, ohnehin
entsprechend einem ,,begriindeten Verdacht* auszulegen gewesen wéren.

Interessanter diirfte auch die Frage sein, wann ein begriindeter Verdacht nach §
10 Abs. 1 WpHG vorliegt. Die Entwurfsbegriindung schliefit bloBe Vermutun-

%% Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S. 929 (933) mit Verweis auf § 11 GWG, dazu Werner, Bekampfung der

Geldwische in der Kreditwirtschaft, S. 97.

599 Stellungnahme des zentralen Kreditausschusses zum RegE AnSVG, S. 11 f.

%60 Stellungnahme des Deutschen Anwaltvereins zu § 10 WpHG des RegE AnSVG.

%130 die Stellungnahme des zentralen Kreditausschusses zum RegE AnSVG, S. 11.

%62 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 32: ,,...ein durch Tatsachen begriindeter Verdacht...
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gen ausdriicklich aus.’® Aus strafprozessualer Sicht wire die nichste Ver-
dachtsstufe der Anfangsverdacht, der auch die Staatsanwaltschaft zur Einleitung
des Ermittlungsverfahrens verpflichtet. Eine entsprechende Anwendung auf § 10
WpHG erscheint aber gerade im Hinblick auf das Vertrauensverhiltnis zwischen
anzeigepflichtigem Unternehmen und seinem Kunden bedenklich, da eine An-
zeige bereits dann zu erfolgen hitte, wenn nur die Moglichkeit des marktmiss-
briauchlichen Verhaltens besteht. Dementsprechend wird vertreten, Tatsachen
nur dann als Verdacht begriindend anzusehen, wenn aus ihnen ohne weiteres,
d.h. ohne néhere Priifung, auf ein marktmissbrauchliches Verhalten geschlossen
werden kann.”®* Diese Ansicht geht jedoch zu weit, da sie eine Anzeigepflicht
nur annimmt, wenn der Auftraggeber seinen Versto3 gegeniiber dem Anzeige-
pflichtigen offen zugibt. Tut er dies nicht, lieBe sich immer noch irgendwie ein
Zweifel an der Widerrechtlichkeit des Geschéfts konstruieren, durch den, ganz
im Sinne des Kunden, die Notwendigkeit einer Anzeige entfillt.

Sinnvollerweise sollte eine Anzeige dann erfolgen miissen, wenn der Pflichtige
von Tatsachen erfihrt, die ein marktmissbriauchliches Verhalten im Sinne eines
hinreichenden Tatverdachts wahrscheinlich sein lassen und die Nichtbeachtung
einem ,,Augenverschliefen* gleichkdme. Die Bundesanstalt kann so darauf ver-
trauen, aussagekriftige Hinweise {ibermittelt zu bekommen, die sich als Ansatz-
punkte fiir eine sich anschlieende Untersuchung verwenden lassen, ohne dass
die mitteilungspflichtigen Personen in die Rolle eines Gehilfen der Aufsichtsbe-
horde gedrdngt werden.

Bemingelt wurde aullerdem, dass keine Klarheit dariiber bestiinde, ob mit einem
,Geschift im Sinne des § 10 Abs.1 WpHG nur abgeschlossene Transaktionen
oder auch schon die entsprechenden Auftrige dazu gemeint sind.”®® Der Gesetz-
geber hat diese Kritik nicht aufgenommen und den endgiiltigen Wortlaut der
Vorschrift unveréndert gelassen. In Anbetracht von Artikel 1 Abs. 2a der
Marktmissbrauchsrichtlinie sowie der hierzulande {iblichen Begriffsverwen-
dung®® besteht allerdings auch kein Zweifel daran, dass ein Geschift erst das
Ergebnis von Auftrdgen ist. Damit steht zudem fest, dass nur solche Verdachts-
momente angezeigt werden miissen, die sich nach dem Abschluss eines Ge-
schifts mit Finanzinstrumenten ergeben. Verdichtige Auftrige sind demnach
nicht anzuzeigen, aber auch ebenso wenig auszufithren. Andernfalls wird vollig

%63 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 32.
o6 Stellungnahme des zentralen Kreditausschusses zum RegE AnSVG, S. 11.

%65 Stellungnahme des zentralen Kreditausschusses zum RegE AnSVG, S. 11.
%8 82 Abs. 1 Nr. 2 d) WpAIV.
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zu Recht befiirchtet, dass sich der die Order ausfithrende Mitarbeiter des Unter-
nehmens der Beihilfe zum Marktmissbrauch strafbar bzw. zivilrechtlich haftbar
macht.®®’

Die eigentliche Anzeige erfolgt schriftlich bzw. ist schriftlich nachzuholen,
wenn sie zunichst per Telefax erfolgt.”®® Die Bundesanstalt kann, wenn der
Stand der Technik die notige Vertraulichkeit gewihrleistet, auch eine Ubermitt-
lung im Wege der Datenferniibertragung erlauben. Die Anzeige hat entspre-
chend § 2 Abs. 1 WpAIV zunédchst Angaben zur anzeigepflichtigen Person und
zur Person, die die Anzeige fiir die anzeigepflichtige Person vornimmt, zu ent-
halten. Es ist zudem eine Beschreibung des verdidchtigten Geschifts beizufiigen,
ebenso wie die Nennung der Verdacht begriindenden Tatsache nebst einer Erkla-
rung, warum die Tatsache auf einen Versto3 gegen ein Marktmissbrauchsverbot
schlieBen ldsst. Weiterhin miissen ausfithrliche Angaben zu allen am Geschéft
beteiligten Personen gemacht werden. Insbesondere ist {iber deren Identitét, An-
schrift und Depotverbindung aufzukldren. SchlieBlich sind der Bundesanstalt
auch alle sonstigen Angaben zu nennen, die fiir die Untersuchung des Sachver-
halts von Belang sein kdnnen.

AuBer der Bundesanstalt, anderen staatlichen Stellen oder Personen, die von Be-
rufs wegen zur Verschwiegenheit verpflichtet sind, darf der Anzeigepflichtige
niemanden iiber die Anzeige oder eine daraufhin eingeleitete Untersuchung in-
formieren. Eine Lockerung des Schweigegebots dahingehend, dass auch Berater,
die lediglich einer vertraglichen oder korporationsrechtlichen Verschwiegenheit
unterliegen, in Kenntnis gesetzt werden diirfen, konnte sich nicht durchsetzen.”®®
Eine Haftungsfreistellung fiir leicht fahrldssige Falschanzeigen sieht § 10 Abs. 3
WpHG vor. Zweck ist die Erhohung der Bereitschaft zur Erstattung von Anzei-
gen.

3.  Unterrichtung durch Handelsiiberwachungsstellen, § 4 Abs. 5 S. §
BorsG

Schon vor dem Inkrafttreten des Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes waren
die Handelsiiberwachungsstellen nach § 1b Abs. 5 S. 4 BorsG a.F. verpflichtet,
die Bundesaufsichtsbehdrden iiber Tatsachen zu unterrichten, die fiir deren Auf-
gabenerfiillung erforderlich waren. Mit der Neufassung des Borsengesetztes hat
der Gesetzgeber noch einmal unmissverstdndlich klargestellt, dass damit insbe-

%7 30 die Stellungnahme des Deutschen Anwaltvereins zu § 10 WpHG des RegE AnSVG.

%8 ¢ 3 Abs. 1 WpAIV.
%9 50 gefordert in der Stellungnahme des zentralen Kreditausschusses zum RegE AnSVG, S. 12.
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sondere solche Tatsachen gemeint sind, die den Verdacht der Kursmanipulation
oder des Insiderhandels nahe legen. Inzwischen findet sich diese Regelung in §
4 Abs. 5 S. 4 und 5 BorsG wieder.

Die Verpflichtung zur Zusammenarbeit betrifft im Fall des Marktmissbrauchs
ausschlieBlich die Handelstiberwachungsstellen. Eine Verpflichtung seitens der
Bundesanstalt, bestimmte Tatsachen zu {ibermitteln, besteht nicht. Die Kompe-
tenz der Linder im Bereich der Bérsenaufsicht wird durch die Ubermittlungs-
pflicht nicht beeintrdchtigt. Die Borsenaufsichtsbehérden sind auch weiterhin
fir die Markt- und Rechtsaufsicht {iber die einzelnen Borsen zustdndig. Die
grundsétzliche Autonomie der Landesbehorden kann aber nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass die Handelsiiberwachungsstellen in den Fillen von Marktmiss-
brauch vorrangig die Funktion eines Informanten haben. Eines der Ziele des
Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes war es schlie8lich, die Bekdmpfung der
Kursmanipulation ausschlieBlich in die Héinde der Bundesanstalt zu legen.®”®

Es bleibt die Frage, mit welchen Tatsachen die Handelsiiberwachungsstellen ty-
pischerweise konfrontiert werden, aus denen sich Riickschliisse auf missbriuch-
liche Machenschaften ziehen lassen. Aufgrund des gesetzlichen Auftrags, den
Borsenhandel und die Borsengeschiftsabwicklung zu tiberwachen, liegt es nah,
dass die Handelsiiberwachungsstellen primédr von manipulativen Handelstétig-
keiten Kenntnis erlangen. Selbstverstindlich schliet die Formulierung des § 4
Abs. 5 S. 4 und 5 BorsG nicht aus, dass auch Erkenntnisse iiber verbreitete Ge-
riichte oder Falschinformationen an die Bundesanstalt weitergeleitet werden. Da
sich aber die eigentliche Téatigkeit der Handelsiiberwachungsstellen auf die
Uberwachung der Geschiftsabschliisse unmittelbar an der Borse beschrinkt,
sind Manipulationen, die bereits im Vorfeld des Handels durch Falschinformati-
onen auf die Anlageentscheidung Dritter abzielen, nicht ohne weiteres zu erken-
nen. Ahnlich wie bei der Meldepflicht nach § 9 WpHG sind bestenfalls verstirkt
Umsétze wahrzunehmen, die nur deswegen verdéchtig sind, weil es fiir sie aus
objektiver Sicht keinen Anlass gibt. Die diesen Umsédtzen zugrunde liegenden
Falschnachrichten bleiben aber unter Umstidnden unentdeckt.

4.  Unterrichtung durch auslindische Aufsichtsbehérden, Artikel 16
Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie

Eine weitere Moglichkeit fiir die Bundesanstalt, Informationen tiber Insiderhan-
del oder manipulatives Verhalten auf dem hiesigen Kapitalmarkt zu erlangen,

"9 BT-Drucks. 14/8017, S. 90.
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sind die Mitteilungen auslédndischer Aufsichtsbehdrden. Mit der Neustrukturie-
rung der europdischen Zusammenarbeit durch Artikel 16 der Marktmissbrauchs-
richtlinie ist erstmals eine Anzeigepflicht fiir die Aufsichtsbehorden
untereinander geschaffen worden. Soweit die Aufsichtsbehorde eines Mitglied-
staates liberzeugt ist, dass auf dem Territorium eines anderen Mitgliedstaates
gegen eines der Marktmissbrauchsverbote verstoen wird oder dort gehandelte
Finanzinstrumente von marktmissbrauchlichem Verhalten betroffen sind, hat sie
dies der Behorde des anderen Mitgliedstaates mitzuteilen. In Deutschland ist die
entsprechende Verpflichtung in § 7 Abs. 5 WpHG enthalten. Die Anzeige des
Sachverhalts erfolgt formfrei, diesbeziigliche Regelungen wurden nicht vorge-
geben.

IV. Mitteilungspflicht fiir directors’ dealings, § 15a Abs. 1 WpHG

Die erst mit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz eingefiihrte Mitteilungs-
pflicht schreibt Personen, die naturgemifl mit unternehmensbezogenen Umstin-
den besser vertraut sind als andere Marktteilnehmer, vor, die von ihnen
getdtigten Geschifte mit Wertpapieren des Emittenten offen zu legen.571 Eine
entsprechende Verpflichtung trifft zudem eine Reihe von Angehorigen, die in
enger Bezichung zu der Person mit Fiihrungsaufgaben stehen.”’” Um ein Umge-
hen dieser Verpflichtung zu verhindern, zéhlen dazu mittlerweile auch Gesell-
schaften, juristische Personen und sonstige Einrichtungen, die von der Person
mit Fithrungsaufgaben oder deren Angehdrigen abhingig sind.””® Der Emittent
hat die Mitteilungen geméll § 15a Abs. 4 WpHG unverziiglich zu veroffentli-
chen und die Veroffentlichung der Bundesanstalt zu {ibersenden.

§ 15a Abs. 1 WpHG dient einer verbesserten Markttransparenz.”’* Anleger sol-
len davon in Kenntnis gesetzt werden, wenn Fithrungskrifte durch den Handel
mit Aktien der eigenen Gesellschaft de facto Stellung zur Unternehmenssituati-
on beziehen.’” Mittelbar soll die Mitteilungspflicht auch Insiderstraftaten ver-
hindern bzw. aufdecken und somit einen Beitrag zur Uberwachung der
Marktmissbrauchsverbote leisten.””® Das erhdhte Entdeckungsrisiko fiir Insider
entstiinde dadurch, dass einige Personen mit Fithrungsaufgaben ihrer Melde-

*" Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S. 929 (936).

72 ¢ 15a 111 1 WpHG.

°"3 Sethe in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 15a Rn. 45.

7% Fleischer, NJW 2002, S. 2977 (2978).

°’® RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 87.

o6 Erwéagungsgrund Nr. 26 der Marktmissbrauchs-Richtlinie, EG-Abl. L96/18; RegE zum 4. FFG, BT-Drucks.
14/8017, S. 63.
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pflicht zundchst einmal nachkommen. Im Dunstkreis dieser Meldungen kénne
die Bundesanstalt dann gezielt untersuchen, ob auch andere meldepflichtige Per-
sonen solche Geschifte getitigt haben, und ob diese Geschifte im Zusammen-
hang mit dem Wissen iiber Insiderinformationen stehen.’’” Seine priventive
Wirkung entfalte § 15a WpHG durch die Unwissenheit jeder Person mit Fiih-
rungsaufgaben iiber das Verhalten der tibrigen Meldepflichtigen.

Die Schliissigkeit solcher Erkldrungsversuche bleibt zumindest fraglich. Vollig
zu Recht wird unterstellt, dass kaum ein Meldepflichtiger den eigenen unerlaub-
ten Insiderhandel nach § 15a WpHG melden wird.*”® Unterstellt man daher, dass
nur solche (legalen) Geschifte gemeldet werden, die allein auf der personlichen
Einschédtzung oder Erwigung des Meldepflichtigen beruhen, ist auch fiir andere
Personen mangels Insiderinformation gar kein Insiderhandel moglich.

Existiert dagegen doch eine Insiderinformation, und handelt der Meldepflichtige
aber wiederum legal erst nach deren Veroffentlichung, ist die Meldung seines
Geschifts fiir die Aufdeckung unerlaubter Insidergeschifte, die im Vorfeld der
Veroffentlichung stattgefunden haben, unerheblich. Das Motiv, das dem gemel-
deten Geschift zugrunde liegt, ist durch die vorausgehende Ad-hoc-Meldung fiir
jedermann ersichtlich und entspricht den Beweggriinden der anderen Anleger.
Wenn die Bundesanstalt daher untersuchen will, ob im Vorfeld der Ad-hoc-
Veroffentlichung unerlaubter Insiderhandel stattgefunden hat, bringt ihr das
Wissen um die typischen Anlegerreaktionen nach der Verdffentlichung nichts.
Ankniipfungspunkte fiir eine Untersuchung kénnen darum nur die Ad-hoc-
Mitteilung und verdichtige, zeitlich vorgelagerte Umsétze sein.

Die Meldepflicht nach § 15a WpHG ist zweifellos ein Beitrag zur Verbesserung
der Markttransparenz und der Anlegergleichbehandlung. Ebenso trigt sie zum
Abbau des Informationsdefizits zwischen Emittent und Anleger bei. Inwieweit
die Vorschrift aber auch der Priavention des Marktmissbrauchs dient, bleibt ab-
zuwarten. Die Bundesanstalt hat die angebliche Praventivwirkung jedenfalls nie
niher erliutert.’”® Stattdessen wurde das betreffende Rundschreiben vom
27.6.2002 inzwischen aufgehoben.’®® Alles in allem wird man somit gut beraten
sein, keine allzu hohen Erwartungen an die Praventivwirkung des § 15a WpHG
zu stellen.

"7 Sethe in Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 15a Rn. 9.

°78 Sethe in Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 15a Rn. 9.

°’% Rundschreiben der Bundesanstalt fiir F inanzdienstleistungsaufsicht vom 27. 6. 2002 zu den Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten gemif § 15a WpHG, NZG 2002, S. 711.

580 http://www.bafin.de (15.4.2009)
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V. Sonstige Informationsquellen

Weitere Informationen zur Aufdeckung von Marktmissbrauch soll die Bundes-
anstalt durch den Zugriff auf die Daten der Deutschen Bundesbank erhalten.
Beide Behorden sind nach § 6 Abs. 2 WpHG verpflichtet, entsprechende Be-
obachtungen und Feststellungen einander mitzuteilen. Insbesondere die Daten
tiber Kreditvergaben sind von Bedeutung, da Kreditinstitute, die bérsennotierten
Emittenten hohe Kredite einrdumen, naturgemif iiber besonderes Insiderwissen
Verﬁigen.s81

Dariiber hinaus kann die Bundesanstalt Unternehmensinformationen natiirlich
auch aus offentlich zugénglichen Quellen wie Zeitungen, Fernsehen oder den
elektronischen Informationsdiensten beziehen. Die Informationsbeschaffung
tiber offentlich zugingliche Quellen empfahl der Gesetzgeber bei Erlass des
Wertpapierhandelsgesetzes sogar ganz konkret.’®” Das diirfte seinen Grund vor
allem darin gehabt haben, dass ldngst nicht alle Insiderinformationen von der
Ad-hoc-Publizitédtspflicht nach § 15 WpHG umfasst waren. Dementsprechend
hatten alternative Quellen einen hoheren Stellenwert. Mit der massiven Auswei-
tung der Regelung ist allerdings anzunehmen, dass die Nutzung der Medien zur
Informationssammlung an Bedeutung verlieren wird.

B. Untersuchung von Verdachtsfillen, § 4 Abs. 3 WpHG

Zentrale und nunmehr einzige Norm zur Regelung der Befugnisse und Aufgaben
der Bundesanstalt ist § 4 WpHG. Die bis zum Inkrafttreten des AnSVG giiltigen
und vom Gesetzgeber offenbar selbst als unzuldnglich empfundenen Einzelbe-
fugnisse der §§ 16, 18, 20b, 29 und 35 WpHG sind nun in einer Norm zusam-
mengefasst.’® § 4 Abs. 2 S. 1 WpHG enthiilt zunichst ganz allgemein die
Befugnis, all jene Anordnungen zu treffen, die zur Durchsetzung der Vorschrif-
ten des Wertpapierhandelsgesetzes geeignet und erforderlich sind. Satz 2 nennt
diesbeziiglich die Moglichkeit, den Handel mit Finanzinstrumenten voriiberge-
hend zu untersagen bzw. die Aussetzung des Bérsenhandels anzuordnen.”®

Die allgemeine Befugnis wird durch die Vorschriften des § 4 Abs. 3 bis 6 S. 3
WpHG weiter konkretisiert, soll aber im Hinblick auf den Wortlaut von § 4 Abs.
2'S. 1 WpHG nicht abschlieBend sein.’® Keine eigenstindige Bedeutung mehr

%81 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 6 Rn. 12.

%82 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 49.

%83 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 29.

%84 Kritisch dazu die Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses, S. 7 f.
o8 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 4 Rn. 29.
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kommt hingegen § 4 Abs. 1 WpHG in der aktuellen Fassung zu. Wéhrend die
Norm nach altem Recht neben den besonderen Eingriffsbefugnissen des Gesetz-
tes stehen sollte,586 kann sie mittlerweile nur noch als deklaratorische Zuwei-
sung von Aufgaben und Befugnissen verstanden werden, von denen Letztere in
den darauf folgenden Absitzen konkretisiert werden.

I.  Anbhaltspunkte als Eingriffsvoraussetzung

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung zum Anlegerschutzverbesserungsgesetz
sah bei der Neufassung des § 4 Abs. 3 WpHG eine auf den ersten Blick un-
scheinbare Anderung vor, die sich bei einer Umsetzung jedoch als #uferst
schwerwiegend erwiesen hitte. Danach sollten die Ermittlungsbefugnisse der
Bundesanstalt an konkrete Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen ein Ge- oder
Verbot des Wertpapierhandelsgesetzes gekniipft werden. Das hitte eine erhebli-
che Beschriankung gegeniiber den Eingriffserméchtigungen in §§ 16 Abs. 2 und
21b Abs. 2 WpHG a.F. bedeutet. Deren Formulierung verzichtete fiir die An-
wendung der Auskunfts- und Vorlagebefugnisse auf die Einschriankung ,kon-
kret“ und verlangte lediglich Anhaltspunkte fiir einen Verstol gegen die
Marktmissbrauchsverbote.

Moglicherweise wollte der Gesetzgeber mit der urspriinglich geplanten Formu-
lierung die Anforderungen fiir die Eingriffsbefugnisse der Bundesanstalt erho-
hen, um so die Diskussion um die Umgehung strafprozessualer Vorschriften®®’
zu beenden. In der Vergangenheit wurde immer wieder kritisiert, dass die Bun-
desanstalt bereits beim Vorliegen bloBer Anhaltspunkte iiber Untersuchungs-
kompetenzen verfiige, die den Staatsanwaltschaften erst bei einem
Anfangsverdacht, d.h. bei zureichenden tatsdchlichen Anhaltspunkten zustiin-
den. Die Forderung nach konkreten Anhaltspunkten in der Entwurfsfassung hit-
te demnach nur den Schluss zugelassen, dass die Eingriffsvoraussetzungen der
Bundesanstalt denen der Staatsanwaltschaften angepasst worden wiren. Das hit-
te wiederum bedeutet, dass Bundesanstalt und Staatsanwaltschaften entweder
parallel ermitteln diirfen, oder dass die Befugnisse der Bundesanstalt bei Ver-
dacht einer Straftat gar nicht erst zur Geltung kommen, wenn man davon aus-
geht, dass ihre Zustdndigkeit mit Einleitung des strafrechtlichen
Ermittlungsverfahrens endet.”®

Letztlich hat es der Gesetzgeber in der Endfassung des Anlegerschutzverbesse-

%% RegE. zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 40.
*%7 Dazu Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, Rn. 37 m.w.N.
%% Ausdriicklich fiir eine ausschlieBliche Zustandigkeit RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 30.
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rungsgesetzes in Anlehnung an die §§ 16 Abs. 2 und 21b Abs. 2 WpHG a.F. bei
,einfachen* Anhaltspunkten belassen. Die Gesetzesbegriindung zum Anleger-
schutzverbesserungsgesetz ist insoweit aber unmissverstdndlich und bezieht die
vorausgesetzten Anhaltspunkte weiterhin auf Verstofe gegen Ver- oder Gebote
des Wertpapierhandelsgesetzes.”®® Die Anforderungen sind somit nach wie vor
niedriger als das beim Anfangsverdacht des strafrechtlichen Ermittlungsverfah-
rens der Fall ist.

II. Befugnisauslosende Anhaltspunkte

Da der Bundesanstalt weitergehende ErmittlungsmalBnahmen nur dann zustehen,
wenn sie Anhaltspunkte fiir einen Verstof3 gegen die Vorschriften des Wertpa-
pierhandelsgesetzes hat, stellt sich die Frage, wann dieser Verdachtsgrad ange-
nommen werden kann. Die im Zuge der allgemeinen Daten- und
Informationssammlung erlangten Informationen sind fiir die Aufdeckung und
Verfolgung marktmissbriauchlichen Verhaltens von unterschiedlichem Gewicht.

Die unterschiedliche Bedeutung, die bestimmte Informationen fiir die Aufde-
ckung bzw. Verfolgung fiir die beiden Formen des Marktmissbrauchs haben,
rithrt daher, dass sich der unerlaubte Insiderhandel und die Preismanipulation
zwar dhneln, bei der Tatbestandsverwirklichung jedoch einige gewichtige Un-
terschiede aufweisen. Insbesondere der Umstand, dass der Manipulator sich eine
fre1 erfundene Information zu Nutze macht, wihrend der Insider tatsdchliche
Ereignisse verwertet, hat fiir die Untersuchung solcher Taten erhebliche Konse-
quenzen. Die Kurs- und Marktpreismanipulation ist praktisch durch jedermann
zu verwirklichen und an keinen bestimmten Téterkreis gebunden. Ferner muss
der Manipulator nicht innerhalb einer konkreten Zeitspanne handeln, sondern
kann selbst entscheiden, wann er auf Preise einwirkt und die entsprechenden Fi-
nanzinstrumente erwirbt oder abstof3t. SchlieBlich kénnen die Motive des Mani-
pulators weitaus differenzierter sein und miissen nicht unmittelbar auf den
eigenen Gewinn gerichtet sein. Denkbar wiren feindliche Ubernahmen zu einem
moglichst giinstigen Preis, die Gestaltung besonders erfolgreicher Neuemissio-
nen oder auch das Hochtreiben von Preisen bestimmter Werte zu einem Zeit-
punkt, zu dem viele Anleger im Rahmen eines Investmentsparplanes ihre
Anteile erwerben.

Informationen, die die Bundesanstalt im Zuge der Uberwachung erlangt, konnen
daher je nach verfolgtem Delikt bereits fiir sich Anhaltspunkte im Sinne des § 4

%% RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 30.
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Abs. 3 WpHG sein oder lediglich Indizwirkung haben, so dass erst im Zusam-
menhang mit weiteren Erkenntnissen von Anhaltspunkten ausgegangen werden
kann.

1. Unnatiirliche Kurs- und Umsatzentwicklung

Die Bundesanstalt verfolgt die Preis-, Umsatz- und Marktanteilsbewegungen
anhand der Meldungen nach § 9 WpHG.*®® Zweck der Meldepflicht war von
Anfang an die Verhinderung und Aufdeckung von Insidergeschﬁften.591 Jedoch
sind die Informationen iiber die Kurs- oder Preisentwicklung fiir sich allein noch
keine Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen das Insiderhandelsverbot. Insbe-
sondere Kurs- und Umsatzverldufe konnen denen, die durch Insiderhandel ent-
stehen, dhneln, obwohl sie in Wirklichkeit eine andere Ursache haben.>®? Das ist
der Fall, wenn Anleger aus bereits veroffentlichten Informationen ihre eigenen
Schliisse auf etwaige neue kursrelevante Umstidnde ziehen. Ist das Vertrauen in
die eigene Analyse so grof3, dass darauthin Kiufe oder Verkdufe getdtigt wer-
den, ohne dass die vorausgesagte Entwicklung tatsdchlich eintritt, entstehen
Kurs- und Umsatzverldufe, fiir die es auch im Nachhinein keine Erkldrung gibt.

Ein Anhaltspunkt fiir einen Verstol ist deswegen erst dann anzunehmen, wenn
die Auffilligkeiten bei Kursen, Umsidtzen oder Marktanteilen im Zusammen-
hang mit einer Insiderinformation auftreten.”®® Der klassische Anhaltspunkt fiir
einen Versto3 gegen das Insiderhandelsverbot besteht, wenn sich im Vorfeld der
Bekanntgabe einer Insiderinformation anhand der mitgeteilten Geschéftsab-
schliisse unnatiirliche Kursbewegungen oder Umsitze feststellen lassen.’® Die
tiblicherweise im Wege der Ad-hoc-Meldung veroffentlichte Insiderinformation
ist fiir sich allein ebenfalls kein Anhaltspunkt im obigen Sinne, da aus der Exis-
tenz von Insiderinformationen nicht allgemein auf deren Verwendung fiir uner-
laubte Geschifte geschlossen werden kann. Sinnvollerweise richtet sich die
Aufmerksamkeit zundchst auf solche Werte, deren Preisentwicklung von der
Norm abweicht. Wird der Bundesanstalt in der Folgezeit eine Insiderinformation
mitgeteilt, die einen der beobachteten Werte betriftt, liegen schlielich Anhalts-
punkte im Sinne des § 4 Abs. 3 und 4 WpHG vor.>®

Fiir die Aufdeckung und Verfolgung von Kurs- oder Marktpreismanipulationen

%% giimann, AG 1997, S. 63.

%" RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 43.

%92 g chmidt/Wulff, ZBB 1993, S. 57 (58).

%% GiiBmann, AG 1997, S. 63.

%% RegE zum 2. FMFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 49.

5% Dreyling in: Dreyling/Schéfer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit, S. 57 (Rn. 207).
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bieten unnatiirliche Kurs- und Umsatzbewegungen ebenso wenig Anhaltspunkte
wie bei der Uberwachung des Insiderhandelsverbotes. Bei der Suche nach han-
delsgestiitzten Manipulationen wére zumindest denkbar, dass die Meldung {iber
abgeschlossene Geschéfte nach § 9 Abs. 1 WpHG Anhaltspunkte fiir manipula-
tive Handlungen bietet. Jedoch enthalten die eingehenden Meldungen keine An-
gaben Uber die Auftraggeber, deren Identitidt insbesondere fiir die ziigige
Aufdeckung fiktiver Geschifte bekannt sein muss. Allein aus dem Wissen iiber
den Geschiftsabschluss zu einer bestimmten Stiickzahl und einem bestimmten
Kurs lassen sich deswegen noch keine Anhaltspunkte fiir eine Kurs- oder
Marktpreismanipulation ableiten.

Auch im Hinblick auf informationsbezogene Manipulationen sind anhand von §
9 Abs. 1 WpHG festgestellte uniibliche Kursschwankungen fiir sich allein noch
kein Anhaltspunkt fiir das Vorliegen einer Manipulation.’®® Auch hier wire
nicht auszuschlieBen, dass andere Ursachen fiir die Kursentwicklung verant-
wortlich sind. In Verbindung mit weiteren Erkenntnissen iiber verbreitete un-
richtige Angaben bestiinde allerdings nicht nur ein Anhaltspunkt fiir einen
VerstoB3 gegen § 20a WpHG, sondern auch gleichzeitig Anhaltspunkte dafiir,
dass erfolgreich im Sinne des § 38 Abs. 2 WpHG auf den Preis eines Finanzin-
struments eingewirkt wurde.

2. Ad-hoc-Mitteilungen

Wihrend mitgeteilte Ad-hoc-Veroffentlichungen zusammen mit unnatiirlichen
Kurs- und Umsatzbewegungen Anhaltspunkte fiir einen Verstol3 gegen das Insi-
derhandelsverbot sind, geben sie noch keinen unmittelbaren Aufschluss dariiber,
ob Insiderinformationen illegal weitergegeben wurden. Bestenfalls erhilt die
Bundesanstalt anhand einer Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 Abs. 1 S. 3 und 4
WpHG Kenntnis von einer unwissentlich preisgegebenen Insiderinformation,
was jedoch einen vorsitzlichen Versto3 gegen den Weitergabetatbestand schon
ausschlieft. Die Rekonstruktion eines unerlaubten Informationsflusses obliegt
deswegen der sich anschlieBenden Untersuchung. Soweit Sekundérinsidern der
vorsdtzliche Handel mit Insiderpapieren nachgewiesen werden kann oder sonsti-
ge Dritte nachweislich zum Handel verleitet wurden, liegen jedenfalls Anhalts-
punkte fiir die illegale Weitergabe von Insiderinformationen im Sinne des § 14
Abs. 1 Nr. 2 und 3 WpHG vor.

Hinsichtlich der Verfolgung und Aufdeckung von Kurs- und Marktpreismanipu-

%% A.A. wohl Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, § 20b Rn. 13.
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lationen sind Ad-hoc-Mitteilungen nur in bestimmten Fillen geeignet, Anhalts-
punkte fiir manipulatives Verhalten zu liefern. Anders als bei den nach § 15
Abs. 1 WpHG zwingend zu verodffentlichenden Insiderinformationen, erfahrt die
Bundesanstalt nicht auch automatisch von Falschangaben, die von Dritten zum
Zweck der Manipulation frei erfunden wurden. Dementsprechend lassen sich
aus Ad-hoc-Mitteilungen nur dann Anhaltspunkte fiir Manipulationen ableiten,
wenn die Veroffentlichung nach § 15 Abs. 1 WpHG selbst Mittel zur Tduschung
war. Das ist zweifellos anzunehmen, wenn sich die Ad-hoc-Vero6ffentlichung
spéter als falsch herausstellt, oder wenn der Ad-hoc-Pflichtige die eigene Verof-
fentlichung im Wege der Ad-hoc-Berichtigung korrigiert. Bei einer Berichti-
gung wird man jedoch unterscheiden miissen, ob es sich um die Korrektur eines
unbedeutenden Schreibfehlers oder um die Anderung wesentlicher Inhalte han-
delt.

SchlieBlich bestehen auch dann Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen das Ma-
nipulationsverbot, wenn eine Ad-hoc-Veroffentlichung entgegen § 15 Abs. 1
WpHG ginzlich unterblieben ist, da der Tatbestand von § 20a Abs. 1 WpHG
auch das Verschweigen bewertungserheblicher Umstidnde umfasst, wenn fiir die
Veroffentlichung eine Rechtspflicht besteht. Zwar wird die Bundesanstalt auch
hier vor dem Problem stehen, dass sie gerade nicht von der Insiderinformation in
Kenntnis gesetzt wird, im Gegensatz zu einer frei erfundenen Falschangabe
handelt es sich aber immerhin um eine existente Nachricht, deren Erfassung
deswegen leichter fallen sollte.

3.  Anzeigen von Privatpersonen

Hinweise aus der Bevolkerung haben den Vorteil, dass aus thnen Anhaltspunkte
fiir jede Form marktmissbrauchlichen Handelns abgeleitet werden konnen. Wih-
rend die Mitteilungen von Insiderinformationen oder Geschédften nach § 9
WpHG vor allem darauf ausgerichtet sind, tatsdchlich ausgefiihrte Insiderge-
schifte nachzuweisen, konnen Anzeigen von Privatpersonen auch die unerlaubte
Weitergabe von Insiderinformationen oder Manipulationen betreffen, die sich
mangels Beachtung nicht auf den Preis ausgewirkt haben.

Andererseits wird man das Vorliegen von Anhaltspunkten verneinen miissen,
wenn die in den Anzeigen enthaltenen Angaben nur allgemein sind oder gar den
Eindruck vermitteln, andere Personen sollten dadurch denunziert werden.
Grundsitzlich bietet es sich daher an, angezeigte Sachverhalte anhand bereits
gesammelter Informationen zu iiberpriifen. Kénnen die vorgetragenen Tatsachen
durch die eigenen Erkenntnisse nicht bestitigt werden, sollte abweichend vom
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Gesetzestext ein strafprozessualer Mallstab angewendet werden. Je nachdem,
wie substantiiert die Eingabe ist, wird man das Vorliegen von Anhaltspunkten
annehmen oder ablehnen miissen. BloBe Vermutungen diirfen dabei ebenso we-
nig geniigen wie im Strafverfahren.’®” Kein Anhaltspunkt fiir Insiderhandel kann
deswegen die Mitteilung iiber hohe Gewinne sein, die ein anderer im Zuge eines
spekulativen Geschiéfts erzielt hat, selbst wenn es noch so riskant war. Mallgeb-
lich ist, dass der von einer privaten Person angezeigte Sachverhalt eine Wahr-
scheinlichkeit begriindet, die iiber die allgemeine theoretische Moglichkeit
unrechtmifBigen Verhaltens hinausgeht.’®®

4. Anzeigen von Marktteilnehmern nach § 10 WpHG

Ebenso wie Anzeigen von Privatpersonen koénnen sich die nach § 10 WpHG
mitgeteilten Sachverhalte auf das gesamte Spektrum marktmissbrauchlichen
Verhaltens beziehen. Der wesentliche Unterschied gegeniiber privaten
Anzeigeerstattern besteht aber vor allem in der gro3eren Sachnihe der nach § 10
Abs. 1 WpHG anzeigepflichtigen Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Ban-
ken und Betreibern auBerborslicher Mirkte.*®® Deren Eingaben setzen zwar kei-
ne positive Kenntnis von einem Verstol gegen das Manipulations- bzw.
Insiderhandelsverbot Voraus,600 jedoch sind nur solche Tatsachen mitzuteilen,
aufgrund derer schon ein begriindeter Verdacht des Marktmissbrauchs be-
steht.?®' Schon im Interesse des eigenen Kunden werden die anzeigepflichtigen
Personen die Meldung offensichtlich unbegriindeter Verdachtsmomente vermei-
den, so dass keine Bedenken bestehen, in den nach § 10 Abs. 1 S. 1 WpHG mit-
geteilten Tatsachen Anhaltspunkte fiir marktmissbrauchliches Verhalten zu
sehen.

5.  Erkenntnisse der Handelsiiberwachungsstellen nach § 4 Abs. S BorsG

Aufgrund der unmittelbaren Ndhe zum Borsenhandel sind Berichte der Han-
delstiberwachungsstellen fiir die Aufdeckung und Verfolgung von Marktmiss-
brauch von besonderer Relevanz.®®® Zur Uberwachung der Preisbildung kénnen
sie sdmtliche Handelsdaten und alle Daten der Borsengeschiftsabwicklung er-
fassen und auswerten. Bei der Auswertung werden ihre Mitarbeiter von diversen

o9 Meyer-Gofner, StPO, § 152 Rn. 4.

%% Beulke in: Lowe-Rosenberg, StPO, § 152 Rn. 23.

%% Eine entsprechende Begriindung enthélt allerdings weder die Marktmissbrauchsrichtlinie, noch der Regie-
rungsentwurf zum AnSVG.

%% Siehe oben S. 20 ff.

601 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 32.

892 RegE zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 73.
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Computersystemen unterstiitzt, die gezielt auf Preis- und Umsatzauffilligkeiten
hinweisen.?®® So verfiigen die Handelsiiberwachungsstellen in Bezug auf den
borslich abgewickelten Handel iiber die umfassendere Datenbasis. Wahrend die
Bundesanstalt nur die Mitteilung nach § 9 WpHG iiber Geschifte in Wertpapie-
ren und Derivaten erhélt, erfahren die Handelsiiberwachungsstellen auch, wel-
che Auftrage der Feststellung eines Borsenpreises zugrunde liegen. Das Wissen
um die Auftragslage bei der Preisfeststellung kann insbesondere im Hinblick auf
die Uberwachung des Manipulationsverbotes von besonderer Bedeutung sein.®%*

Die Handelsiiberwachungsstellen gehen UnregelméBigkeiten zunéchst selbst
nach, so dass die Mitteilung an die Bundesanstalt im Normalfall bereits Unter-
suchungsergebnisse enthalten wird. Erfolgt schlieBlich die Unterrichtung der
Bundesanstalt, weil Tatsachen festgestellt wurden, die die Annahme rechtferti-
gen, dass gegen das Marktmissbrauchsverbot verstoBen wurde, wird man wegen
der bereits fundierten Erkenntnisse automatisch Anhaltspunkte im Sinne des § 4
Abs. 3 WpHG annehmen miissen.

III. Untersuchungsbefugnisse der Bundesanstalt

Sobald Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen das Insiderhandelsverbot vorlie-
gen, beginnt das eigentliche Untersuchungsverfahren durch die Bundesanstalt.
Die maBgebliche Ermichtigungsgrundlage hierfiir ist § 16 WpHG.®* Die Norm
berechtigt die Behorde zu Eingriffen gegeniiber den am Markt handelnden Un-
ternehmen, gegeniiber den Emittenten selbst und schlieBlich gegeniiber jenen
Personen, die aufgrund gewonnener Erkenntnisse des unerlaubten Insiderhan-
dels verdichtigt werden. Der Bundesanstalt stehen im Rahmen dieser Untersu-
chung die klassischen verwaltungsrechtlichen Befugnisse zur
Informationsbeschaffung zur Verfligung. Dazu zdhlen das Auskunftsrecht, das
Recht auf Vorlage von Unterlagen, sowie das Recht der behordlichen Nach-
schau.

1. Befugnisse gegeniiber ,,jedermann* gemif} § 4 Abs. 3 WpHG

Der Adressatenkreis, gegen den sich MaBnahmen der Bundesanstalt richten
konnten, war in der Vergangenheit uneinheitlich. Je nachdem, welches Verbot
im Wertpapierhandelsgesetz betroffen war, richteten sich die Ermittlungsbefug-

€93 Beck in: Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar/BorsG, § 4 Rn. 11.

6% Beck in: Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar/BorsG, § 4 Rn. 19.
895 Schifer, WpHG, § 16 Rdnr. 1.
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nisse gegen verschiedene Personen.®®® Mit der Neufassung des § 4 WpHG be-
steht inzwischen ein Auskunftsrecht der Bundesanstalt gegeniiber jedermann.
Diese Ausweitung der Auskunftsbefugnis ist nicht ohne Kritik geblieben. Sie sei
angesichts des hochst unterschiedlichen Gewichts der Ge- und Verbote des
Wertpapierhandelsgesetzes unangemessen, zumal sie sich nunmehr gegen jeden
Biirger richten kénne.®”’

Dem lésst sich allerdings zweierlei entgegenhalten: Zum einen hat der deutsche
Gesetzgeber letztlich nur das umgesetzt, was ihm auf europiischer Ebene vor-
gegeben wurde. Denn Art. 12 Abs. 2 b) der Marktmissbrauchsrichtlinie sieht
ausdriicklich vor, dass die zustdndige Behorde befugt sein muss, Auskiinfte von
jedermann anzufordern. Zum anderen muss der Begriff ,,jedermann® offenbar
einschrinkend im Sinne des § 20b Abs. 2 WpHG a.F. verstanden werden. Der
Gesetzgeber weist in seiner Begriindung zum Anlegerschutzverbesserungsgesetz
darauf hin, dass der Anwendungsbereich des § 4 Abs.3 WpHG entsprechend der
Vorschrift des § 20b Abs. 2 WpHG a.F. erweitert wurde.®®®

Bereits diese Norm fiihrte im Rahmen der Uberwachung des Manipulationsver-
botes zu einer Erweiterung des Adressatenkreises. Erstmals richtete sich die
Auskunftsbefugnis der Bundesanstalt nicht mehr nur gegen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen oder gegen die Emittenten selbst, sondern ganz allgemein
gegen die Beteiligten eines der Manipulation verdichtigten Geschéfts. Unab-
hingig vom Wortlaut des § 4 Abs. 3 WpHG dirfte die Vorschrift daher so zu
lesen sein, dass jedermann auskunftspflichtig ist, soweit er beteiligt ist.

Der Begriff der Beteiligung war in § 20b WpHG a.F. weit gefasst und keines-
falls im Sinne des Strafrechts zu verstehen.®®® Beteiligte waren nicht ausschliel3-
lich diejenigen Personen, die eine Manipulation als Téter oder Teilnehmer
veranlasst hatten, sondern auch solche Personen, die schuldlos als Werkzeug
einer Kurs- und Marktpreis manipulierenden Hinterperson mitwirkten.®'® Diese
Ausweitung auf tatfremde Personen ergab sich zwangsldufig aus § 20b Abs. 3 S.
2 WpHG a.F. Die Vorschrift sah das Betreten von Grundstiicken zu Unzeiten
oder Wohnungen nur bei solchen Beteiligten vor, bei denen Anhaltspunkte fiir
einen Verstof3 gegen das Manipulationsverbot vorlagen. Im Umkehrschluss war
damit klargestellt, dass es auch Beteiligte geben musste, gegen die kein Ver-
dacht bestand.

6% vgl. §§ 16 11, 29 I WpHG a.F.

6o Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses, S. 9.

698 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 30.

609 Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Aufl., § 20b Rn. 16.
610 Vogel aaO.
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Die gleiche Systematik enthilt nunmehr auch § 4 Abs. 3 und 4 WpHG. Zu un-
terscheiden ist also immer noch zwischen auskunftspflichtigen Personen, gegen
die sich der Verdacht eines Gesetzesverstof3es richtet, und solchen, die bei den
betroffenen Geschiften ohne Vorsatz und womdoglich ohne Wissen mitgewirkt
haben. Der Adressatenkreis des § 4 Abs. 3 WpHG umfasst demzufolge all jene
Personen, die aufgrund ihrer Mitwirkung (Beteiligung) zum gegenwértigen
Stand der Ermittlungen zur Aufkldrung etwaiger Gesetzesverstofle beitragen
konnen. Im Ergebnis sind das nach wie vor Unternehmen, die Handelsauftrige
entgegennehmen bzw. ausfiihren, aber eben auch Personen, die z.B. unrichtige
Informationen im guten Glauben an die Offentlichkeit gebracht haben, deren
Auswirkung auf den Preis durch den Manipulator ausgenutzt wird.

2. Erteilung von Auskiinften, § 4 Abs. 3 WpHG

Ebenfalls an § 20b WpHG a.F. angelehnt, aber noch dartiber hinausgehend, ist
der Umfang der Auskunftspflicht. Bereits § 20b Abs. 2 WpHG a.F. beschridnkte
sich nicht mehr auf bestimmte Informationen, wie dies im Rahmen der Insider-
iiberwachung noch vorgesehen war,”"" sondern bezog sich bereits auf alle Aus-
kiinfte und Unterlagen, die fiir die Uberwachung des Manipulationsverbotes
erforderlich waren. Die Erforderlichkeit als einziges Relevanzkriterium hat der
Gesetzgeber nun auch fiir § 4 WpHG iibernommen. Da das Gebot der Erforder-
lichkeit verlangt, dass kein milderes Mittel mit gleicher Erfolgstauglichkeit vor-
handen ist,612 kann die Bundesanstalt immer dann Auskiinfte von den
Betroffenen einholen, wenn die Erlangung der Information auf anderem Wege
nicht oder nur unter erschwerten Umstdnden moglich ist.

Das diirfte insbesondere fiir die einwohnermelderechtliche Identitit der Auftrag-
geber des verddchtigen Geschifts gelten. Die Bundesanstalt kennt zwar aus den
Meldungen nach § 9 WpHG die wesentlichen Merkmale der abgeschlossenen
Geschifte. Nicht bekannt sind hingegen die Identitidten der Auftraggeber. Soweit
es sich um natiirliche Personen handelt, sind deren Namen, Geburtsdaten und
Anschriften von den nach § 9 WpHG meldepflichtigen Unternehmen festzustel-
len, aufzuzeichnen und auf Anfrage der Bundesanstalt mitzuteilen.®"

Als weiteres Beispiel flir das Auskunftsverlangen der Bundesanstalt fithrt § 4
Abs. 3 WpHG die Identitdten der berechtigten oder verpflichteten Personen auf.

611§ 16 Abs. 2 WpHG a.F.
12 BVerfGE 19, 330 (337); 25, 1 (17£)).
613 Dreyling in: Assmann/ Schneider, WpHG 3. Aufl., § 16 Rn. 17.
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Eine solche Anfrage der Bundesanstalt zielt allerdings nicht auf etwaige Hin-
terménner ab, die sich z.B. als Primérinsider eines unverdédchtigen Strohmannes
zur Ausfithrung des Insidergeschifts bedienen. Zwar ging der Gesetzgeber beim
Entwurf des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes davon aus, dass den Wert-
papierdienstleistungsunternehmen ein moglicher Begiinstigter, der hinter dem
Auftraggeber steht, grundsitzlich bekannt ist.°"* Damit waren aber nicht ver-
meintliche Hinterminner gemeint, die sich naturgemil3 gerade nicht nach aulen
zu erkennen geben, sondern vielmehr solche Kunden, die ihr Vermdgen durch
Dritte verwalten lassen. Soweit diese Vermogensverwaltungsstellen Auftrige fiir
thre Kunden erteilen, ist der Bundesanstalt neben der Vermdgensverwaltungs-
stelle als Auftraggeber auch der Kunde als Berechtigter anzugeben.®'

Handelt es sich um Titer, die eine dritte Person von Anfang an nur deswegen
einschalten, um ihre eigenen Identitdten zu verschleiern, kann die Bundesanstalt
keine konkreten Angaben von Seiten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen
erwarten; sie bleibt vielmehr auf ihre eigenen Nachforschungen beschrinkt.
Haufig sollen schon die Angaben tiber Alter und Anschrift des Auftraggebers
Riickschliisse dariiber zulassen, ob er lediglich als Mittelsmann eingeschaltet
wurde.®'® Von einer solchen Vorgehensweise wird man mit groer Wahrschein-
lichkeit dann ausgehen kénnen, wenn die erteilten Handelsauftridge deutlich dem
Anlegerprofil des Auftraggebers widersprechen. So etwa, wenn risikoscheue
Anlegergruppen im groBBen Umfang Wertpapiere mit hohem Verlustpotential
ordern.

SchlieBlich kann sich das Auskunftsverlangen der Bundesanstalt auch insbeson-
dere auf Bestandsveridnderungen in Finanzinstrumenten beziehen. Gemeint ist
damit, dass Depot fithrende Unternehmen zusétzlich Auskunft iber den Handel
threr Kunden mit anderen Finanzinstrumenten geben miissen, auch wenn diese
nicht im Zusammenhang mit dem verdédchtigen Geschéft stehen. Jene Moglich-
keit bestand urspriinglich nur im Zusammenhang mit der Insiderverfolgung und
nur beziiglich der betroffenen Insiderpapiere.®’” Durch das Dritte Finanzmarkt-
forderungsgesetz®'® wurde die Auskunftsbefugnis auf Bestandsverinderungen in
samtlichen Insiderpapieren des Auftraggebers erweitert, wihrend § 20b Abs. 2
WpHG a.F. eine entsprechende Beschrankung ohnehin nie vorsah. Der Gesetz-

6% RegE. zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 50.

®%° SiiBmann, AG 1997, S. 63.

616 Dreyling in: Assmann/ Schneider, WpHG 3. Aufl., § 16 Rn. 17.
67 RegE zum 3. FFG, BT-Drucks. 13/8933, S. 93.

618 BGBI. 11998, S. 529.
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geber bezweckte mit dieser Ausweitung der Auskunftsbefugnis offenbar nicht
zwangslaufig eine zusdtzliche Repression des betroffenen Kontoinhabers. Viel-
mehr soll sie auch zu dessen Entlastung beitragen kénnen. Durch die zusétzlich
gewonnenen Erkenntnisse sei es seither moglich, ohne die sofortige Einschal-
tung der Strafverfolgungsbehorden zu kldren, ob sich die bestehenden Anhalts-
punkte zerstreuen oder zu einem Verdacht erhirten.®’® Aus den zusitzlichen
Auskiinften tiber sdmtliche Bestandsverdnderungen in Insiderpapieren koénne
beispielsweise herausgelesen werden, ob die verddchtige Transaktion nicht doch
dem gewdhnlichen Anlageverhalten des Auftraggebers entspricht.®?°

3.  Vorlage von Unterlagen

Zum Auskunftsrecht der Bundesanstalt gehort auch die Vorlage von Unterlagen
durch den Auskunftspflichtigen, soweit dies erforderlich ist. Dadurch soll die
Bundesanstalt einen Einblick in die einzelnen Transaktionen und in die Wertpa-
pierkonten der Auftraggeber erhalten.®?’ Da die Marktmissbrauchsrichtlinie zu-
dem die Uberlassung von Kopien vorsieht, enthilt auch § 4 Abs. 3 WpHG eine
entsprechende Verpflichtung, die allerdings dadurch ergénzt wird, dass die Ko-
pien der Bundesanstalt im Rahmen der VerhéltnismiBigkeit kostenlos zu {iber-
lassen sind.

Bemerkenswert ist, dass die Gesetzesbegriindung zum Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz erstmalig klarstellt, dass mit Unterlagen nicht nur Schriftstiicke,
sondern auch vorhandene elektronische Aufzeichnungen und Verbindungsdaten
gemeint sind.®*” Dies entspricht nunmehr der europiischen Vorgabe und #lteren
Auffassungen des Schrifttums.®”® Zudem kommt der Ausweitung des Unterla-
genbegriffs entgegen, dass elektronische Daten, insbesondere nach Abschluss
des Ubertragungsvorgangs, zunehmend der Schutz durch Art. 1 Abs. 1 GG ent-
zogen wurde.®**

4. Nachschau beim Auskunftspflichtigen nach § 4 Abs. 4 WpHG

Das schon aus den urspriinglichen Uberwachungsvorschriften bekannte Recht
der Bundesanstalt, Grundstiicke und Geschéftsraume zu betreten, ist nunmehr in
§ 4 Abs. 4 WpHG verankert. Die Nachschau bei den auskunftspflichtigen Per-

619 RegE zum 3. FFG, BT-Drucks. 13/8933, S. 93.

620 RegE zum 3. FFG, BT-Drucks. 13/8933, S. 93 und Reg.Entwurf zum 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017, S. 88.
621 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 50.

622 pegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 30.

623 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG 3. Auflage, § 20b Rn. 27 f.

624 BVerfG, BeschluB vom 12. 4. 2005 - 2 BVR 1027/02.
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sonen zur {iblichen Arbeitszeit setzt immer noch voraus, dass das Betreten durch
die Bundesanstalt zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlich ist. Der Ge-
setzgeber hatte bereits im Zuge der Uberwachung des Insiderhandelsverbotes
deutlich gemacht, dass die Nachschau der Kontrolle der Auskunftspflicht dienen
sollte.??® Erforderlichkeit im vorstehenden Sinne ist demnach immer in den Fil-
len gegeben, in denen keine, nur unvollstindige oder unklare Auskiinfte oder
Unterlagen erteilt oder vorgelegt wurden.

Zur Abwehr von dringenden Gefahren fiir die 6ffentliche Sicherheit und Ord-
nung hat die Bundesanstalt auch auBlerhalb dieser Zeiten ein Betretungsrecht
bzw. darf auch allgemein Wohnungen betreten, sofern sich darin Geschéftsriu-
me befinden. Diese Befugnis richtet sich ausdriicklich nur gegen jene Aus-
kunftspflichtige, gegen die selbst der Verdacht des GesetzesverstoBBes besteht.
Andere Beteiligte, die lediglich zur Aufkldrung des Sachverhaltes beitragen
konnen, sind hiervon ausgenommen. Da nach allgemeiner Definition unter einer
Gefahr eine Sachlage zu verstehen ist, bei der im Einzelfall die hinreichende
Wabhrscheinlichkeit besteht, dass in absehbarer Zeit ein Schaden fiir die 6ffentli-
che Sicherheit und Ordnung eintreten wird,*®® hat die Bundesanstalt nur dann
ein erweitertes Betretungsrecht, wenn sie den Gesetzesverstof3 oder finanzielle
EinbuBlen bei Anlegern noch abwenden kann. Ist die Tat dagegen schon beendet
oder sind Vermogensschidden bereits eingetreten, bleibt es bei einer Nachschau
in Geschiftsraumen und nur zu den {iblichen Arbeitszeiten.

5. Ladung und Vernehmung von Auskunftspflichtigen, § 4 Abs. 3 WpHG

Vollig neu ist die Moglichkeit der Bundesanstalt, Personen zu laden und zu ver-
nehmen. Diese zusétzliche Befugnis geht auf Art. 12 Abs. 2 b) a.E. der europii-
schen Marktmissbrauchsrichtlinie zuriick, ohne dass durch den deutschen
Gesetzgeber eine Konkretisierung des Vernehmungsrechts erfolgt wire. Folge-
richtig ist deswegen auch von einem Vernehmungsbegriff im Sinne der Straf-
prozessordnung auszugehen. Danach gehort zu einer Vernehmung, dass der
Vernehmende der Auskunftsperson in amtlicher Funktion gegeniibertritt und in
dieser Eigenschaft von ihr Auskunft verlangt.®*’

Fraglich ist allerdings, welche Konsequenzen sich ergeben, wenn der Aus-
kunftspflichtige der Ladung unentschuldigt nicht nachkommt bzw. ob das per-
sonliche Erscheinen mittels Zwang durchsetzbar ist. Nach § 39 Abs. 3 Nr. 1 a)

625 RegE zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, S. 50.
626 ¢ 2 Nr. 1 Nds.SOG.
82" BGHSt 40, 211, 213.
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WpHG handelt ordnungswidrig, wer vorsitzlich oder fahrldssig einer vollzieh-
baren Anordnung nach § 4 Abs. 3 S. 1 WpHG zuwiderhandelt. Da die Mdoglich-
keit, Personen zu laden und zu vernehmen auch an dieser Stelle geregelt ist,
miisste es sich bei der Ladung um eine vollziehbare Anordnung handeln. Darii-
ber hinaus sieht § 17 FinDAG die Durchsetzung von Verfligungen der Bundes-
anstalt mittels des Verwaltungs-Vollstreckungsgesetzes vor.

Andererseits trifft gemidB § 26 Abs. 2 S. 2 VwV{G den Beteiligten insbesondere
die Pflicht zum personlichen Erscheinen bzw. zur Aussage nur, wenn sie durch
Rechtsvorschrift besonders vorgesehen ist. Der Wortlaut des § 4 Abs. 3 WpHG
gibt eine solche Verpflichtung jedoch nicht her. Die in § 26 Abs. 3 S. 2 VwWVIG
vorausgesetzten Rechtsvorschriften konkretisieren eine entsprechende Ver-
pflichtung, indem die jeweilige Behorde das personliche Erscheinen entweder
anordnen kann oder indem sie ausdriicklich von einer Pflicht des Beteiligten
zum Erscheinen spricht.®?® § 4 Abs. 3 WpHG ist unverbindlicher formuliert. Die
Bundesanstalt kann zwar laden und vernehmen, welche Pflichten und Konse-
quenzen sich im Falle der Verweigerung ergeben, sind jedoch nicht geregelt. Im
Ergebnis ist daher die Ladung des Auskunftspflichtigen keine vollziehbare An-
ordnung und kann auch nicht mit Verwaltungszwang durchgesetzt werden.

6. Auskunfts- und Aussageverweigerungsrechte

Der urspriinglich in § 16 Abs. 6 WpHG a.F. geregelte Grundsatz der Selbstbe-
lastungsfreiheit ist jetzt allgemein in § 4 Abs. 9 WpHG enthalten. In Anlehnung
an § 55 Abs. 1 StPO kann der zur Auskunft Verpflichtete gemédll § 4 Abs. 9
WpHG die Auskunft auf Fragen verweigern, deren Beantwortung ihn oder einen
Angehorigen der Gefahr repressiver staatlicher MaBBnahmen aussetzen konnte.
Ergidnzt wurde die Vorschrift um die Pflichten der Bundesanstalt, den Aus-
kunftspflichtigen entsprechend § 136 Abs. 1 StPO iiber sein Schweigerecht so-
wie die mogliche Hinzuziehung eines frei wihlbaren Verteidigers zu belehren.

Im Gegensatz zu den strafprozessualen Regelungen steht dem zur Auskunft
Verpflichteten aber lediglich ein Auskunftsverweigerungsrecht zu, selbst wenn
sich der Verdacht der Behorde gegen ihn selbst oder einen Angehdrigen im Sin-
ne des § 52 Abs. 1 StPO richtet. Ein Recht, die Aussage ginzlich zu verweigern,
hat der Auskunftspflichtige im Zuge des Verwaltungsverfahrens nicht. Aller-
dings bleiben nach § 4 Abs. 3 S. 3 WpHG gesetzliche Aussageverweigerungs-
rechte unberiihrt. Soweit der Auskunftspflichtige demnach Beschuldigter oder

628 2 B. §§ 93 Abs. 5 AO, 208 BauGB S.1 Nr. 1, 23 AsylV{G .
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Betroffener eines Straf- bzw. OWiG-Verfahrens ist, geht § 136 Abs. 1 S. 2 StPO
dem Wertpapierhandelsgesetz vor. Ebenso sind dann Angehdrige nach § 52 Abs.
1 StPO zur Verweigerung des Zeugnisses berechtigt.

Mit der Neufassung des Wertpapierhandelsgesetzes wurde inzwischen auch die
Frage beantwortet, ob Rechtsanwilte, Steuerberater und Wirtschaftspriifer der
Bundesanstalt Auskiinfte hinsichtlich ihrer Klienten zu erteilen haben. Das da-
malige Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel verneinte bereits eine sol-
che Verpflichtung mit Verweis auf § 53 StPO.°”® Damit wurde auch dem
Umstand Rechnung getragen, dass diese Berufsgruppen nicht nur zur Verweige-
rung des Zeugnisses in Straf- oder Zivilverfahren berechtigt, sondern gleichzei-
tig von Gesetzes wegen zur Berufsverschwiegenheit verpflichtet sind.®*® Nach
der Neufassung des § 4 Abs. 3 WpHG entbindet eben jene Verschwiegenheits-
pflicht nun ausdriicklich von der Auskunftspflicht. Dass damit auch die Ver-
schwiegenheitspflichten der vorstehenden Berufsgruppen gemeint sind, stellt
zudem die Gesetzesbegriindung zum Anlegerschutzverbesserungsgesetz klar.®*’

7. Verschwiegenheitspflicht der Beteiligten, § 4 Abs. 8 WpHG

Das Schweigegebot fiir Auskunftspflichtige nach § 4 Abs. 8 WpHG bezieht sich
ausschlieBlich auf die Untersuchung von Verstoen gegen die Marktmiss-
brauchsverbote in den §§ 14, 20a WpHG. Die entsprechenden Regelungen fan-
den sich daher bis zur Neuregelung durch das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz in § 16 Abs. 8 WpHG a.F. und in § 20b Abs.
5 WpHG a.F. Die Vorschrift enthilt gegeniiber ihren Vorgédngern allerdings eine
erhebliche Einschrinkung, wobei sich unmittelbar die Frage anschlieB3t, ob diese
Einschrankung vom Gesetzgeber tatsdchlich gewollt war. Wihrend nach alter
Rechtslage in der Regel Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Verschwie-
genheit verpflichtet waren, gegen die sich die Auskunftsersuchen der Bundesan-
stalt richteten, betrifft die Pflicht nunmehr zwar jeden Adressaten von
UntersuchungsmafBnahmen, jedoch unter der Einschrinkung, dass der Adressat
auch tatsédchlich zur Sache vernommen wurde. Da es sich hierbei einzig und al-
lein um eine Vernehmung nach § 4 Abs. 3 S. 1 WpHG handeln kann, bedeutet
das im Umkehrschluss, dass Personen, die bereits Auskiinfte erteilt oder Unter-
lagen vorgelegt haben, nicht dem Schweigegebot unterliegen, solange eine Ver-
nehmung seitens der Bundesanstalt nicht stattgefunden hat. Kein Versto3 gegen

29 SiiBmann, AG 1997, S. 63.
830 ebenso Wirth, BB 1996, S. 1725 f.
%3 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 30.
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§ 4 Abs. 8 WpHG liegt vor, wenn intern die Compliance-Abteilung benachrich-
tigt wird.®*? Dariiber hinaus enthlt § 4 Abs. 8 WpHG erstmals Ausnahmetatbe-
stande, die eine Weitergabe von Informationen an berufliche Geheimnistriger
wie Rechtsanwilte oder Wirtschaftspriifer erlauben, um dem Adressaten die
Wahrnehmung seiner Rechte, wie etwa die Hinzuziehung eines Verteidigers, zu
ermoglichen.®®

Die Durchsetzung der Verschwiegenheitspflicht erfolgt durch § 39 Abs. 2 Nr. 1,
1. Alt. WpHG. VerstoBBe gegen das Schweigegebot sind danach Ordnungswid-
rigkeiten und konnen in Verbindung mit § 39 Abs. 4 a.E. WpHG mit einer
GeldbuBe von bis zu fiinfzigtausend Euro geahndet werden.

IV. Anzeige an die Staatsanwaltschaft

Soweit im Rahmen der Untersuchung der Verdacht einer Straftat nach § 38
WpHG entsteht, hat die Bundesanstalt dies bei der zustindigen Staatsanwalt-
schaft anzuzeigen. Mit dieser MaBBnahme soll klargestellt werden, dass die Un-
tersuchung der Aufsichtsbehorde ausschlieBlich verwaltungsrechtlicher Natur ist
und es sich nicht um Ermittlungen im strafrechtlichen Sinne handelt.®**

Mit der Anzeige an die Staatsanwaltschaft geht aber auch die nicht ganz unprob-
lematische Ubermittlung der gewonnenen Erkenntnisse der Bundesanstalt ein-
her. Neben den Tatsachen, die den Verdacht einer Straftat begriinden, ist die
Bundesanstalt ebenso befugt, personenbezogene Daten an die Staatsanwaltschaft
zu iibermitteln. Auch wenn der Gesetzestext hier eine optionale Weitergabe der
Daten nahe legt, wird es im Verdachtsfall zwangsliufig zu einer Ubermittlung
der Namen der moglichen Beschuldigten oder Zeugen kommen miissen. Ein in-
soweit gebundenes Ermessen ergibt sich schon aus dem Legalititsprinzip.®>® Im
Ubrigen wire es wenig effektiv, wenn die Bundesanstalt aufgrund ihrer Ermitt-
lung zu dem Ergebnis kommt, dass der Verdacht einer Straftat besteht, bei der
Staatsanwaltschaft Anzeige erstattet, aber dabei die Identitdt der Auftraggeber
oder vergleichbarer Personen zuriickhalt.

Im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens zum Anlegerschutzverbesserungsgesetz
wurde gefordert, die Bundesanstalt iiber einen Anfangsverdacht hinaus ermitteln
zu lassen, um so — ganz im Sinne der Marktmissbrauchsrichtlinie — die Staats-
anwaltschaften zu entlasten und die Untersuchung bei einer Behorde zu biin-

632 pegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 31.

633 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. 15/3174, S. 31.

634 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG, § 18 Rn. 2.
835 Schifer, WpHG, § 18 Rdnr. 2.

131



3. Kapitel: Die Uberwachung der Verbote nach § 14 und § 20 WpHG

deln.®®® Dem ist der Gesetzgeber jedoch nicht gefolgt. Schon die Begriindung
zum Gesetzentwurf hatte ausdriicklich klargestellt, dass die Ermittlungsbefug-
nisse der Bundesanstalt beim Vorliegen eines Anfangsverdachts einer Straftat
enden.®®” Demzufolge sind auch in der Neufassung des § 4 Abs. 5 WpHG die
urspriinglichen Zustindigkeiten geblieben. Die Ermittlungen der Bundesanstalt
finden nach wie vor im Vorfeld eines Anfangsverdachts statt, so dass es fiir die
Anwendung der Untersuchungsbefugnisse lediglich einfacher Anhaltspunkte
bedarf, was im Ergebnis wohl bloen Vermutungen entsprechen diirfte. Soweit
sich aus der Untersuchung konkrete Anhaltspunkte fiir das Vorliegen einer
Straftat ergeben, d.h. aus der Vermutung ein Anfangsverdacht wird, ist der ge-
samte Vorgang nach § 4 Abs. 5 WpHG obligatorisch an die Staatsanwaltschaft
abzugeben.

Ortlich zustindig ist nach § 143 Abs. 1 GVG i.V.m. §§ 7 ff. StPO diejenige
Staatsanwaltschaft, in deren Bezirk die Straftat begangen worden sein soll. So-
fern verddchtige Geschéfte an einer Borse abgeschlossen wurden, ist demnach
die Staatsanwaltschaft zusténdig, in deren Bezirk die entsprechende Wertpapier-
borse liegt. Kommen mehrere Borsen in Betracht, zeigt die Bundesanstalt den
Vorgang bei der Staatsanwaltschaft an, in deren Bezirk die Heimatborse des
Emittenten liegt.®®® Wurden Geschifte dagegen auBerborslich abgeschlossen
oder liegen sonstige marktmissbriauchliche Verhaltensweisen vor, kann wiede-
rum die Staatsanwaltschaft zustindig sein, in deren Bezirk die Handlung began-
gen wurde oder aber die Behorde, in deren Bezirk der Beschuldigte seinen
Wohnsitz hat.?*

C. Die Durchsetzung zivilrechtlicher Anspriiche

I. Darlegungs- und Beweislast des Anlegers

Eine erhebliche prozessuale Hiirde bei der Geltendmachung zivilrechtlicher An-
spriiche ist die Tatsache, dass der durch eine Fehlinformationen des Sekundér-
marktes geschiddigte Anleger die Darlegungs- und Beweislast fiir die Kausalitit
zwischen der Falschinformation und dem Anlageentschluss trigt. Bei genauerer
Betrachtung ist ein solcher Nachweis nicht mdglich,®*® da der Anlageentschluss
eine innerer Tatsache ist, auf deren Vorliegen wiederum nur durch dulere Um-

636 Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses, S. 9f.

837 RegE zum AnSVG, BT-Drucks. Nr. 15/3174, S. 30.
638 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG, § 18 Rn. 2.
639 8§ 7 f. StPO.

840 Spindler, AcP 208 (2008), S. 331 (336).
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stinde geschlossen werden kann. Trotz erheblicher Kritik und Alternativvor-
schldgen der Literatur besteht die Rechtsprechung darauf, dass die haftungsbe-
griindende Kausalitdt als anspruchsbegriindende Tatsache grundsitzlich vom
Kldger darzulegen und zu beweisen ist.>*' Beweiserleichterungen, wie sie von
der Rechtsprechung im Falle der Prospekthaftung entwickelt wurden, kdnnen
laut BGH nicht ohne weiteres auf die Haftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-
Mitteilungen iibertragen werden.®*

Im Ergebnis hat der Kldger einen dulerst schwierigen Nachweis iiber eine inne-
re Tatsache zu erbringen. Indiz fiir das Bestehen bzw. Nichtbestehen eines Zu-
sammenhangs zwischen der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung und dem
Aktienkauf soll die Zeitspanne zwischen beiden Ereignissen sein. Wéhrend bei
einer Spanne von zwei Monaten zwischen Mitteilung und Kauf von einem Kau-
salzusammenhang auszugehen ist, soll Letzterer bei einem Zeitraum von neun
Monaten nicht mehr vorliegen.

II. KapMuG

Das Gesetz iiber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten
(KapMuQ) ist insbesondere eine Reaktion auf die Klagewelle, die nach dem
Platzen der Spekulationsblase von 2001 iiber die deutschen Gerichte herein-
brach. Durch die neuen Regelungen sollten Kapitalanleger bei gerichtlichen
Streitigkeiten {iber Schadensersatz aufgrund von fehlerhaften Kapitalmarktin-
formationen oder aufgrund von vertraglichen Erfiillungsanspriichen nach WpUG
effizienteren Rechtsschutz erhalten.®*® Das Gesetz wurde vorerst auf fiinf Jahre
befristet. Sollte sich die Neuregelung bis 2010 bewéhren, konnte das KapMuG
auf weitere Rechtsbereiche erweitert werden.®*

Das neu geschaffene Verfahren unterteilt sich im Wesentlichen in zwei Verfah-
rensabschnitte: Zundchst in das Vorlageverfahren, das eine Voraussetzung fiir
das sich ggf. anschlieBende Musterverfahren ist. Im Vorlageverfahren kann ein
erstinstanzlicher Kldger den Antrag stellen, eine in vielen Parallelfillen relevan-
te Tatsache rechtlicher oder tatsdchlicher Art einheitlich mit Breitenwirkung
feststellen zu lassen. Der Antrag wird, soweit zulédssig, durch Eintragung in das
Klageregister des elektronischen Bundesanzeigers offentlich bekannt gemacht.

841 Ausfiihrlich dazu siehe oben S. 31.

842 BGH NJW 2008, S. 76 (77) (ComROAD 1V) mit Verweis auf BGHZ 160, 134 (144ff.) = NJW 2004, 2664
g£1;fomatec D).

Begriindung RegE KapMuG, BT-Drucks. 15/5091,S. 13, 36 ff.
bad Reuschle, Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz - KapMuG, Einfiihrung, Texte, Materialien, 2006,

S. 47
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In der sich anschliefenden Periode von vier Monaten kénnen weitere Kldger in
identisch gelagerten Fallen durch entsprechende Antrdge ein Musterverfahren in
Gang setzen. Vorausgesetzt es finden sich binnen vier Monaten mindestens neun
weitere gleichgerichtete Musterfeststellungsantrége, hat das Prozessgericht, das
den zeitlich ersten Musterfeststellungsantrag zugelassen hat, geméfl § 4 Abs. 1
KapMuG den Musterfeststellungsstreit durch unanfechtbaren Beschluss dem
OLG zum Musterentscheid vorzulegen.®*® Durch Erlass des Vorlagebeschlusses
entsteht eine Sperrwirkung fiir sémtliche Parallelverfahren vor anderen Prozess-
gerichten. Das OLG bestimmt zunichst von Amts wegen nach den Vorgaben in
§ 8 Abs. 2 KapMuG einen Musterklédger. Das ist {iblicherweise derjenige Kldger
mit dem hochsten Einzelanspruch, es konnen sich aber auch mehrere Kliager auf
einen Musterklidger verstindigen.**® Der Musterkliger fithrt den Prozess, die
anderen Parallelklager werden beigeladen. Das OLG erldsst schlielich nach
miindlicher Verhandlung den Musterentscheid.®*” Dieser bindet gemiB § 16
Abs. 1 S. 1 KapMuG die Prozessgerichte in den Parallelprozessen, soweit er fiir
deren Entscheidung erheblich ist.

Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz ist durchaus wohlwollend aufge-
nommen worden, gleichzeitig aber auch nicht ohne Kritik geblieben.®*® Positiv
im Sinne des Anlegerschutzes ist die kostenrechtliche Privilegierung des Mus-
terkldgers, der fiir das erstinstanzliche Musterverfahren vor dem OLG keine
Auslagenvorschiisse fiir Sachverstindigengutachten oder sonstige Beweiserhe-
bungsmaBnahmen zahlen muss.®*® Letzteres gilt im Sinne der prozessualen Waf-
fengleichheit ebenso fiir den Musterbeklagten. Ob das KapMuG aber tatsédchlich
zu einer effizienten und beschleunigten Abarbeitung der Verfahren gefiihrt hat,
darf bezweifelt werden.® In Anbetracht der Vielzahl der Verfahren und deren
Komplexitit war das urspriingliche Ziel nicht zu erreichen.®®’ Dennoch stellt es
insgesamt eine Verbesserung der prozessualen Durchsetzungsmoglichkeiten fiir
Anleger dar. Gerade deswegen ist damit zu rechnen, dass das KapMuG nach
Ablauf der Fiinfjahresfrist Eingang in die ZPO finden wird.®*

845 Schneider, BB 2005 S. 2249 (2252).

84 Hess, ZIP 2005 S. 1713 (1715).

847 71 den prozessualen Voraussetzungen im Einzelnen siehe Schneider, BB 2005 S. 2249.
648 Erttmann/Keul, WM 2007, S. 482ff.; Duve/Pfitzner, BB 2005, S. 673fT..

849 Schneider, BB 2005 S. 2249 (2255).

%0 Duve/Pfitzner, BB 2005, S. 673 (679).

8" Erttmann/Keul, WM 2007, S. 482 (485).

%2 Hess, ZIP 2005 S. 1713 (1719).
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III. Auskunftsanspriiche gegeniiber der BaFin

1. Verwaltungsrechtlicher Auskunftsanspruch

Verfahrensbeteiligte im Sinne des § 13 Abs. 1 VwVfG konnen Einsicht in die
das Verfahren betreffenden Akten nehmen, soweit deren Kenntnis zur Geltend-
machung oder Verteidigung ihrer rechtlichen Interessen erforderlich ist.®>® Die
Verpflichtung besteht nach § 29 Abs. 2 VwV{G aber wiederum nicht, wenn
durch Akteneinsicht die ordnungsgemife Erfiillung der Aufgaben der Behorde
beeintrachtigt wird, das Bekanntwerden des Akteninhalts das Wohl von Bund
oder Land gefidhrden konnte oder soweit die Vorginge nach einem Gesetz oder
threm Wesen nach, namentlich wegen der berechtigten Interessen der Beteilig-
ten oder dritter Personen, geheim gehalten werden miissen. Gerade Letzteres
schlieBt den Kreis zu § 8 Abs. 1 WpHG, da sich die Verschwiegenheitspflicht
zwangslaufig auf Vorgénge bezieht, die nach dem Wertpapierhandelsgesetz ge-
heim gehalten werden miissen. Allerdings soll sich die Behorde nicht auf die
Verschwiegenheitspflicht berufen diirfen, wenn die Akten lediglich Informatio-
nen iiber den Beteiligten enthalten.®®*

Geschidigte Anleger diirften in den meisten Félle keine Beteiligte im Sinne des
§ 13 VwVIG sein, da zwischen ihnen und der Behorde kein Verfahrensrechts-
verhiltnis besteht. Ein Auskunft begehrender Anleger miisste selbst eine formale
Stellung in dem Verwaltungsverfahren inne haben. Entweder weil er selbst den
Antrag auf Eroffnung des Verfahrens gestellt hat oder selbst Adressat eines
Verwaltungsaktes ist.®®® Beides ist bei einem geschidigten Investor nicht der
Fall. Ermittlungen der BaFin bediirfen keines Antrages®® und Adressat eines
Verwaltungsaktes ist bestenfalls das Unternehmen, gegen das sich die Untersu-
chung gerichtet hat. Ein Anleger ist im Regelfall vielmehr ein Aullenstehender
als ein Beteiligter.

2. Strafprozessualer Auskunftsanspruch

Als Verletzter im Sinne der Strafprozessordnung kann ein Anleger durch einen
Anwalt Einsicht in Akten nehmen, die dem Gericht vorliegen oder im Fall der
Klageerhebung dem Gericht vorzulegen wiren.”®” GemiB § 46 Abs. 3 S. 4, 2.
HS. OWiG findet die Vorschrift auch im Rahmen von Bufigeldverfahren An-

653829 Abs. 1 S. 1 VWVIG.

654 Mollers, KolnKomm WpHG § 8 Rn. 46.

8% Gerstner-Heck/ Bader/Ronellenfitsch, BeckOK VwVITG, § 13 Rn. 1.
6%6 Dreyling in: Assmann/Schneider, WpHG 4. Auflage, § 4 Rn. 41.
857§ 406e Abs. 1 StPO.

135



3. Kapitel: Die Uberwachung der Verbote nach § 14 und § 20 WpHG

wendung. Die Verschwiegenheitspflicht nach § 8 WpHG tritt hinter einem statt-
gegebenen Antrag des Staatsanwaltes, des Richters oder der Behorde zuriick; es
ist aber eine sorgfiltige Abwégung zwischen dem Informationsinteresse des
Dritten und dem Geheimhaltungsinteresse des Betroffenen vorzunehmen.®*® Die
Verletzteneigenschaft ergibt sich aus dem Funktionszusammenhang und orien-
tiert sich am Verletztenbegrift des Klageerzwingungsverfahrens, wenn der Ver-
letzte durch die Tat unmittelbar in seinen Rechten oder rechtlich anerkannten
Interessen betroffen ist.®®® Die Verletzteneigenschaft setzt somit eine Einbezie-
hung des Einsichtnehmenden in den Schutzbereich der Straf- oder Ord-
nungswidrigkeitsnorm voraus.

Fiir ein berechtigtes Interesse nach § 407e StPO geniigt es, dass der Verletzte
mit Hilfe der in den Akten enthaltenen Informationen eigene zivilrechtliche An-
spriche gegen den vom Ermittlungsverfahren Betroffenen geltend machen
will.?®° Jedoch ist dem Verletzten bzw. seinem Anwalt die Einsicht in die Akten
zu versagen, wenn iiberwiegende schutzwiirdige Interessen des Beschuldigten
oder anderer Personen dem berechtigten Interesse entgegenstehen, § 406e Abs. 2
StPO. Ein solcher Versagungsgrund ist gegeben, wenn das Interesse des Be-
schuldigten/Betroffenen oder des Dritten an der Geheimhaltung groBer ist, als
das Interesse des Verletzten an der Offenlegung.®®’ Schutzwiirdig sind etwa die
Wahrung des Steuergeheimnisses®® oder Erkenntnisse zu internen familidren
Verhiltnissen, dem Intimbereich, zur Gesundheit und Psyche.®®

Opfern von marktmissbrauchlichem Verhalten hilft § 406e StPO bei Auskunfts-
ersuchen gegeniiber der BaFin nur bedingt. Da ein berechtigtes Interesse insbe-
sondere dann vorliegt, wenn mittels Akteneinsicht das Bestehen und der
Umfang von zivilrechtlichen Anspriichen gepriift wird,®* muss die Existenz ei-
ner Schadensersatzgrundlage wenigstens naheliegen. Sowohl das Insiderhan-
delsverbot als auch das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation dienen
nicht dem Schutz Einzelner sondern der Allgemeinheit.®®® Soweit jedoch ein

658 Mollers, KolnKomm WpHG § 8 Rn. 50.

% OLG Celle, NStZ 1988, S. 568; OLG Diisseldorf, NStZ 1995, S. 49; Pfeiffer, StPO § 172 Rn. 3; Meyer-
Gofner, StPO § 172 Rn. 91f.
%% RegE zum OpferschutzG BT-Drucks. 10/5305, S. 8; LG Berlin, Beschluss v. 20.05.2008, Az. 514 AR 1/07,
WM 2008, S. 1470 (1472); Meyer-GoBner, StPO § 406 e Rn. 3; Rotter in: Mollers/Rotter, Adhoc-Publizitt,
2003, § 18 Rn. 23.
€7 Weiner in Graf/Volk: BeckOK StPO § 406e Rn. 3.
%92 1 G Miinchen, wistra 2006, S. 240.
663 Lowe/Rosenberg/Hilger StPO § 406e Rn. 9.
%% Dariiber hinaus kann die Akteneinsicht auch der Priifung dienen, ob eine Beschwerde eingelegt oder ein Kla-
g&erzwingungsantrag gestellt werden soll, BVerfG NJW 2007, S. 1052.

Siche oben S. 53.
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Schadensersatzanspruch in Ausnahmefillen moglich ist, hat der Anleger auch
einen Anspruch auf Auskunft. Das LG Berlin®® hat einem Kliger ein Aktenein-
sichtsrecht gegeniiber der BaFin zugestanden, der das Opfer einer Kursmanipu-
lation geworden war. Das Gericht sah diesbeziiglich Chancen fiir einen
Schadensersatzanspruch aus § 826 BGB.?®” Der Geschidigte war somit Verletz-
ter im Sinne der Strafprozessordung und konnte sich auf sein Auskunftsrecht
nach § 406e Abs. 1 StPO berufen.®®®

Geringere Anforderungen an das Recht auf Akteneinsicht stellt § 475 Abs. 1
StPO. Jedoch ist ein schutzwiirdiges Interesse des Betroffenen an der Versagung
der Einsichtnahme friiher anzunehmen als bei § 406e StPO.°®° Zu den schutz-
wiirdigen Interessen des Betroffenen zéhlen sdmtliche Geheimhaltungsinteres-
sen, z.B. der Schutz der Privatsphire oder die Wahrung von Geschéfts- und
Betriebsgeheimnissen, wobei dem Geheimhaltungsinteresse besondere Bedeu-
tung zukommt, solange dem Beschuldigten die Tat noch nicht nachgewiesen
ist.°”° Vor allem dem Reputationsinteresse von Organmitgliedern borsennotier-
ter Unternehmen, von Wertpapieremittenten selbst und Finanzintermedidren soll
dabei Rechnung getragen werden.”' Faktisch ist in so engen Grenzen ein Aus-
kunftsrecht geschidigter Anleger nicht moglich. Auch wenn hier die Vorausset-
zung, die an die Person des Auskunftsersuchenden gestellt werden, geringer
sind, ldsst sich ein schutzwiirdiges Interesse des Betroffenen jederzeit konstruie-
ren; insbesondere dort, wo sich Emittenten auf Geheimhaltungsinteressen oder
eine Beschiddigung ihres Ansehens berufen konnten, ist fiir eine solches ,,Jeder-
manns-Recht* auf Akteneinsicht nach § 475 StPO kein Platz.

3. Auskunftsanspruch nach § 1 IFG

Seit dem Inkrafttreten des Informationsfreiheitsgesetzes im Jahr 2006 hat jeder-
mann gegeniiber Bundesbehorden einen Anspruch auf Zugang zu amtlichen In-
formationen.®”* Keine Ausnahme gilt grundsitzlich fiir die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, die als Bundesbehorde vollumfinglich unter die
Anwendbarkeit von § 1 Abs. 1 IFG fillt.°”® Einen Anspruch auf Information hat

%% G Berlin, Beschluss v. 20.05.2008, Az. 514 AR 1/07.

%7 1.G Berlin, Beschluss v. 20.05.2008, Az. 514 AR 1/07, WM 2008, S. 1470 (1472 ff)).
668 Mollers, KolnKomm WpHG § 8 Rn. 53.

669 Mollers, KolnKomm WpHG § 8 Rn. 58.

670 Msllers aaO.

o7 Dreyling in Assmann/Schneider, WpHG, § 8 Rn. 22.

67261 Abs. 1 S. 1 IFG.

873 Rossi, IFG, § 1 Rn. 47.
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jede natiirliche wie juristische Person aus dem In- oder Ausland.’”* Der An-
spruch ist an keinerlei Voraussetzungen gebunden und kann durch formlosen
Antrag geltend gemacht werden.®”® Die Betroffenheit des Antragstellers in sub-
jektiv-6ffentlichen Rechten ist fiir den Informationsanspruch nicht relevant. 6"
In welcher Form die Information gespeichert ist, ist ebenfalls unerheblich. Um-
fasst sind alle Informationen, die in elektronischer, optischer oder akustischer
Form vorgehalten werden.®”” Auf den Urheber der Information kommt es nicht
an. Auch wenn die Informationen ihren Ursprung auBlerhalb der Behorde haben,
werden sie Bestandteil der amtlichen Information des Bundes, wenn sie dem
Bund dauerhaft zugehen.®’® Zudem besteht weder ein Erforderlichkeitsvorbehalt
noch eine andere VerhéltnisméBigkeitsschranke; es ist lediglich notwendig, dass
der Anspruchsteller die begehrten Informationen in bestimmbarer Form be-
zeichnet. °”® Gemif § 7 Abs. 5 IFG ist die Information dem Antragsteller unver-
zliglich zugénglich zu machen; der Zugang der Informationen sollte im Regelfall
innerhalb einer Monatsfrist erfolgen.

In der jiingeren Vergangenheit hat es in Deutschland Bestrebungen gegeben, die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und die Bundesbank aus dem
Anwendungsbereich des Informationsfreiheitsgesetzes herauszunehmen.®® Auf
Initiative Bayerns hin hatte sich der Bundesrat fiir eine Beschrinkung des Aus-
kunftsanspruchs ausgesprochen und angeregt, § 3 IFG dahingehend zu ergéinzen,
dass ,.,gegeniiber Behorden und sonstigen offentlichen Stellen wie der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und der Deutschen Bundesbank, soweit
diese auf Grund von besonderen Gesetzen Aufgaben der Finanz-, Wertpapier-
und Versicherungsaufsicht wahrnehmen oder zur Wahrung der Integritdit und
Stabilitit der Finanzmdrkte tditig werden,” kein Anspruch auf Informationszu-
gang besteht.®! Zur Begriindung heiBt es, dass die Einsichtnahme der Wahrung
des Bankgeheimnisses sowie der Betriebs- und Geschiftsgeheimnisse zuwider-
laufe. Dariiber hinaus stiinde der mit der Akteneinsichtnahme verfolgte Zweck,
Material fiir Schadensersatzklagen aus den Aufsichtsakten der betroffenen Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen zu erhalten, im Widerspruch zu der Tatsache,

67 Kugelmann, NJW 2005, S. 3609 (3610).

675 Kloepfer/v. Lewinski, DVBI 2005, S. 1277 (1279).

676 Schmitz/Jastrow, NVwZ 2005, S. 984 (986).

677 Schmitz/Jastrow, NVwZ 2005, S. 984 (988).

678 Schmitz/Jastrow aaO.

679 Mollers/Wenninger, ZHR 170 (2006) S. 455 (462).

%0 FTD vom 06.02.2009.

681 Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf eines Zahlungsdiensteumsetzungsgesetzes, BR-Drucks 827/08
vom 19.12.2008, S.3.
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dass die Aufsicht nur im 6ffentlichen Interesse stattfindet und daraus keine An-
spriiche abgeleitet werden konnen, die bestimmten privaten Interessen dienen.?®?

Die Gesetzesinitiative des Bundesrates ist Ausdruck der immer noch weit ver-
breiteten Skepsis gegeniiber dem Informationsfreiheitsgesetz. Denn ein so unbe-
schrianktes Informationsrecht ist ein radikaler Bruch mit der Verwaltungspraxis
der BaFin. Bis dahin konnte sich die Behorde gegeniiber Auskunftsersuchen von
Dritten auf die im Wertpapierhandelsgesetz statuierte Verschwiegenheitspflicht
berufen und musste nur ausnahmsweise unter den engen Voraussetzungen des
Verwaltungs- oder Strafprozessrechts Informationen herausgeben.®®® Nun ver-
hilt es sich umgekehrt: Nicht mehr die Geheimhaltung der Informationen ist der
Regelfall, sondern die Zuginglichkeit dieser Informationen.®®*

Das VG Frankfurt hat diesen Grundsatz 2008 in zwei Entscheidungen umge-
setzt. In beiden Fillen verurteilte das Gericht die BaFin fast vollumfénglich zur
Herausgabe der begehrten Informationen. Das Argument der BaFin, sie miisse
bestimmte Informationen zuriickhalten, um weiterhin auf die freiwillige Koope-
rationsbereitschaft der Unternehmen bauen zu konnen, liel das Gericht nicht
zdhlen. Die BaFin hitte sehr wohl den Anspruch auf Informationszugang ver-
wehren konnen. Das VG Frankfurt verweist selbst auf die Moglichkeit des Aus-
schlusses nach § 3 Nr. 7 IFG, beméngelt aber, dass die BaFin es versdumt hat,
substantiiert darzulegen, welche Akteninhalte aus welchen Griinden zwingend
nicht hitten freigegeben werden diirfen.?®® Ein Verweis der Behorde auf nicht
von vornherein auszuschlieBende abstrakt gegebene nachteilige Auswirkungen
auf ihre Kontroll- und Aufsichtsaufgaben reicht nicht aus, um dem Anspruchs-
teller den beantragten Informationszugang zu verwehren.®®® Dariiber hinaus
konnen Anspriiche nach dem IFG auf Auskunftserteilung bzw. Akteneinsicht
dadurch beschrinkt werden, dass das Unternehmen sensible Informationen
durch seine Rechtsanwilte iibermitteln lisst.®®” Das VG Frankfurt geht in beiden
Entscheidungen davon aus, dass ein Anspruch auf Informationszugang gemal
§ 3 Nr. 4 IFG ausscheidet, wenn die betroffene Information einem Berufsge-
heimnis unterliegt. Das ist dann der Fall, wenn die begehrte Information der
Verschwiegenheitspflicht der Rechtsanwilte nach § 43a Abs. 2 BRAO unter-

682 BR-Drucks 827/08 vom 19.12.2008, S. 4.

883 Siehe oben S. 135ff.

684 Kloepfer/v. Lewinski, DVBI 2005, S. 1277 (1279).
895 VG Frankfurt, NVwZ 2008, S. 1384 (1386).

8% VG Frankfurt, NVwZ 2008, S. 1384 (1386).

%7 Wilsing/Paul, BB 2009, S. 114 (116).
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fl1t.°%® Letztlich obliegt es allein der BaFin festzustellen, ob eine Information
unter das Berufsgeheimnis fillt und somit die Herausgabe verweigert werden
kann; jedoch ist davon auszugehen, dass bis zu einer gerichtlichen Kldrung der
Frage entsprechend gekennzeichnete Aktenbestandteile als § 3 Nr. 4 IFG unter-
fallend eingeordnet werden und der begehrte Informationszugang verweigert
wird.*®

Nicht zuletzt wegen der vorstehend genannten Moglichkeiten, vertrauliche In-
formationen zumindest bis zu einer gerichtlichen Kldrung dem Auskunftsersu-
chenden vorzuenthalten, ist die Krittk an dem voraussetzungslosen
Informationszugang mittels des Informationsfreiheitsgesetzes nicht berechtigt.
Folgerichtig hat auch die Gesetzesinitiative des Bundesrates keine Mehrheit bei
der Anhérung im Bundestag finden konnen.’®® Der Vorwurf, das Informa-
tionsfreiheitsgesetz hitte glaserne BaFin-Akten geschaffen oder sei gar ein ver-
fassungswidriger Systembruch zu staatlichen Finanz- und Wirtschaftsaufsichten,
geht ins Leere, da §§ 3 bis 6 IFG ausreichend Schutz vertraulicher Informatio-
nen gewihrleisten. Es liegt aber letztlich an der BaFin selbst, durch eine ent-
sprechende interne Klassifizierung im Rahmen des IFG, Daten der Unternehmen
vom Zugriff geschidigter Anleger zu schiitzen.

8% Rossi, IFG, § 3 Rn. 51; Kloepfer/von Lewinski, DVBL. 2005, S. 1277 (1284); Kugelmann, NJW
2005, S. 3609 (3611).

89 Wilsing/Paul, BB 2009, S. 114 (116).

89 Tolkmitt/Schomerus, NVwZ 2009, S. 568.
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4. Kapitel: Uberwachung und Sanktionierung durch die SEC

Die Securities and Exchange Commission wurde 1934 als Reaktion auf den
Great Crash und die darauf folgende Weltwirtschaftskrise Ende der 20er-Jahre
gegriindet. Die SEC ist eine Bundesbehorde, die Grundlage ihrer Existenz findet
sich demzufolge auch in section 4(a) Securities Exchange Act von 1934, der
ebenso wie der Securities Act von 1933 ein Bundesgesetz ist. Beide Gesetze ent-
standen damals neben den bis dahin wenig effektiven Wertpapiergesetzen der
Einzelstaaten, denen fiir den Wertpapierhandel auf ihrem Gebiet die Gesetzge-
bungskompetenz zusteht.®®' Die Begriindung einer parallelen Bundeszustindig-
keit wurde durch eine groBziigige Auslegung der commerce clause,® die den
Auflenhandel und den zwischenstaatlichen Handel betrifft, erreicht. Nach der
mittlerweile gingigen Rechtsprechung fallen im Ubrigen nahezu alle Wertpa-
piertransaktionen unter die Bundesgesetze und begriinden eine entsprechende
Zustindigkeit der Securities and Exchange Commission.*® Die Ziele, die die
Kommission mit ihrer Arbeit verfolgt, sind 1993 erstmals durch das Inkrafttre-
ten des Government Performance and Result Act ausfiihrlich definiert wor-
den.®® Im Vordergrund ihrer Arbeit steht der Anlegerschutz, dariiber hinaus hat
sie die Fairness und Effizienz der Wertpapiermérkte zu gewéhrleisten und dort
die Kapitalbildung zu fordern.®®®

A. Organisation und Kompetenzen der Securities and Exchange
Commission

I. Organisation

Der Hauptsitz der SEC befindet sich in Washington D.C. Daneben existieren in
elf weiteren Stidten regionale Geschiftsstellen.®®® Die Kommission besteht ins-
gesamt aus fiinf Mitgliedern; der Prasident der Vereinigten Staaten ernennt die
Mitglieder mit der Zustimmung des Senates fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren
und bestimmt dariiber hinaus auch den Vorsitzenden der Kommission.?®” Um
die Unabhéngigkeit der Kommission zu gewiéhrleisten, diirfen von den Kommis-

691 Ratner, Securities Regulation, S. 8.

92 Article 1, section 8, Clause 3 US Constitution.

693 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 6; Ratner, Securities Regulation, S. 8.

694 Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 37.

69 http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml (15.4.2009); ausfiihrlich: Wilder, The Securities and Exchange
Commission, S. xxxviii ff; Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 37 ff.

% New York, Boston, Atlanta, Chicago, Fort Worth, Denver, Los Angeles, Philadelphia, Miami, Salt Lake City
und San Francisco.

97 Loss/ Seligman, Securities Regulation, S. 289 ff.
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sionsmitgliedern nur drei derselben politischen Partei angehoren.®®® Die Kom-
mission untersteht ausschlieBlich dem Kongress und dessen Untersuchungsin-
stanz dem General Accounting Office. Dem Kongress hat die Kommission
alljahrlich einen Bericht {iber ihre Aufsichtstétigkeit zu tibermitteln.

Die Kommissionsmitglieder treffen sich mehrmals im Monat. Gegenstand dieser
Zusammenkiinfte sind Angelegenheiten, die der Kommission durch ihre Mitar-
beiter vorgelegt wurden. Dazu zédhlen insbesondere die Interpretation neuer
Bundesgesetze, die Erginzung bereits bestehender und die Vorschldge fiir neue
Verordnungen, sowie die eigentliche Durchsetzung des Kapitalmarktrechts.®*®
Die Beschliisse der Kommission kénnen in Form von Verordnungen ergehen.
Sie sind aber tiberwiegend nur Weisungen, disziplindre oder zivilrechtliche Ver-
fahren einzuleiten bzw. strafrechtliche Verfahren bei den zustindigen Verfol-
gungsbehodrden anzuregen.”®

Soweit der Untersuchungszweck nicht gefdhrdet wird, sind die Sitzungen der
Kommission grundsitzlich 6ffentlich. Der Kommission untersteht zur Unterstiit-
zung ihrer Arbeit ein groBer Stab an Mitarbeitern, der sich aus Juristen, Wirt-
schaftspriifern, Technikern und Finanzanalysten zusammensetzt. Diese
Mitarbeiter sind in den vier Abteilungen Corporation Finance, Market Regula-
tion, Investment Management und Enforcement sowie in sechzehn Dienststellen
organisiert.

1. Division of Corporation Finance

Die Division of Corporation Finance iiberwacht die Einhaltung der sich aus den
bundesstaatlichen Gesetzen ergebenden Publizitdtsbestimmungen. Sie tiberpriift
insbesondere die Informationen iiber Emittenten und Wertpapiere, die im Zuge
von Neuemissionen aufgrund des Securities Act von 1933 verodffentlicht und
vorab der Kommission mitgeteilt werden miissen.””’ Zudem kontrolliert die Di-
vision die nach dem Securities Exchange Act von 1934 periodisch bekannt zu
machenden Berichte sowie sonstige Unterlagen, die von Emittenten, Direktoren,
leitenden Angestellten und Aktiondren einzureichen sind.”® Dazu zihlen etwa
Mitteilungen an die Aktionére hinsichtlich ihres Stimmrechts auf den Hauptver-
sammlungen oder Informationen iiber sich @ndernde Unternehmensbeteiligun-
gen.

5% Sec. 4 (a) SEA.

%9 hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).

700 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 20.
7ol Vgl. Sec. 7 und Sec. 10 SA.

792 Sec. 13 SEA.
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Dartiber hinaus soll die Division of Corporation Finance den Emittenten von
Wertpapieren beratend und als Ansprechpartner zur Seite stehen.”®® So obliegt
ihr neben der stdndigen Verbesserung der geltenden Publizitdtsbestimmungen
auch die Interpretation der geltenden Vorschriften. AuBBerdem werden in enger
Zusammenarbeit mit der Dienststelle fiir Rechnungslegung die Regeln und Vo-
raussetzungen fiir die Rechnungslegung der Emittenten erarbeitet.”** SchlieBlich
ist die Division auch berechtigt, so genannte no-action letters heraus zu geben.
Solche Dokumente sind Garantieerkldrungen der Division an Emittenten, keine
repressiven Mafnahmen einzuleiten, wenn ein Unternehmen neue und unerprob-
te Methoden beim Wertpapiervertrieb beschreiten will. Soweit dadurch aus Sicht
der Division nicht offensichtlich gegen geltendes Recht verstoBen wird, diirfen
no-action letters an die Emittenten verschickt werden.”®

2. Division of Market Regulation

Die Division of Market Regulation iiberwacht den amerikanischen Sekundér-
markt fiir Wertpapiere. Sie beaufsichtigt vornehmlich die Self-Regulatory
Organizations (SROs), wie die Borsen oder die National Association of Securi-
ties Dealers (NASD).”® Daneben kontrolliert sie aber auch die Marktteilnehmer
selbst und den eigentlichen Handel mit Wertpapieren. Sie ist berechtigt, Wert-
papierhindler zu iiberpriifen und insbesondere deren auf eigene Rechnung geté-
tigte Geschifte zu untersuchen.”®’

Die Division of Market Regulation ist zudem fiir die obligatorische Registrie-
rung der am Markt beteiligten Institutionen zustdndig. Der Securities Exchange
Act von 1934 enthélt diesbeziiglich detaillierte Regelungen: Sowohl die Borsen
als auch die Self~-Regulatory Organizations und die Wertpapierhdndler sind ver-
pflichtet, sich bei der SEC vor Aufnahme ihrer Tétigkeit registrieren zu las-
sen.”®

Zur Verbindung der US-amerikanischen Wertpapiermérkte entwickelt die Divi-
sion ferner das so genannte National Market System. Hierbei handelt es sich um
ein Handelssystem, bei dem die unterschiedlichen Preise fiir Aktien und Anlei-
hen an den diversen Bérsen gleichzeitig angezeigt werden konnen.”®® SchlieB-

"% Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 33.

704 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 21.
"% hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).

706 Loss/Seligman, Securities Regulation, S. 307.

o7 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 21.
708 Vgl. Sec. 6, Sec. 15 und Sec. 15A SEA.

"% Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S.22.
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lich kann auch die Division of Market Regulation no-action letters fir die in
ihren Zustindigkeitsbereich fallenden Personen und Sachverhalte versenden.”"®

3. Division of Investment Management

Die Uberwachung der Investmentgesellschaften nach dem Investment Company
Act von 1940 ist die Hauptaufgabe der Division of Investment Management.711
Dartiiber hinaus kontrolliert sie auch die so genannten Investment Adviser.”"? Da
sowohl die Fondsgesellschaften und deren angebotene Produkte als auch die Fi-
nanzberater bei der SEC registriert sein miissen, fillt die Registrierung ebenfalls
in den Zustindigkeitsbereich der Division of Investment Management.713 Neben
den {iblichen Serviceleistungen wie der Auslegung und Interpretation von Ge-
setzen und Verordnungen sowie der Versendung von no-action letters kontrol-
liert die Abteilung auch insbesondere die Bonitit und Solvenz von
Investmentgesellschaften und Finanzberatern und tberpriift deren Geschéfts-
und Werbepraktiken.714 Weiterhin werden die der Division vorzulegenden In-
formationen von ihr ebenso verdffentlicht wie anhidngige Verfahren der SEC
gegen Investmentgesellschaften oder Finanzberater. SchlieBlich arbeitet die Di-
vision of Investment Management stindig an der Entwicklung neuer Verordnun-
gen bzw. an der Erweiterung der bestehenden Regelungen, um eine
fortwidhrende Anpassung der Vorschriften an die sich verdandernden Umstédnde
Zu gewéihrleisten.715

4. Division of Enforcement

Die Division of Enforcement gilt gemeinhin als die ,,Polizei der Wallstreet*.”'®

Sie untersucht im Verdachtsfall etwaige Verstoe gegen die bundesstaatlichen
Wertpapiergesetze. Gegriindet wurde die Division im Jahr 1972, um die ver-
schiedenen Untersuchungen, mit denen bis dato jede Abteilung fiir sich selbst
betraut war, in eine Hand zu legen.”"”

Die Untersuchung der Kommission unterteilt sich iiblicherweise in zwei Ab-
schnitte. Zunichst beginnt sie informelle Ermittlungen, die bei Erhdrtung des

710 http://www.sec.gov/divisions/marketreg/mr-noaction.shtml (15.4.2009).

m Loss/Seligman, Securities Regulation, S. 306.
"2 Der Investment Adviser ist dabei nicht mit dem deutschen Kundenberater cines Kreditinstitutes zu verglei-
chen sondern stellt als eine Art Finanzberater vielmehr einen eigenstindigen Berufszweig dar, vgl. Sec. 2 (a)
$1131) Investment Advisers Act von 1940.
Sec. 8, Sec. 24 Investment Company Act von 1940, Sec. 3 Investment Adviser Act von 1940.
4 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 22.
" hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).
e Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, Securities Regulation, S. 100.
" http://www.sec.gov/divisions/enforce/about.htm (15.4.2009).
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Verdachts durch die so genannte Formal Order of Investigation in eine formale
Untersuchung iibergeleitet werden.”'® Im Rahmen der formalen Untersuchung
stehen den Mitarbeitern der Division dann weitgehende Befugnisse wie die Vor-
ladung von Zeugen oder die Beschlagnahme von Unterlagen zur Verfiigung.”"

Hat sich nach Auffassung der Division of Enforcement der Verdacht eines Ver-
stoBBes bestétigt, empfiehlt sie der Kommission, ein Gerichtsverfahren gegen den
Betroffenen einzuleiten. Je nach angestrebter Sanktion handelt es sich hierbei
um Zivil- oder Verwaltungsverfahren, wobei Letzteres zwar von der SEC, je-
doch vor einem unabhingigen Beamten durchgefiihrt wird. Da die SEC ohnehin
keine Strafverfahren einleiten kann, gibt die Division diesbeziiglich auch keine
Empfehlungen ab. Allerdings arbeitet die Abteilung eng mit den Strafverfol-
gungsbehodrden zusammen, indem sie die gewonnenen Erkenntnisse uneinge-
schriinkt an die Staatsanwaltschaften weiterleitet.”*°

5. Offices

Die Securities and Exchange Commission verfligt {iber insgesamt 17 weitere
Dienststellen, die allesamt fiir Spezialbereiche wie Personal, Finanzen oder
Wirtschaftsanalysen zustindig sind.”®" Drei dieser 17 Biiros sind fiir die Arbeit
der Kommission von besonderer Bedeutung: Das Office of Administrative Law
Judges fuhrt auf Antrag der Division of Enforcement das Verwaltungsverfahren
gegen die beschuldigten Personen durch. Bei den Mitarbeitern der Dienststelle
handelt es sich entgegen der nahe liegenden Ubersetzung nicht um Richter nach
deutschem Verstidndnis, sondern um Beamte, die allerdings in ihren Entschei-
dungen gegeniiber der Kommission unabhéngig sind. Die von den Beamten
durchgefiihrten Anhorungen sind demzufolge auch keine Gerichtsverfahren,
sondern entsprechen lediglich in ihrem Ablauf den Verfahren vor den Bundesge-
richten.”??

Das Office of the General Counsel ist die eigentliche Rechtsabteilung der SEC.
Ihm steht der oberste Jurist der Behorde vor. Die Dienststelle fiihrt im Namen
der SEC die Gerichtsprozesse und vertritt die Kommission in allen rechtlichen
Angelegenheiten und Disziplinarverfahren. Insbesondere in Féllen, in denen die
Entscheidungen der Administrative Law Judges oder der SROs angefochten
wurden, bereitet das Office die Entscheidungen der als Widerspruchsbehorde

18 Ratner, Securities Regulation, S. 235.

9 Wilder, The Securities and Exchange Commission, S. xviii.

20 ennings/Marsh/Coffee/Seligman, Securities Regulation, S. 1528 ff.

2! Samtliche Offices unter: http://www.sec.gov/about/offices.shtml (15.4.2009).
722 Ratner, Securities Regulation, S. 237 ff.
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fungierenden Kommission vor.””® Es steht zudem allen SEC-Stellen als juristi-
scher Berater zur Verfligung.

Das Office of the Chief Accountant berit die Kommission in allen Angelegen-
heiten, die die Bilanzierung und Buchpriifungen betreffen. Zudem arbeitet das
Office eng mit einschldgigen Gremien wie dem Financial Accounting Standards
Board zusammen und nimmt so direkt Einfluss auf die Entwicklung der allge-
mein giiltigen Rechnungslegungsstandards.”** Mit den zu Beginn des Jahrhun-
derts in den USA bekannt gewordenen Bilanzierungsskandalen und dem
daraufhin erlassenen Sarbanes-Oxley-Act von 2002 ist der Aufgabenbereich der
Dienststelle nochmals erweitert worden. Das Office ist nun zusétzlich mit der
Durchsetzung der verschirften Bilanzierungs- und Berichterstattungsvorschrif-
ten betraut.”*®

II. Verordnungskompetenz

Zu den wesentlichen Quellen des amerikanischen Wertpapierrechts gehoren die
von der SEC erlassenen rules. Die von der Kommission durchzusetzenden Bun-
desgesetze ermichtigen die SEC, bestimmte Vorschriften mittels Verordnung
ndher auszugestalten. Diese Verordnungen sind Ausdruck iibertragener legislati-
ver Gewalt und stehen somit Gesetzen gleich.”?® Der Begriff der rules geht al-
lerdings noch weiter. Neben den genannten materiellen Regelungen erlédsst die
Kommission in Gestalt von rules auch Form- und Verfahrensvorschriften sowie
Definitionen, in denen als Annex zum Bundesgesetz allgemein formulierte Be-
griffe konkret bestimmt werden.”?” Mit Blick auf den Regelungsgegenstand sind
die von der SEC erlassenen Vorschriften in verschiedene Kategorien zu untertei-
len: materielle Vorschriften, Definitionsvorschriften und Form- bzw. Verfah-
rensvorschriften.”?® Verschiedene rules mit einem sachlich deckungsgleichen
Anwendungsbereich werden zu einer regulation zusammengefasst.””® Von Be-
deutung fiir das anwendbare Verfahrensrecht ist jedoch die Unterscheidung zwi-
schen materiell-rechtlichen Rechtssdtzen mit AuBenwirkung und internen
Verwaltungsvorschriften und allgemeinen Zielbestimmungen. Letztere sind die

723 http://www.sec.gov/about/offices/ogc.htm (15.4.2009).

724 Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 35.

725 http://www.sec.gov/about/offices/oca.htm (15.4.2009).

726 Wilder, The Securities and Exchange Commission, S. xv.

21 Ratner, Securities Regulation, S. 15.

28 Loss/ Seligman, Securities Regulation, S. 4996f.

729 Halfpap, Patrick: Normsetzungsbefugnisse von Kapitalmarktaufsichtsbehorden, 65 — 72 BKR 2009 S. 65
(69).
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so genannten interpretive rules und entfalten keine AuBenwirkung.”*® Anders
verhélt es sich hingegen bei den substantive rules. Zum Erlass solcher Vor-
schriften mit Gesetzeskraft ist die SEC aufgrund bundesstaatlicher Gesetze er-
michtigt.”" Bei den Normsetzungskompetenzen der SEC ist zwischen der
specific rule making power und der general rule making power zu unterschei-
den. Die specific rule making power basiert auf konkreten Gesetzesgrundlagen,
die die SEC zum Erlass spezieller Vorschriften erméchtigt. So ist die Behorde
etwa befugt, die Vorschriften zur Kurs- und Marktpreismanipulation sowie zum
Insiderhandel niher auszugestalten.”*® Die general rulemaking power gibt der
SEC die Moglichkeit, Verordnungen zu erlassen, zu dndern und aufzuheben,
soweit dies fiir die Durchsetzung von Gesetzen notwendig ist.”*® Auf der Grund-
lage dieser allgemein gehaltenen Normsetzungsbefugnis erldsst die SEC regel-
miBig Definitionen zur Kldrung gesetzlicher Begriffe. Dariiber hinaus werden
so bestimmte Freistellungen oder safe harbor rules geschaffen.”*

Das Verfahren zur Verabschiedung einer ru/e kann sich in bis zu drei Abschnitte
gliedern.”® Ublicherweise beginnt es mit einem rule proposal, innerhalb dessen
die SEC eine konkrete Verordnung veréffentlicht. Handelt es sich um besonders
komplizierte Sachverhalte, die es zu regeln gilt, verdffentlicht die Kommission
thr Vorhaben bereits zu einem fritheren Stadium im Wege eines so genannten
concept release. Ziel ist es, auf diese Weise die betroffenen Kreise frithzeitig zu
informieren und ggf. am Verfahren zu beteiligen. Erster Abschnitt ist in diesen
Féllen die verdffentlichte Darstellung der Problematik, in der die area of interest
(AOI), die Belange der Kommission und bereits eine mogliche Herangehens-
weise an das Problem geschildert werden. Dariiber hinaus wendet sich die Be-
horde mit einer Reihe von Fragen an die Betroffenen, um deren Auffassung in
der Sache zu erfahren. Soweit die Riickmeldungen sachdienlich sind, werden sie
in die weiteren Erwdgungen der Kommission aufgenommen.

Spétestens nachdem die 6ffentliche Meinung eingeholt und ggf. auch beriick-
sichtigt wurde, erstellen die Mitarbeiter einen detaillierten Entwurf der Verord-
nung, der anschlieBend sdmtlichen Kommissionsmitgliedern prisentiert wird.
Anders als bei der vorausgehenden Veroffentlichung handelt es sich nunmehr

730 Halfpap aaO.

3 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 23.
2 Halfpap, BKR 2009 S. 65 (70).
"% Section 19 (a) SA: ,,to make, amend, and rescind such rules and regulations as may be necessary to carry out
the provisions [...]%
734
Halfpap aaO.
7% 7Zum Verfahren siche auch http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (28.4.2009); Wilder, The Securi-
ties and Exchange Commission, S. xv f.
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um eine konkrete Ausarbeitung der rule, in der bereits alle Mallnahmen zur
Zielerreichung enthalten sind. Soweit die Kommission den Entwurf genehmigt,
wird auch dieser zum Zweck der Einsicht- und Stellungnahme ver6ffentlicht
(rule proposal).

SchlieBlich wird eine endgiiltige Fassung der Verordnung nochmals der Kom-
mission zur Kontrolle vorgelegt. Erfolgt anschlieBend die Verabschiedung der
rule, wird sie Bestandteil der Wertpapiergesetze. Handelt es sich jedoch um eine
so genannte major rule, d.h. um eine Verordnung mit besonders weitreichenden
finanziellen und juristischen Folgen, bedarf es zudem der Zustimmung des Kon-
gresses, um Rechtskraft zu erlangen.”*

Neben den Verordnungen verfasst die Securities and Exchange Commission
auch so genannte releases und die bereits genannten no-action letters. Wihrend
es sich beim no-action letter quasi um eine Art Freibrief handelt, mit dessen
Ausstellung dem Antragsteller gewéhrleistet wird, dass ein bestimmtes, noch
nicht ndher geregeltes Verhalten keine negativen Konsequenzen haben wird,
gelten die von der SEC verfassten releases als ,,informal law-making“.”™" Den
Veroffentlichungen kommt zwar keine Gesetzeswirkung zu, sie verdeutlichen
aber die Auffassung der Kommission in bestimmten Streitfragen, so dass Dritte
gut beraten sind, die geduBlerten Ansichten zu verinnerlichen.

III. Untersuchungskompetenz

Die SEC ist berechtigt und verpflichtet, Untersuchungen durchzufiihren, wenn
der Verdacht besteht, dass die bundesrechtlichen Wertpapiergesetze verletzt
wurden. Zu diesem Zweck ist es der Behorde erlaubt, Zeugen vorzuladen, Eide
abzunehmen, sowie die Vorlage von Geschiftsbiichern und anderen Aufzeich-
nungen iiberall in den Vereinigten Staaten zu erzwingen.”*® Ist die Zustindigkeit
der SEC zweifelhaft, gehen ihre Befugnisse immerhin soweit, dass durch eine
Voruntersuchung zunichst geklért wird, ob die verdidchtige Person auch tatséch-
lich den einschligigen Wertpapiergesetzen unterliegt.”®® Andererseits konnen
bestimmte ErmittlungsmalBnahmen durch die Gerichte auch untersagt werden,
wenn offensichtlich ist, dass eine Untersuchung nur auf politischen Druck hin
eingeleitet wurde.”*°

"% Congressional Review Act of 1996, 5 USC Chapter 8 Sec. 804(2).
737 .. .
Ratner, Securities Regulation, S. 15.
" Sec. 21 SEA; Sec. 19(b), 20(a) SA.
9 SEC v. Wall St. Transcript, 422 F.2d 1371 (2d Cir.1970); SEC v. Brigadoon, 420 F.2d 1047 (2d Cir.1973).
"9 SEC v. Wheeling-Pittsburgh, 648 F.2d 118 (3d Cir.1981).
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Erfdhrt die SEC von moglichen Gesetzesverstoflen, beginnt sie zundchst eine
informelle Untersuchung, innerhalb derer sie zwar Zeugen vernehmen kann, ihr
sonst aber keinerlei Zwangsmaflnahmen oder die Abnahme von Eiden zuste-
hen.”" Ergeben sich aus den informellen Ermittlungen weitere Anhaltspunkte
fiir einen VerstoB3 gegen die bundesrechtlichen Wertpapiergesetze, ersuchen die
mit den Nachforschungen betrauten Mitarbeiter bei der Kommission um eine so
genannte formal order of investigation. Der darauthin erteilte Auftrag zur Auf-
nahme formeller Untersuchungen soll zunichst einmal die Reichweite der Un-
tersuchung festlegen, was nicht zuletzt auch dem Schutz des Betroffenen
dient.”*? Vor allem aber bedeutet die formal order of investigation eine erhebli-
che Ausweitung der Ermittlungsbefugnisse.”*® Von diesem Zeitpunkt an ist die
Behorde erméchtigt, Zeugen ggf. unter Zuhilfenahme von Gerichten zur Aussa-
ge zu zwingen, Vereidigungen durchzufiihren oder die Vorlage von Unterlagen
zu erwirken.”**

IV. SEC-Untersuchungen auf internationaler Ebene

Die SEC sieht den Einfluss der US-amerikanischen Wertpapierbestimmungen
nicht auf das eigene Territorium begrenzt. Fiir eine Anwendbarkeit des eigenen
Rechts geniigt es iiblicherweise, dass amerikanische Interessen betroffen sind.
Das ist nach Auffassung der Behorde bereits der Fall, wenn etwa US-Biirger an
einer auslindischen Wertpapiertransaktion beteiligt sind.”*® Bei einem derart
exterritorial ausgepriagten Verstindnis von der eigenen Zustdndigkeit ist es nicht
verwunderlich, dass die SEC zunehmend Mittel und Wege sucht (und findet!),
das US-amerikanische Kapitalmarktrecht auch auferhalb der nationalen Gren-
zen durchzusetzen.

Zum einen geschieht dies durch die intensivierte Zusammenarbeit mit auslidndi-
schen Aufsichtsbehorden. Uber mehrere multilaterale Absichtserkldrungen
(memoranda of understanding) hat die SEC bereits seit 1997 Vereinbarungen
mit der BaFin iiber den Austausch von Informationen bei Ermittlungen zur
Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen Vorschriften geschlossen.”*® Darin
verpflichten sich beide Aufsichtsbehdrden im Rahmen der eigenen Gesetze zu
einem weitestmoglichen Austausch von Informationen, die von der angefragten

“ Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 83.

742 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 25.

" Siche dazu ausfiihrlich unten S. 161ff.

ra4 Ratner, Securities Regulation, S. 235.

"® Aha, AG 2002, S. 313.

%8 Das letzte MoU vom 26.4.2007 ist abrufbar unter www.bafin.de (29.4.2009)
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Behorde iiber beaufsichtigte Unternehmen gesammelt wurden. Der SEC ist es
aber auch gestattet, vor Ort in Deutschland Personen Besuche abzustatten, so-
fern die betroffene Gesellschaft ihren Sitz in den Vereinigten Staaten hat oder es
sich um eine Gesellschaft handelt, die der Aufsicht in beiden Landern untersteht.
Entsprechendes gilt umgekehrt auch fiir die BaFin.

Weitaus effizienter als ein Amtshilfeersuchen ist fiir die SEC der Weg, Informa-
tionen von auslédndischen Unternehmen durch die so genannten internal investi-
gations zu erlangen. Dieses Verfahren, das vorgeblich auf einer rein freiwilligen
Zusammenarbeit mit dem betroffenen Unternehmen basiert, hat die amerikani-
sche Kapitalmarktaufsicht jiingst erfolgreich in Europa angewandt. Das belegen
die aufgedeckten Gesetzesverstoe bei Siemens, UBS und Fiat S.p.A. Erfihrt
die SEC von Ermittlungen gegen ein in der Regel an der NYSE gelistetes Un-
ternehmen in einem Drittland, fordert sie das Unternehmen auf, Informationen
tiber etwaige, nicht niher spezifizierte Verstofle zu liefern; dazu zéhlt insbeson-
dere die Anfertigung eines detaillierten Berichts’*” und die umfassende Heraus-
gabe von Unterlagen.”*® Die Aufforderung an das Unternehmen griindet sich auf
den erweiterten Befugnissen, mit denen die SEC durch den Sarbanes-Oxley-Act
ausgestattet wurde sowie auf den Foreign Corrupt Practices Act. "*° Dessen
Anwendungsbereich erstreckt sich u.a. auf alle Gesellschaften, deren Wertpapie-
re in den Vereinigten Staaten von Amerika eingetragen sind oder die zur Einrei-
chung regelmifBiger Berichte bei der SEC verpflichtet sind (Emittenten) sowie
auslidndische Personen und Gesellschaften, die Handlungen zur Férderung von
Korruptionszahlungen auf dem Hoheitsgebiet der Vereinigten Staaten von Ame-
rika vornehmen.”°

Die aus Sicht der SEC besondere Effizienz dieses Verfahrens ergibt sich aus der
latenten Gefahr fiir das betroffene Unternehmen, Gegenstand einer formellen
Untersuchung zu werden.”®" Am Ende einer solchen Untersuchung verhingt die
SEC regelméBig exorbitant hohe Geldstrafen, die ruinése Folgen haben konnen
und von den Unternehmen unbedingt vermieden werden wollen. Bei der Bemes-
sung der Geldstrafen wirkt es sich strafmildernd aus, wenn sich das Unterneh-
men zur uneingeschrinkten Zusammenarbeit mit den Ermittlungsbehorden
verpflichtet und ggf. strafrechtlich relevante Verhaltensweisen selbst aufarbei-

"7 von Rosen, BB 2009 S. 230.

8 Wybitul, BB 2009 S. 606 (607).

"9 Wastl/Litzka/Pusch, NStZ 2009 S. 68f.

"% Wastl/Litzka/Pusch aaO.

751 Senderowitz/Ugarte/Cortez, wistra 2009 S. 281 (283); ndher zum formellen Verfahren siche unten S. 161ff.
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tet.”*? Allerdings macht die SEC dem betroffenen Unternechmen konkrete Vor-
gaben, wie sie sich die internen Ermittlungen beim betroffenen Unternehmen
vorstellt.””® Das Unternehmen muss regelmiBig auf eigene Kosten eine externe
Anwaltskanzlei mit der Aufkldarung etwaiger RechtsverstoB3e beauftragen. Ent-
gegen vereinzelter Darstellungen handelt es sich bei den externen Anwilten
nicht um einen verlingerten Arm der Ermittlungsbehorden,”* sondern aus-
schlieBlich um Interessenvertreter des Unternehmens.””® Aufforderungen der
Ermittler, die Kanzlei von ithrem Schweigerecht zu entbinden, muss das Unter-
nehmen daher nicht zwingend nachkommen. Eine Weigerung darf seit der An-
derung der Richtlinien des US-Justizministeriums fiir strafrechtliche
Ermittlungen gegen Unternehmen vom 28.8.2008 nicht mehr als mangelnde
Kooperation bewertet werden.”®

Die Schweigepflicht, der Schutz anwaltlicher Dokumente durch die Work-
Product-Doctrine, sowie das hohere Vertrauen der SEC in externe Anwilte ge-
geniiber den Inhouse-Juristen des betroffenen Unternehmens sind nicht von der
Hand zu weisende Vorteile, die sich aus der Mandatierung der externen Kanzlei
ergeben.””” Demgegeniiber stehen die immensen Kosten, die durch die internen
Ermittlungen entstehen und die Gefahr, dass rechtsstaatliche Grundsitze in
Deutschland umgangen werden. Die Anfrage der SEC ist {iblicherweise nicht
auf die Aufklirung eines bestimmten Vorwurfs oder Sachverhalts gerichtet,
sondern darauf, umfassend zu ermitteln, ob auch weitere bisher noch nicht ent-
deckte VerstdBe geschehen sein konnten.”*® In der Konsequenz ist das Unter-
nehmen gezwungen, gegen sich selbst zu ermitteln, will es nicht Gefahr laufen,
dass seine mangelnde Kooperationsbereitschaft erheblich strafschiarfend bewer-
tet wird.

Solche Ermittlungen gegen sich selbst stehen im Widerspruch zum Grundsatz
des Verbots des Selbstbelastungszwangs. Gelangen die Erkenntnisse schlielich
nach Deutschland, wird das Nemo-tenetur-Prinzip umgangen, wenn deutsche
Strafverfolgungsbehdrden sie ihrerseits verwenden. Insbesondere den Mitarbei-
tern des betroffenen Unternehmens konnen strafrechtliche Konsequenzen dro-
hen, selbst wenn thnen von amerikanischer Seite Straffreiheit zugesichert wurde.

752 Wastl/Litzka/Pusch, NStZ 2009 S. 69.

"3 yon Rosen, BB 2009 S. 230.

7% Wastl/Litzka/Pusch, NStZ 2009 S. 69; von Rosen, BB 2009 S. 230.
%5 Wytibul, BB 2009 S. 606 (607).

%% Wytibul aaO.

’*T Senderowitz/Ugarte/Cortez, wistra 2009 S. 281 (283).

78 Wastl/Litzka/Pusch, NStZ 2009 S. 69.
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Teilweise wird daher vertreten, dass die Ergebnisse aus den internen Ermittlun-
gen in Deutschland wegen des Verstofles gegen die Selbstbelastungsfreiheit ei-
nem Beweisverwertungsverbot unterliegen sollen.”®

V. Verfahren und Sanktionen

Im Anschluss an die von der Divison of Enforcement gefiihrte Untersuchung ist
zu tiberlegen, ob der ermittelte Sachverhalt die Einleitung eines Verfahrens
rechtfertigt. Die Klagen, die die Kommission einreichen kann, sind entweder
solche vor dem behordeninternen Verwaltungsrichter oder Zivilklagen vor den
Bundesgerichten. Welche Klage die Kommission wéhlt, richtet sich nach der
Schwere und Art des Fehlverhaltens, sowie danach, welche Sanktion bzw. wel-
che Form der Abhilfe angestrebt wird.”® Nicht ausgeschlossen ist, beide Ver-
fahren parallel zu fithren. In strafprozessualer Hinsicht hat die SEC dagegen
keine Kompetenzen. Sie leitet lediglich die gewonnenen Erkenntnisse an die
Justizbehorden weiter und empfiehlt ggf. die Einleitung eines Strafverfahrens.”®’

1. Verwaltungsverfahren (Administrative procedure)

Das Verwaltungsverfahren der Securities and Exchange Commission findet vor
einem administrative law judge statt. Wie bereits dargestellt handelt es sich ent-
gegen des verwendeten Begriffs nicht um einen Richter, sondern lediglich um
einen unabhédngigen Beamten, der als Spruchkorper auftritt. Klager ist die Divi-
sion of Enforcement.”® Beklagter kann dagegen nur sein, wer als natiirliche Per-
sonen oder Unternehmen entweder selbst bei der Kommission registriert ist oder
einen engen Bezug zu einem registrierten Wertpapier aufweist.”® Eine Aus-
nahme fiir diese Beschriankung besteht jedoch bei den so genannten cease and
desist orders. Hier klagt die Behorde im Falle einer erfolgten oder drohenden
Rechtsverletzung auf Wiederherstellung des rechtméBigen Zustandes bzw. auf
Unterlassung. Beklagter dieses Verfahrens kann seit 1990 jedermann sein, un-
abhiingig von einer Registrierung bei der SEC.”**

Neben Berufsbeschrankungen bis hin zum Berufsverbot kann die Division of
Enforcement beantragen, Registrierungen riickgéngig zu machen oder auf den
Verfall erlangter Gewinne klagen. Auch eine Verurteilung zu einem empfindli-

"9 Wastl/Litzka/Pusch, NStZ 2009 S. 71.

"% hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).

761 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 29.
782 hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).

763 Ratner, Securities Regulation, S. 237.

%% Sec. 21C(a) SEA.
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chen BuBgeld ist inzwischen moglich. Ebenfalls kann gegen die Mitglieder der
SROs ein Verwaltungsverfahren eingeleitet werden. Obwohl die Verbande ihre
Mitglieder typischerweise selbst mafiregeln, konnen diese auch von der Division
verklagt werden, wenn der Verband den Wertpapiergesetzen bzw. seinen eige-
nen Regeln zuwiderhandelt und deren Einhaltung durch seine Mitglieder nicht
sicherstellt.”®

Das Verfahren entspricht dem des Zivilprozesses. D.h. im Vorfeld der Haupt-
verhandlung findet auch das pretrial discovery statt, in dessen Verlauf beide
Parteien sdmtliche irgendwie relevanten Umstidnde spétestens auf Nachfrage der
Gegenseite vortragen miissen.”*® In der sich anschlieBenden Anhdrung werden
sodann die vorgelegten Beweise sowohl der Behorde als auch des Beklagten ge-
sichtet. Neben der Vorlage von Augenscheinsbeweisen konnen Zeugen aussagen
und ins Kreuzverhér genommen werden. Der administrative law judge kann zu-
dem Zeugen vereidigen und deren Erscheinen sowie deren Aussage erzwin-
gen.”®” Im Anschluss an die Anhorung ergeht eine vorliufige Entscheidung, die
den Tatbestand, Rechtsausfiihrungen sowie Erlduterungen zur Strafe enthlt.”®®
Gegen die vorldufige Entscheidung kénnen sowohl die Division of Enforcement
als auch der Beklagte Beschwerde bei der Kommission einlegen. Zwar ist die
Kommission grundsétzlich nicht verpflichtet, die getroffene Entscheidung zu
tiberpriifen, die eigenen verwaltungsinternen Bestimmungen sehen jedoch obli-
gatorisch eine Uberpriifung vor, wenn ein entsprechender Antrag von einer der
Parteien gestellt wurde.”® Die Kommission ist berechtigt, die Entscheidung in
jede Richtung abzuidndern, sie kann die verhéngte Sanktion also auch verschér-
fen.

2. Zivilrechtliche Verfahren

Die bundesrechtlichen Wertpapiergesetze rdumen der Securities and Exchange
Commission Prozessfiihrungsbefugnis in Zivilverfahren ein.”’® Die Kommission
bedient sich dabei insbesondere der so genannten injunctive actions. Bei der
injunction handelt es sich um eine strafbewehrte richterliche Verfiigung an den
Beklagten, eine bestimmte Handlung vorzunehmen oder zu unterlassen. Ubli-
cherweise richtet sich die Anordnung darauf, dass bestimmte Verst6fe aus der

765 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 30.

766 Schurtman/Walter, Der amerikanische ZivilprozeB3, S. 56 ff.; Schack, Einfithrung in das US-amerikanische
Zivilprozessrecht, S. 45 ff.

"®717 CFR Sec. 200.14.

768 Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 89.

7% Rule 410 Commission Rules of Practice; Ratner Securities Regulation, S. 239.

7% Sec. 20(b) SA, Sec. 21(d) SEA, Sec. 42(d) Investment Company Act, Sec. 209(d) Investment Adviser Act.
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Vergangenheit zukiinftig unterbleiben. Daneben kann die richterliche Verfiigung
aber auch die Riickfiihrung illegal erwirtschafteter Gewinne vorsehen’’" oder
bei akuter Misswirtschaft die Einsetzung eines Zwangsverwalters im betroffenen
Unternechmen aufgeben.”’? Ferner besteht die Moglichkeit, auf diesem Weg auf
Rechnungslegung zu klagen oder durch die Anordnung Konten und Depots sper-
ren zu lassen.””® Mit dem 1990 in Kraft getretenen Penny Stock Reform Act sind
die Kompetenzen der Gerichte noch einmal erweitert worden. Seither konnen im
Zuge der injunctions auch Geldstrafen in Héhe von bis zu 500.000 Dollar ver-
hingt werden.

Der wesentliche Unterschied zum Verwaltungsverfahren besteht darin, dass Be-
klagter nunmehr jedermann sein kann, unabhéngig von einer Registrierung bei
der SEC. So konnen die Antrdge der Kommission eben auch auf die Suspendie-
rung von Angestellten oder Vorstdanden von Wertpapieremittenten abzielen, die
nicht unmittelbar der Aufsicht der Behorde unterliegen.””* Anders als im Ver-
fahren unter privaten Parteien priift das Gericht keinen Verfiigungsgrund im
Sinne eines drohenden und nicht wieder gutzumachenden Schadens.”” Die SEC
kann ohnehin nur dann den Erlass einer Verfiigung beantragen, wenn die
Rechtsverletzung bereits stattgefunden hat, wobei die Bewertung des Sachver-
halts auf der Basis vergangener Verstofle zunehmend vorsichtiger zu erfolgen
hat.””® Dem Antrag auf Erlass einer Verfiigung geben die Gerichte nur noch
statt, wenn mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit davon auszugehen ist, dass
sich die Zuwiderhandlungen in Zukunft fortsetzen werden oder wenn der Be-
klagte schlicht eine Bedrohung fiir die Offentlichkeit darstellt.”””

Der Erlass einer Verfligung hat neben der Strafandrohung im Fall des VerstoB3es
noch weitere Konsequenzen. So bleiben dem Beklagten bestimmte Ausnahmen
und Erleichterungen im Registrierungsverfahren ebenso versagt wie die Zugeho-
rigkeit in einer registrierten Investment-Gesellschaft.””® Vor allem aber besteht
fiir den Beklagten wegen des Eintritts materieller Rechtskraft keine Moglichkeit,
im Wege einer sich anschliefenden Schadensersatzklage gegen die Verfiigung
vorzugehen.””® Dem Einwand, der Beklagte wird durch den ihm vorenthaltenen

771

7o SEC v. Texas Gulf Sulphur, 446 F.2d 1301 (2d Cir.1971).

SEC v. Fifth Avenue Coach Lines, 289 F.Supp. 3 (S.D.N.Y. 1968).

7% Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 32.

" hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).

75 Ratner, Securities Regulation, S. 242.

% SEC v. Commonwealth, 574 F.2d 90 (2d Cir.1978).

""" SEC v. Caterinicchia, 613 F.2d 102 (5th Cir.1980).

78 Rule 258, 505 under the 1933 Act; Sec. 9(a)(2) Investment Company Act.
7 ennings/Marsh/Coffee/Seligman, Securities Regulation, S. 1540.
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Geschworenenprozess in seinen Grundrechten verletzt, ist der Supreme Court
nicht gefolgt.”®

3. Strafverfahren

Die strafrechtliche Verfolgung von Verst6en gegen die bundesrechtlichen
Wertpapiergesetze hat seit den Skandalen um unerlaubten Insiderhandel in den
80er-Jahren in den USA zunehmend an Bedeutung gewonnen. Dem kommt ent-
gegen, dass die Strafvorschriften des Securities Act von 1933 und des Securities
Exchange Act von 1934 dullerst weit gefasst sind. Anders als in Deutschland
stellen die Normen kein konkretes Verhalten unter Strafe, sondern erkldren je-
den Versto3 gegen das Wertpapierrecht zu einer Straftat, wenn er denn vorsitz-
lich begangen wurde.”®!

Die Strafverfolgung obliegt allein den Bundesstaatsanwélten. Auch auf die Ent-
scheidung der Staatsanwaltschaften, ob {iberhaupt ein Strafverfahren einzuleiten
ist, hat die SEC keinen Einfluss mehr. Thr obliegt es lediglich, die vorhandenen
Beweise, die den Verdacht einer Rechtsverletzung begriinden, an die Strafver-
folgungsbehdrden weiterzuleiten.”®® Zwar konnen die Staatsanwaltschaften auch
selbst von einem Versto3 Kenntnis erlangen, iiblicherweise erfolgt die Anregung
zur Strafverfolgung aber durch die Division of Enforcement.”® Die Mitteilung
an die Staatsanwaltschaften kann hierbei ganz offiziell durch einen formal
criminal reference ergehen, d.h. das Ersuchen um strafrechtliche Ermittlungen
sowie die Ubermittlung der gesammelten Beweise an das Justizministerium er-
folgen nach einer Entscheidung der Kommissionsmitglieder. Regelmiflig ge-
schieht der Hinweis an die Bundesstaatsanwaltschaft jedoch iiber den kleinen
Dienstweg. Mitarbeiter der Abteilungen informieren die Staatsanwaltschaften
iber einen bestimmten Vorgang und empfehlen, diesbeziiglich Akteneinsicht bei
der Kommission zu beantragen.”®* Dem folgenden Antrag kommt die SEC
selbstverstindlich nach.

Da sich die verschiedenen Verfahren nicht zwangsldufig ausschlieen, ist den
Rechtsanwélten der betroffenen Personen vor allem daran gelegen, ihre Man-
danten vor strafrechtlichen Konsequenzen zu bewahren. Zu diesem Zweck ei-
nigte man sich in der Vergangenheit oft dahingehend, dass der Beschuldigte die
Tat gestand und die im Zivil- oder Verwaltungsverfahren verhéngte Sanktion

"8 parklane v. Shore, 439 U.S. 322 (1979).

1 Vgl. Sec. 24 SA, 32(a) SEA.

82 gec. 21(d)(1) SEA, 15 U.S.C. § 77t(b).

"8 hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).

8y ennings/Marsh/Coffee/Seligman, Securities Regulation, S. 1583.
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sofort akzeptierte. Im Gegenzug verhinderte die Kommission eine strafrechtli-
che Verfolgung, indem sie die Weiterleitung an die Staatsanwaltschaften unter-
lieB.”®® Die SEC ist von derartigen Deals mittlerweile jedoch abgeriickt. Das hat
seine Ursache insbesondere darin, dass die Rechtsprechung unter bestimmten
Umstdnden in den getroffenen Absprachen eine Bindungswirkung fiir die
Staatsanwaltschaften annimmt, kein Ermittlungsverfahren einzuleiten.”®® Straf-
verteidiger binden daher nunmehr verstirkt den Staatsanwalt in die Absprache
mit ein und stimmen einem Deal mit der Kommission erst zu, wenn der Strafer-
mittler das fehlende Interesse an einer Verfolgung signalisiert hat.

Ein weiteres Problem entsteht, wenn sich die Untersuchungen der Kommission
und der Strafverfolgungsbehorden tiberschneiden. Hier besteht die Gefahr, dass
Rechte des Beschuldigten, die ihm im Rahmen eines strafprozessualen grand
jury-Verfahrens zustehen, durch einen parallel laufenden Zivilprozess ausge-
héhlt werden.”®

B. Die Untersuchung von Gesetzesverstofien

Festzuhalten ist zundchst, dass der amerikanische Gesetzgeber kein spezielles
Verfahren gegen die unerlaubte Einflussnahme auf Wertpapierkurse oder —
preise vorsieht, sondern vielmehr ein standardisiertes Verfahren an die ganz all-
gemeine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze kniipft. Die Kompetenzen,
die sich der Ermittlungsbehérde im Rahmen eines solchen Verfahrens ergeben,
gelten mithin grundsétzlich. Es liegt jedoch in der Natur der Sache, dass diese
Form des Verstof3es sich von denen anderer Delikte unterscheidet und somit ent-
sprechend unterschiedliche Anforderungen an die ermittelnden Behorden und
deren Vorgehensweise stellen. Ahnlich wie hierzulande haben die eingeleiteten
Ermittlungen ihren Ursprung in den Mitteilungen der Uberwachungsstellen der
Borsen oder einer anderen selbstregulierenden Vereinigung wie der NASD.

I. Das Marktmissbrauchsverbot nach US-amerikanischem Recht

1. Imsiderhandel

Obwohl das Insiderrecht in den USA auf eine lange Tradition zuriick blicken
kann, existiert in den Vereinigten Staaten bis heute kein allgemein gesetzlicher
Tatbestand des Insiderhandels. Der amerikanische Gesetzgeber hatte zwar mit

788 Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, Securities Regulation, S. 1583.

"8 United States v. Bloom, 450 F.Supp. 323 (E.D.Pa.1978).
787
Vgl. unten C. V.
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den Gesetzen zum New Deal auf den Zusammenbruch des Wertpapiermarktes
von 1929 reagieren wollen, aber weder im Securities Act von 1933 noch im Se-
curities Exchange Act von 1934 Regelungen geschaffen, die in konkreter Form
den Tatbestand des Insiderhandels erfassen. Die Entwicklung des Insidertatbe-
standes wurde stattdessen der Rechtsprechung iiberlassen, die schlieBlich iiber
Jahrzehnte hinweg entsprechende Merkmale entwickelte.

Ausgangspunkt fiir die Gerichte war demzufolge auch nicht das neue bundesge-
setzliche Wertpapierrecht, sondern die lediglich auf section 10(b) SEA beruhen-
de rule 10b-5"%® der Securities and Exchange Commission aus dem Dezember
1948.7% Die Verordnung enthilt drei Tatbestandsalternativen, von denen sich
die erste (a) ganz allgemein gegen jede Umsetzung eines in betriigerischer Ab-
sicht gefassten Planes richtet, ohne dass es dabei auf den Erfolgseintritt an-
kommt. Die Alternative (b) bezieht sich dagegen auf die Verbreitung unrichtiger
oder irrefithrender Behauptungen, wihrend Alternative (¢) wiederum Handlun-
gen untersagt, die die Wirkung eines Betruges oder einer zweckgerichteten Téu-
schung haben. Welche dieser drei Alternativen den Tatbestand des
Insiderhandels letztlich erfasst, hat die Rechtsprechung nie entschieden. Statt-
dessen wurde in einem Fall mit Pridzedenzwirkung das festgestellte Verhalten
des Beklagten unter alle drei Tatbestandsalternativen der rule 10b-5 subsu-
miert.”®°

Ungeachtet dieser fehlenden Trennschérfe haben US-amerikanische Gerichte im
Laufe der Jahre verschiedene Kriterien des Insiderhandels herausgearbeitet.”’
Im Ergebnis entstand die heute allgemein tibliche Definition, nach der unerlaub-
ter Insiderhandel dann gegeben ist, wenn Wertpapiere unter Ausnutzung nicht-
offentlicher, aber fiir die Preisbildung erheblicher Informationen gekauft oder
verkauft werden.”? Die Anforderungen jedoch, die dabei konkret an die Person
des Insiders, die Kurserheblichkeit und die weiteren Voraussetzungen des Tat-

788 It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of inter-
state commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange,

to employ any device, scheme, or artifice to defraud,

to make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the
statements made, in the light of the circumstances under which they were made, not misleading, or

to engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon
any person,

in connection with the purchase or sale of any security.”

789 Ratner, Securities Regulation, S. 143.

"% Speed v. Transamerica Corp., 99 F.Supp. 808, 829 (D.C. Del. 1951).

"1 7Zusammenfassend Nietzer, DAJV 1995, S. 1 (4 ff.).

%2 50 etwa die sehr allgemein gehaltene Definition der SEC, http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#intro
(15.4.2009).
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bestandes gestellt werden, sind Gegenstand einer Vielzahl von Einzelfallent-
scheidungen, denen teilweise heftige Diskussionen in der Literatur folgten.”®

2. Kurs- und Marktpreismanipulation

Anders als beim Insiderhandel ist das Verbot von Kurs- und Marktpreismanipu-
lationen in den einschldgigen US-Gesetzen konkret und teilweise sehr detailliert
geregelt. Zu erwihnen sind jedoch zunéchst die allgemeinen Betrugsvorschriften
in section 17(a) SA, section 10(b) und 15(c)(1), (2) SEA, mit denen auch gegen
verschiedene Manipulationspraktiken vorgegangen werden kann. Dabei zeigt
sich insbesondere in section 17 SA wieder das amerikanische Verstindnis, un-
faire Praktiken am Kapitalmarkt ganz allgemein als , fraud", also als Betrug zu
bezeichnen, und so die Anwendbarkeit der jeweiligen Normen zu erweitern.
Demgegeniiber enthdlt sowohl section 10(b), als auch section 15 SEA ausdriick-
lich den Begriff ,,manipulative*. Der Supreme Court hat dazu ausgefiihrt, dass
es sich hierbei um einen Kunstbegriff handele, mit dem der Gesetzgeber samtli-
che Praktiken erfassen wollte, die geeignet sind, Wertpapierpreise zu beeinflus-
sen.”**

Trotzdem sind die vorstehenden Normen in ihrer Reichweite beschriankt bzw.
regeln letztlich nur Spezialfille. Section 17(a) SA untersagt zwar Betriigereien
unabhéngig davon, ob diese mit borsennotierten Wertpapieren oder Wertpapie-
ren aus dem Freiverkehr (over-the-counter market) geschehen, bezieht sich da-
bei aber ausschlieBlich auf das Angebot oder den Verkauf von Wertpapieren.”
Nicht geregelt sind demnach die Félle, in denen der Tater Wertpapiere erwirbt.
Section 15(c) SEA erfasst dagegen sowohl den Verkauf als auch den Kauf von
Wertpapieren, ist aber wiederum nur auf einen begrenzten Personenkreis an-
wendbar; das Verbot, sich betriigerischer Mittel beim Handel mit Wertpapieren
zu bedienen, gilt hier nur fiir registrierte Handler und Makler.

Ganz konkret listet section 9(a)(1) SEA eine Reihe handelsgestiitzter Manipula-
tionen auf. Verboten sind insbesondere wash sales und matched orders, soweit
sie dem Zweck dienen, Handelsaktivitidten in den betreffenden Papieren vorzu-
tduschen. Weil damit aber nicht s@mtliche handelsgestiitzten Manipulationen
erfasst sind, verbietet section 9(a)(2) SEA im Anschluss generalklauselartig jede
Transaktion, die entweder den Eindruck eines verstirkten Handels vermittelt

793
794

Siehe unten S. 178; ausfiihrlich dazu Meller, Der Insidertatbestand, S. 60 ff.

Santa Fe Indus., Inc. V. Green, 430 U.S. 462, 477 (1977); Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 199
1976).

ggs “...in the offer or sale of any securities...”
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oder auf andere Weise in der Lage ist, Preise und Kurse zu driicken oder in die
Hohe zu treiben. Dariiber hinaus verbietet section 9(a)(3)(4)(5) SEA informati-
onsgestiitzte Manipulationen, wie etwa durch die AuBerung fehlerhafter oder
irrefiihrender Sachverhalte.”®® Section 9(a)(6) SEA riumt der Kommission
schlieBlich eine Verordnungsbefugnis ein, durch die bestimmte Verst6e kon-
kretisiert werden konnen.

Die Verordnungsbefugnis ist gerade im Hinblick auf den weiten Anwendungs-
bereich von section 9(a)(2) SEA dringend notwendig, da aufgrund des Wortlauts
auch erforderliche Maflnahmen zur Kurspflege oder Kursstabilisierung uneinge-
schriankt von der Vorschrift erfasst werden. Die SEC hat dementsprechend rea-
giert und in Form von rules mehrere safe-harbor-Regelungen erlassen, die
klarstellen, wann und in welchem Ausmal} beispielsweise Riickkdufe eigener
Aktien zugelassen sind.”’

Nach ithrem Wortlaut unterliegen die an sich sehr umfassenden Regelungen in
section 9 SEA jedoch einer Beschrankung: Anders als die Marktmissbrauchs-
verbote im deutschen Wertpapierhandelsgesetz beziehen sie sich nur auf solche
Verstole, die Wertpapiere zum Gegenstand haben, die an einer der nationalen
Borsen gelistet sind und demzufolge die Vorgaben hinsichtlich Registrierung
und Berichterstattung nach dem Securities Act von 1933 erfiillen.”®® Man ist sich
allerdings mittlerweile einig, dass die Verbote des section 9 SEA tiber den Term
wmanipulative device* in den Vorschriften des section 10(b) SEA und section
15(c)(1) SEA enthalten sind und somit auch auf Manipulationen im amerikani-
schen Freiverkehr Anwendung finden.”*®

Sollten schlielich dennoch Manipulationsformen auftreten, die nicht unter die
vorstehenden Normen subsumiert werden koénnen, bleibt immer noch die von
der SEC erlassene rule 10b-5. Da die Verordnung den Wortlaut von section
17(a) SA tibernimmt und zudem noch auf Wertpapierkdufe erweitert wurde, ist
sie nahezu unbegrenzt auf simtliche Manipulationstatbestinde anwendbar.?®

II. Informelle Ermittlungen

Die eigentliche Ermittlungstitigkeit der Securities and Exchange Commission
beginnt damit, dass die Division of Enforcement Kenntnis von einem mdoglichen

"% Sec. 9(a)(4) SEA.
o Regulation M, Rule 100 — 105.
798 Hazen, The Law of Securities Regulation, S. 609.
99 SEC v. Resch-Cassin & Co., Inc., 362 F.Supp. 964 (S.D.N.Y. 1973).
890 Watter, SZW 1990, S. 193 (203).
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Verstoll gegen die einschldgigen Wertpapiergesetze oder Verordnungen erhilt.
Die Ausgangspunkte solcher Informationen sind vielfiltig. Ublicherweise in-
formieren Mitarbeiter der drei anderen Abteilungen ihre ermittelnden Kollegen,
sofern sie im Rahmen ihrer Tétigkeit Kenntnis von moglichen Verstdfen erlan-
gen.®®" Dariiber hinaus sind es aber auch immer wieder Beschwerden aus der
Bevolkerung, die eine Untersuchung der Kommission einleiten. Entsprechende
Hinweise erlangt die Division of Enforcement iiber das eigens eingerichtete
complaints center, das die Beschwerden getduschter oder geschidigter Anleger
entgegennimmt.®®® Eine solche Beschwerde kann fiir den Anzeigenden unab-
hingig von eigenen Schadensersatzanspriichen lukrativ sein. Die Behorde hat
eine Art Kopfgeld auf die Uberfiihrung von unerlaubt handelnden Insidern aus-
gelobt. Durch das insider trading bounty program konnen entsprechende Pré-
mien aus verhdngten Zivilstrafen an die Anzeigenden ausgezahlt werden, soweit
deren Information zur Verurteilung beitragen.?®® Zudem verdffentlicht die SEC,
ob und mit welchem Ergebnis Ermittlungen stattgefunden haben. Nicht selten
kommen daher Hinweise von den Rechtsanwélten geschiadigter Anleger, die sich
die Leistungsfihigkeit der SEC bei der Aufkldrung der Sachverhalte fiir eigene
Schadensersatzklagen zu Nutze machen wollen.®%*

Weitere Anhaltspunkte kénnen sich aufgrund von Inspektionen bei Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen ergeben oder aus Mitteilungen der selbstregulieren-
den Organisationen wie der Borsen oder der NASD stammen. Letztlich kommt
es dabei weniger auf einen formalen Prozess bei der Informationsbeschaffung
an, als vielmehr auf die Tatsache, dass die Kommission iiberhaupt von einem
moglichen Verstof erfiahrt. Daher spielt es keine Rolle, ob der Beginn der Er-
mittlungen auf das Ergebnis einer behdrdeninternen Untersuchung oder auf die
Lektiire der Tageszeitung zuriickzufiihren ist.2%°

Im Rahmen der vorbereitenden Untersuchung ist die Behorde berechtigt, Nach-
forschungen anzustellen und Erkundigungen einzuholen. Gleichwohl stehen den
Mitarbeitern der Kommission dabei keinerlei Zwangsmafinahmen zur Verfii-
gung. Verddchtige werden zwar offiziell als witnesses, also als Zeugen gefiihrt,
ihre Vereidigung kann jedoch nicht erzwungen werden.?® Zudem besteht keine

8T hitp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org (15.4.2009).

802 http://www.sec.gov/complaint.shtml (15.4.2009).

893 Sec. 21A(e) SEA.

804 Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 82.
805 Vgl. 17 CFR 202.5: ,,...or otherwise.*

806 Ratner, Securities Regulation, 5. Ed., S. 235.

160



4. Kapitel: Uberwachung und Sanktionierung durch die SEC

Verpflichtung, der Kommission Biicher oder andere Unterlagen vorzulegen.®*’

Die Division of Enforcement ist in diesem Stadium des Verfahrens deswegen auf
die ausschlieBlich freiwillige Kooperation der Beteiligten angewiesen.

Es ist jedoch {iiblich, dass freiwillige Vernehmungen im Beisein eines gerichtli-
chen Protokollfiihrers stattfinden und von diesem auch aufgezeichnet werden.
Im Anschluss an die Aufzeichnung kann der Protokollant den Zeugen mit des-
sen Zustimmung vereidigen.?”® Die Zustimmung wird der Zeuge notgedrungen
geben miissen, will er nicht den Eindruck entstehen lassen, falsch ausgesagt zu
haben. Fin solcher Verdacht wiirde womdglich nicht ohne Folgen bleiben, da in
den USA bereits die uneidliche Falschaussage vor einer Behorde strafbar ist.®*°

Im Anschluss an die informellen Ermittlungen hat die Division of Enforcement
verschiedene Moglichkeiten. Bereits in diesem Stadium koénnen sich Verwal-
tungs- oder Zivilverfahren anschlieBen; auch kann eine offizielle Mitteilung an
das Justizministerium erfolgen, soweit der Verdacht einer vorsétzlichen Verlet-
zung der Wertpapiergesetze besteht.®'® Denkbar ist zudem, dass die Ermittlun-
gen ohne weitere Konsequenzen eingestellt werden. Schlieflich kann die
Division die Kommission um die formal order of investigation ersuchen. Letzte-
res bietet sich an, wenn Zeugen die notige Kooperation vermissen lassen,
und/oder es bestimmter ZwangsmafBnahmen bedarf, um an wichtige Informatio-
nen zu gelangen. Allerdings kann auch trotz kooperativer Zeugen eine formelle
Untersuchung notwendig sein. Mangelt es an der Kooperation Dritter, die iiber
entscheidendes Wissen oder Dokumente verfiigen, miissen auch in diesen Fillen
formelle Ermittlungen aufgenommen werden, um ZwangsmaBBnahmen einleiten

zu kénnen. 2"

III. Formelle Ermittlungen

1. Allgemeines

Ein offizielles Ermittlungsverfahren leitet die SEC ein, indem die Kommission
dem Antrag der Division of Enforcement auf Erteilung einer formal order of in-
vestigation stattgibt. Diese Untersuchungsverfiigung bezweckt zwei Dinge: Ei-
nerseits legt sie den Umfang der Ermittlungen fest und grenzt zum Schutz des
Betroffenen die Reichweite der Untersuchung ein, zum anderen erweitert sie die

807 Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht, S. 25.

808 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. , S. 53 (56f.).
%918 U.S.C. 1001.

810 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 57 (1997).
811 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 57 (1997).
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Kompetenzen der ermittelnden Beamten, die von nun an berechtigt sind,
ZwangsmafBinahmen zur Kldrung des Sachverhalts anzuwenden. Mit dem Erlass
der formal order of investigation konnen Zeugen vorgeladen, zur Aussage ge-
zwungen und vereidigt werden.®'” Ebenso sind die Beteiligten verpflichtet,
samtliche untersuchungsrelevanten Unterlagen vorzulegen.®'

Gleichzeitig erweitert das Regelwerk des SEC aber auch die Rechte derjenigen
Personen, die der Behorde in Form von Aussagen oder Aufzeichnungen Aus-
kunft erteilen miissen. Bemerkenswerterweise werden die Adressaten solcher
MaBnahmen in den rules relating to investigations allesamt als witnesses be-
zeichnet.'* Eine Einteilung in Zeugen auf der einen Seite und Beschuldigte oder
Betroffene auf der anderen Seite findet auch nach Erlass der Untersuchungsver-
fiigung nicht statt. Diesen ,,Zeugen® ist es grundsétzlich gestattet, Einsicht in die
formal order of investigation zu nehmen. Auf Antrag kann die SEC auch die
Ausgabe von Abschriften der Verfiigung genehmigen, wenn dadurch weder die
Privatsphire Dritter noch der Fortgang der Ermittlungen gestort wird.2"® Ent-
sprechendes gilt bei Vernehmungen, die im Zuge der formellen Untersuchung
obligatorisch in Anwesenheit eines Protokollfithrers des Gerichts stattfinden.
Auch hier werden den Zeugen Abschriften des Protokolls auf Antrag ausgehin-
digt, es sei denn, dass gewichtige Griinde dagegen sprechen wiirden.?'® Der
Zeuge darf sich dariiber hinaus wihrend der gesamten Untersuchung von einem
Anwalt begleiten lassen.®’” Bei Kontaktaufnahme mit dem Zeugen wendet sich
die Kommission dann ausschlieBlich an den Rechtsanwalt. Ist der Behorde da-
gegen nicht bekannt, ob der Zeuge anwaltlich vertreten wird, belehrt sie ihn in
ihren Anschreiben ausdriicklich iiber dieses Recht.?'®

Neben ihrem Titel, der aus dem Namen und dem Aktenzeichen des Vorgangs
besteht, enthélt die Untersuchungsverfiigung drei weitere Abschnitte. Im Ab-
schnitt Public Official Files befinden sich die Angaben tiber die beteiligten und
namentlich erwédhnten Personen, die von der Kommission im Rahmen ihrer ob-

ligatorischen Veroffentlichungen der Allgemeinheit zuginglich gemacht wer-
den.?"®

812 Ratner, Securities Regulation, 5. Ed., S. 235.

813 Altendorfer aaO.

81417 C.F.R. 203.7 “Rights of Witnesses”.

81517 C.F.R. 203.7(a).

#1°17 CF.R. 203.6.

81717 C.F.R. 203.7(b).

818 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 60 (1997).
819 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 59 (1997).
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Der Staff Report ist eine Darstellung des Sachverhalts, wie er sich aus Sicht der
Behorde zugetragen hat. RegelmiBig steht auBer Frage, dass der im Staff Report
beschriebene Tatbestand, wenn er sich tatsdchlich so zugetragen hat, eine Ver-
letzung der einschlidgigen Wertpapiergesetze bedeutet. Es ist jedoch durchaus
moglich, dass innerhalb eines unstreitigen Sachverhalts lediglich Unklarheit
tiber die RechtmiBigkeit eines bestimmten Verhaltens herrscht. Weil die formal
order of investigation aber auch Ermittlungen dariiber ermoglichen soll, ob
durchweg geklarte Sachverhalte den Tatbestand eines Verbotsgesetzes erfiillen
oder nicht, enthilt der Staff Report in diesen Féllen eine tiberwiegend unbestrit-
tene Schilderung eines konkreten Verhaltens, das aus Sicht der Kommission ei-
nen Versto gegen geltendes Recht darstellt.*”® Die endgiiltige Entscheidung
dariiber, ob eine Gesetzesverletzung vorliegt oder nicht, obliegt aber letztlich
den Gerichten in einem sich anschlieenden Prozess.®?' Unterlagen, die im Zuge
einer Vorladung beansprucht werden, brauchen an dieser Stelle noch nicht ange-
filhrt werden, da andernfalls die Vertraulichkeit {iber den weiteren Verlauf der
Untersuchung nicht gewihrleistet werden kann.®*?

Zu Beginn des Abschnitts Purpose and Order erfolgt erneut eine Darstellung
der konkreten Gesetzesverstole, die dem Beschuldigten vorgeworfen werden,
um so noch einmal die Notwendigkeit des eingeleiteten formellen Ermittlungs-
verfahrens aufzuzeigen. Im weiteren Verlauf dieses Abschnitts bestimmt die
Kommission, welche ihrer Mitarbeiter als Officers im Sinne des Gesetzes anzu-
sehen sind. Da das amerikanische Wertpapierrecht dem Wortlaut nach bestimm-
te MaBnahmen nur den Officers gestattet,®*> andererseits aber klar ist, dass damit
nicht ausschlieBlich die leitenden Angestellten gemeint sind, ist es notwendig
festzulegen, welche Mitarbeiter mit der formellen Untersuchung beauftragt wer-
den und iiber die dementsprechenden Kompetenzen verfiigen sollen.®?*

2. Die Durchsetzung von Zwangsmafinahmen

a) Allgemeines

Mit Beginn der formellen Ermittlungen ist die SEC berechtigt, durch Vorladung
die Anwesenheit von Zeugen und deren Aussage zu erzwingen sowie die Vorla-

820

61 McLucas/Hamill/Shea/Dubow, 45 Bus. Law. 627, 633 (1990).

SEC v. Wall Street Transcript Corp., 422 F.2d 1371, 1373; SEC v. Savage, 513 F.2d 188.

822 McLucas/Hamill/Shea/Dubow, 45 Bus. Law. 627, 633 (1990).

823 Section 19(b) SA; section 21(b) SEA; section 209(b) Investment Advisers Act; section 42(b) Investment
Company Act.

824 McLucas/Hamill/Shea/Dubow, 45 Bus. Law. aaO.
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ge samtlicher untersuchungsrelevanter Unterlagen zu verlangen.?®> Obwohl die
vorsétzliche Missachtung einer Vorladung durchaus als Straftat bewertet wird,
ist sie kein vollstreckbarer Titel wie beispielsweise der Verwaltungsakt in
Deutschland. Weigert sich eine Partei, der Vorladung nachzukommen, muss der
Leiter der Division of Enforcement stellvertretend fiir die SEC einen Antrag auf
Durchsetzung der Vorladung bei einem Bundesbezirksgericht stellen.??® Allein
das Gericht ist in diesen Fillen zustindig fiir das Durchsetzungsverfahren.®?’
Der Antrag auf Durchsetzung der Vorladung ist bei demjenigen Gericht zu stel-
len, dessen Bezirk einen nachvollziehbaren Bezug zu den Ermittlungen hat. Ins-
besondere der Bezirk, in dem die Ermittlungen gefiihrt werden oder in dem die
vorgeladene (juristische) Person gegriindet wurde oder ihren Wohn- bzw. Ge-
schiftssitz hat, kommt fiir den Antrag in Frage.?”® Das eigentliche Verfahren
findet schlieBlich in dem Bezirk statt, in dem die juristische Person gegriindet
wurde oder in dem die natiirliche Person ihren Wohnsitz hat.?*°

Weigert sich die vorgeladene Person dennoch auszusagen bzw. bestimmte Un-
terlagen vorzulegen, obwohl eine entsprechende Verfiigung durch das Gericht
ergangen ist, konnen darauthin Zwangsmaflnahmen durch die Kommission ein-
geleitet werden. Sowohl der Securities Exchange Act als auch der Investment
Company Act und der Advisers Act sehen eine Geldstrafe von bis zu 1000 $
und/oder eine Gefingnisstrafe von bis zu einem Jahr vor, wenn sich die betrof-
fene Person weigert, einer Vorladung Folge zu leisten, die innerhalb einer
rechtmiiBigen Untersuchung ergangen ist.>*°

Unabhingig von den juristischen Konsequenzen, die ein solches Durchset-
zungsverfahren fiir die vorgeladene Person hat, entstehen ihr womdoglich noch
weitere Nachteile. Der Antrag auf das gerichtliche Durchsetzungsverfahren
macht die bis dahin nicht-6ffentlichen Ermittlungen der Kommission erst publik.
Bestimmte Fakten und Details, mit denen die Behorde ihren Antrag begriinden
muss, werden auf diesem Weg zwangsldufig veroffentlicht und schaden unter
Umstiinden bereits so dem Ansehen der vorgeladenen Person.®*’

825 Sec. 21(b) SEA, 15 U.S.C. 78u(b).

826 Rule 30-4 of the Rules Delegation of authority to Director of Division of Enforcement, 17 C.F.R. § 200.30-
4(a)(10).

82(7 Sec. 22(a) SA, 15 U.S.C. § 77v(a); Sec. 21(c), 15 U.S.C. § 78u(c).

828 15U.S.C. § 77V (a).

829 15U.S.C. § 77V (a).

830 15 U.S.C. § 77v(a); § 78u(c); § 80a-41(c); § 80b-9(c).

81 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 96 (1997).
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b) Antragserwiderung und Durchsetzung im Schnellverfahren

Das per Antrag eingeleitete Durchsetzungsverfahren hat den Zweck, eine ge-
richtliche Verfiigung zu erwirken, die den Betroffenen dazu zwingt, der SEC-
Vorladung Folge zu leisten. Diesem Verfahren kann bei Gericht Vorzug vor al-
len anderen Angelegenheiten eingerdumt werden, um so Verzogerungen vorzu-
beugen, die wiederum dazu fithren konnten, dass Verjdhrungsfristen ablaufen
oder Informationen an Aktualitit verlieren.®*?

Aufgrund der Notwendigkeit einer schnellen Entscheidung wird das von der
Kommission beantragte Durchsetzungsverfahren von Natur aus als eine Art ab-
gekiirztes Verfahren betrachtet.®*® Zudem erlaubt das amerikanische Zivilpro-
zessrecht ein solches verkiirztes Verfahren, wenn es um die Durchsetzung
behordlicher Anordnungen geht.®** Der Vorteil besteht darin, dass es keines
langwierigen discovery-Verfahrens bedarf. Beruft sich der Betroffene allerdings
auf die UnrechtmiBigkeit des Prozesses, kann eine Anhorung oder ein be-
schriinktes Beweisermittlungsverfahren zugelassen werden.®* Sind fiir das Ge-
richt jedoch keine Anhaltspunkte fiir einen Mangel an RechtmiBigkeit
ersichtlich, werden entgegenstehende Behauptungen des Betroffenen mit dem
Ziel, umfangreiche Beweisermittlungen zu erwirken, ignoriert.®*®

¢) Anforderungen

Bei seiner Entscheidungsfindung priift das Gericht zunéchst, ob die Kommission
befugt war, im vorliegenden Fall eine Vorladung derartigen Umfangs zu erlas-
sen. Dariiber hinaus haben die Richter sicherzustellen, dass das Durchsetzungs-
verfahren weder durch die Behorde noch von dritter Seite missbraucht wird.®*’
Die Kommission muss darlegen, dass sie beziiglich der Ermittlungen im Rah-
men ithrer Kompetenzen handelt; die per Vorladung begehrten Auskiinfte miis-
sen zudem ausreichend bestimmt und wenigstens ansatzweise relevant fiir den
weiteren Verlauf der Untersuchung sein.®*

Um dem Gericht zu zeigen, dass sie die Untersuchung innerhalb ihrer Befugnis-
se fithrt, hat die Kommission zu beweisen, dass es sich um eine gesetzlich auto-
risierte und verwaltungsrechtlich vorschriftsmidfliige Untersuchung handelt,

832 SEC v. First Sec. Bank of Utah, 447 F.2d 166, 168 (10" Cir. 1972).

833 Donaldson v. United States, 400 U.S. 517, 528-529 (1971).

834 Fed. R. Civ. P. 81(a)(3).

835 United States v. Fensterwald, 553 F.2d 231, 232-33 (D.C. Cir. 1977).

86 SEC v. Howatt, 525 F.2d 226, 229 (1% Cir. 1975).

87 SEC v. Wheeling-Pittsburgh Steel Corp., 648 F.2d 118, 124-25 (3" Cir. 1981).
88 SEC v. Arthur Young & Co., 584 F.2d 1018, 1023 (D.C. Cir. 1978).
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deren Ziel es ist, konkrete Verstofe gegen die Wertpapiergesetze zu untersu-
chen, die stattgefunden haben oder noch andauern.®*® Obwohl das Be-
stimmtheitserfordernis nahe legt, dass die aufgrund der Vorladung zu
erwartenden Beweistatsachen wenigstens ansatzweise beschrieben werden, muss
die Kommission lediglich nachweisen konnen, dass die begehrten Auskiinfte fiir
die Erfiillung ihrer gesetzlichen Pflichten von berechtigtem Interesse sind.®*°
Zwar miissen die geforderten Informationen in gewisser Weise einem bestimm-
ten Zweck dienen, jedoch ist es Sache der jeweiligen Ermittler, diesen Zweck
ndher zu bestimmen. Es kann sich dabei auch blofl um eine Form ,,behordlicher
Neugier* handeln, die dazu berechtigt, entsprechende Anordnungen und Vorla-
dungen zu erlassen.?*' Auch die geforderte Relevanz der angestrebten Aussagen
oder Unterlagen entpuppt sich letztlich nicht als eine hohe Schranke fiir die
Verwaltung. So geniigt es nach Ansicht der Rechtsprechung bereits, dass die
Informationen nicht gidnzlich ungeeignet bzw. irrelevant bei der Verfolgung ir-
gendeines legitimen Zwecks sind.?*?

Der Adressat einer SEC-Anordnung kann im Prozess geltend machen, dass die
Inanspruchnahme des Gerichts auf einem Missbrauch des Durchsetzungsverfah-
rens beruht. Um einen derartigen Missbrauch des Durchsetzungsverfahrens zu
belegen, bezichtigen Betroffene die Ermittler der Kommission hédufig des Miss-
brauchs ihrer Kompetenzen.®*® Erfiillt jedoch die SEC in ihrem Antrag an das
Gericht die von der Rechtsprechung geforderten Voraussetzungen, hat eine der-
artige Argumentation durch den Zeugen {iblicherweise keine Aussicht auf Er-
folg ®**

3.  Ermittlungstechniken

Zu Beginn der meisten Untersuchungen gehen die Mitarbeiter der Division of
Enforcement nach folgenden Arbeitsschritten vor:

Zunichst geht es darum, Informationen iiber simtliche Unternehmen und Perso-
nen zu beschaffen, die an einem etwaigen Gesetzesversto3 beteiligt sein konn-
ten. Die Ermittler greifen dabei sowohl auf behodrdeninterne als auch 6ffentlich
zugingliche Quellen zuriick. Zur Auswertung kommen neben den eigenen Da-
tenbanken, oOffentliche Register oder Personenverzeichnisse, aber auch Zei-

839 SEC v. Arthur Young & Co., 584 F.2d 1018, 1023 (D.C. Cir. 1978).

80 SEC v. Arthur Young & Co., 584 F.2d 1018, 1025 (D.C. Cir. 1978).

847 United States v. Morton Salt Co., 338 U.S. 632, 652 (1950).

82 Endicott Johnson Corp. v. Perkins, 317 U.S. 501, 509 (1943).

83 SEC v. Wheeling-Pittsburgh Steel Corp., 648 F.2d 118, 124-25 (3" Cir. 1981).
84 SEC v. Brigadoon Scotch Distrib. Co., 480 F2d 1047, 1056 (2d Cir. 1973).
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tungsartikel, Informationen privater Agenturen, sowie die Preis- und Umsatz-
entwicklungen betroffener Wertpapiere. Nach Auswertung der Informationen
erfolgt eine juristische Bewertung der gewonnenen Erkenntnisse und schlieflich
die Aufstellung eines Untersuchungskonzeptes.?*°

Allerdings ist von diesen Grundsitzen je nach Art des VerstoBBes zugunsten ei-
nes individuellen Ermittlungsansatzes abzuweichen. Dementsprechend erweist
sich eine Verallgemeinerung des Untersuchungsschemas gerade wegen der im
Einzelfall unterschiedlichen Vorgehensweise auch als schwierig. Nichtsdesto-
weniger gelten fiir eine Reihe von Untersuchungen gemeinhin verwendete Er-
mittlungsmethoden, zu denen insbesondere die Untersuchung von
marktbezogenen VerstoBBen wie Insiderhandel und Marktmanipulation geh('jrt.846

Ermittlungen im Zusammenhang mit Insiderhandel oder Marktmanipulation er-
fordern von den Mitarbeitern der Securities and Exchange Commission eine ge-
naue Untersuchung der markttypischen Gegebenheiten. Im Fall eines moglichen
Insidergeschifts ist die Ermittlung des kursrelevanten Ereignisses sowie dessen
Entstehungszeitpunkt von zentraler Bedeutung. Das geschieht {iblicherweise da-
durch, dass die Ermittler die markanten Zeitabldufe bei den betroffenen Unter-
nehmen und Personen erfragen oder sich durch formlose Telefonate bei
besonders gut informierten Dritten erkundigen.

Ist die kursrelevante Tatsache, sowie der Zeitpunkt ihrer Entstehung identifi-
ziert, und steht zudem fest, wann diese Tatsache der Offentlichkeit bekannt
wurde, ldsst sich auf den Zeitraum schlieBen, in dem das Insidergeschift
zwangsldufig abgewickelt werden musste. Darauthin werden fiir diesen Zeit-
raum die Daten der relevanten Geschéftsabschliisse von den Wertpapierhidndlern
angefordert. Um zu ermitteln, welche Makler {iber Konten verfiigen, {iber die
Geschiéfte mit den betroffenen Wertpapieren abgewickelt wurden, werden die so
genannten clearing sheets eingesehen. Dabei handelt es sich um Aufzeichnun-
gen, die, dhnlich wie Maklerskontren, die eingegangenen Kauf- und Verkaufs-
auftrage erkennen lassen. Sind die Identititen der betroffenen Makler
festgestellt, beginnt das Blue Sheet-Verfahren,®*’ in dessen Verlauf den Wertpa-
pier-Brokern Fragebogen zugesendet werden, auf denen insbesondere die Identi-
tdt des Auftraggebers sowie die Stiickzahl der gehandelten Wertpapiere
anzugeben sind.

845
846
847

McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 62.

Zu den Ermittlungstechniken ausfiihrlich McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 62 ff.

Der Name ,,Blue Sheet” geht auf die in diesem mittlerweile elektronisch abgewickelten Verfahren urspriing-
lich verschickten blauen Formulare zurtick.
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Gleichzeitig wird beim Emittenten oder bei anderen Beteiligten, sofern sie Ur-
sprung der Insidertatsache waren, nachgeforscht, welche Personen bereits vor
der Veroffentlichung Kenntnis von dem kursrelevanten Ereignis hatten. Von be-
sonderem Interesse sind hierbei Informationen {iber die chronologische Abfolge
von Sitzungen, Konferenzen und anderen Schritten, die schlieBlich in der 6ffent-
lichen Bekanntgabe der Insidertatsache miinden. Die erlangten Informationen
werden analysiert und dahingehend untersucht, ob Beziehungen zwischen Insi-
dern und den Auftraggebern der verdichtigen Wertpapiergeschifte bestehen.
Entdecken die Ermittler Makler-Konten, die eine weiter zuriickreichende Prii-
fung rechtfertigen, werden von der Brokerfirma zusétzliche Informationen dies-
beziiglich angefordert. Anhand der neu gewonnenen Erkenntnisse sollen
moglichst weitere Verbindungen zwischen Anlegern und Personen, die iiber un-
verdffentlichte Informationen verfiigen, aufgedeckt werden.®*®

Zu den weiteren MaBBnahmen gehoéren die Befragung der Kontenfiithrer und die
Beschaffung von Unterlagen wie Telefonmitschnitten, Kontoausziigen, personli-
chen Terminplanern, Karteien etc. entweder unter freiwilliger oder erzwungener
Mithilfe der Beteiligten. Den Abschluss der Untersuchung bilden schlie8lich die
erbetenen bzw. erzwungenen Zeugenaussagen der betroffenen Investoren.*®

Stellt sich heraus, dass Ausldnder an unerlaubten Insidergeschéften beteiligt
sind, erfordert es eine gut durchdachte Vorgehensweise, um die Identitidten der
verdichtigten Personen zu ermitteln und ggf. deren Vermogen auf inldndischen
Konten einzufrieren. Insbesondere die Beschaffung von Beweismaterial erweist
sich in derartig gelagerten Féllen als schwierig. Die Kommission ist hierbei auf
Abkommen oder Vereinbarungen mit den jeweiligen Staaten angewiesen. An-
dernfalls bedarf es einer genauen Priifung, welche weiteren Schritte eingeleitet
werden konnen, um moglichst schnell an die gewlinschten Informationen aus
dem Ausland heranzukommen.

Ermittlungen im Zusammenhang mit Marktmanipulationen erfordern ebenfalls
die Beobachtung der Handelsaktivititen iiber einen gewissen Zeitraum.?*° Dabei
kann es sich um einen Tag, lediglich einige Stunden, aber auch um mehrere Ta-
ge, Wochen oder mehr handeln. Nachdem eine Zeitspanne fiir die Uberpriifung
festgelegt wurde, fordert die Behorde - entsprechend den Ermittlungen wegen
Insiderhandels - Informationen tiber das Blue-Sheet-Verfahren an. Anhand die-

848
849
850

McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 62f.

McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 63.

SEC v. Jefferies, SEC Lit. Rel. No. 11, 370, 1987 WL 111997 (S.E.C.) (Mar. 19, 1987); Pagel, Inc. v. SEC,
803 F. 2d 942 (8" Cir. 1986).
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ser Mitteilungen wird speziell nach geschéftlichen Handlungen mit manipulati-
vem Charakter gesucht. Insbesondere bei Personen, die in einer erkennbaren Be-
ziehung zueinander stehen und in Aktien derselben Art handeln, besteht der
Verdacht, dass wash sales, matched orders oder ggf. um zeitspezifische manipu-
lative Handlungen (so genanntes marking the close) vorliegen.®®’

IV. Zusammenarbeit mit anderen Behorden

1. Herausgabe von Ermittlungsakten

Das Regelwerk zum Securities Act von 1933 sieht grundsétzlich vor, dass In-
formationen, die wihrend der Durchsetzung von ZwangsmaBnahmen, Uberprii-
fungen oder sonstiger Aktivitdten erlangt werden, vertraulich zu behandeln sind
und ebenso wie andere vertrauliche Materialien nur mit Genehmigung der SEC
veroffentlicht werden diirfen.®? Gleichzeitig gestatten jedoch die Commission’s
Rules Relating to Investigations den Mitarbeitern der Kommission, sich unter
bestimmten Umstinden mit anderen Regierungsbehdrden oder den self-
regulatory organizations tiber nichtoffentliche Ermittlungserkenntnisse auszu-
tauschen.®*® Davon wird insbesondere gegeniiber den Strafverfolgungsbehdrden
Gebrauch gemacht. Auf die inoffiziellen Empfehlungen des SEC-Personals,
Einsicht in bestimmte Ermittlungsakten zu nehmen, folgen regelméBig die offi-
ziellen Anfragen der Justizbehorden, denen die Kommission ohne weiteres statt-
geben darf.®**

Nach rule 30-4 (a) (7) der Commission’s Rule of Organization ist es Aufgabe
des Leiters der Division of Enforcement, anderen Behdrden den Zugang zu den
Ermittlungsakten zu gewihrleisten. Ublicherweise wird den Anfragen anderer
Stellen entsprochen, es sei denn, eine Auskunft wiirde sich storend auf eine ak-
tuelle Untersuchung auswirken, die Kommission bei der Durchsetzung gelten-
den Rechts behindern oder dem 6ffentlichen Interesse widersprechen. Aber auch
in solchen Féllen kann der zustdndige Abteilungsleiter Anfragen an die Kom-
mission weiterleiten, wenn er dies fiir angebracht halt.2%°

In den Fillen, in denen nach Abschluss der Untersuchung ein vorsitzlicher Ge-
setzesverstol} als erwiesen angesehen wird, ibermittelt die Kommission ohnehin
von sich aus die gewonnenen Erkenntnisse an das Justizministerium, um eine

87 SEC v. McMichael, SEC Lit. Rel. No.14.900, 1996 WL 225960 (S.E.C.) (May 3, 1996).
82 pule 122, 17 C.F.R. § 230.122.

83 Rule 2, 17 C.F.R. § 203.2.

8% Rule 24¢-1 under the Exchange Act of 1934, 17 C.F.R. § 240.24c-1.

85 Rule 30-4(b), 17 C.F.R. § 240.30-4(b).
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strafrechtliche Verfolgung zu erm('jglichen.g‘r’6 Dartiber hinaus ist die Kommissi-

on aber auch berechtigt, die ermittelten Sachverhalte an andere in- und auslindi-
sche Behorden und Organisationen weiterzuleiten. Dazu zdhlen insbesondere
ausldandische Wertpapierbehorden, die self-regulatory organizations wie die
Wertpapierborsen und die National Association of Securities Dealers sowie an-
dere Personen oder Korperschaften.®®’

2. Zugang zu Ermittlungsergebnissen der Staatanwaltschaft

In vielen Féllen benttigt die Kommission Informationen, die bereits im Zuge
strafrechtlicher Ermittlungen einer grand jury vorgelegt wurden und sich daher
schon 1m Besitz von Behorden, insbesondere Staatsanwaltschaften, befinden.®%®
Allerdings enthilt rule 6(e) der Federal Rules of Criminal Procedure den
Grundsatz der Vertraulichkeit dieser Ermittlungsergebnisse und verbietet Regie-
rungsbeamten, Auskiinfte iber Angelegenheiten zu erteilen, die Gegenstand ei-
nes grand-jury-Verfahrens sind. Es bestehen zwar Ausnahmen von diesem
Grundsatz, doch handelt es sich bei den Anwiélten der SEC nicht um government
attorneys im Sinne der rule 6(e)(3) FRCP, denen unter bestimmten Vorausset-
zungen der Zugang zu den Ermittlungsergebnissen gestattet ist.

Was der Kommission bleibt, ist der Versuch, anhand eines selber eingeleiteten,
zivilen Gerichtsverfahrens an die gewiinschten Informationen zu gelangen. Das
nunmehr zustdndige Bundesgericht (district court) kann ndamlich geméal rule
6(e)(3)(E)(1) FRCP Zugang zu den Ermittlungsergebnissen des Strafverfahrens
gewihren.®” Behorden, die bei Gericht solcherlei Auskunft beantragen, miissen
jedoch im Einzelfall darlegen konnen, dass die Informationen der Rechtsfindung
in einem anderen Prozess dienen, der Antrag nur die wirklich benétigten Infor-
mationen umfasst und die Notwendigkeit der Auskunft héher einzuschitzen ist
als das 6ffentliche Interesse an der Vertraulichkeit des grand-jury-Verfahrens.®®

Zudem setzt eine Auskunft nach rule 6(e)(3)(E)(1) voraus, dass die Kommission
anhand eines detaillierten und konkreten Sachvortrages aufzeigen kann, dass der
Versuch, die bendtigten Informationen mittels der eigenen Untersuchungsme-
thoden zu erlangen, gescheitert ist. Bei der Erorterung, um welche Methoden es
sich dabei handeln darf, haben die Gerichte samtliche Mallnahmen in Betracht

8% Sec. 21(d)(1) SEA, 15 U.S.C. § 77t(b).

87 Rule 5 Informal and other Procedures, 17 C.F.R. § 202.5.

898 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 102.
859 United States v. Baggot, 463 U.S. 476 (1983).

80 United States v. Sells Eng’g Inc., 463 U.S. 418, 443 (1983).
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zu ziehen, die der Kommission von Gesetzes wegen zustehen.®®' Bezicht sich
die Anfrage der SEC auf Beweismittel aus einem anhingigen grand-jury-
Verfahren, sind die Anforderungen an eine Herausgabe der Informationen noch
hoher. In diesen Fillen miissen geradezu uniiberwindbare Hindernisse bestehen,
die eine anderweitige Informationsbeschaffung ginzlich unméglich machen.®®
Ein weiterer Gesichtspunkt bei der Frage, ob der SEC der Zugang zu den Ermitt-
lungsergebnissen eines grand-jury-Verfahrens gestattet werden soll, sind die
Kosten und die Verzogerung, die fiir den laufenden Prozess entstehen. Auller-
dem priifen die Gerichte, ob die Verwendung der angeforderten Informationen
im konkreten Fall zuléssig ist und nicht etwa das Schweigerecht von Zeugen
umgeht.®%

Obwohl die rule 6(e) FRCP den Grundsatz der Geheimhaltung vorschreibt, sind
davon nicht automatisch sdmtliche Angelegenheiten betroffen, die irgendwann
und irgendwo Gegenstand eines grand-jury-Verfahrens waren. Vielmehr haben
die Gerichte mittlerweile die Verwendung solcher Ermittlungsergebnisse zuge-
lassen, anhand derer Zeugen widerlegt, Erinnerungen aufgefrischt oder ander-
weitig deren Glaubwiirdigkeit iiberpriift werden konnte.*®* Uneinigkeit herrscht
indessen dariiber, ob Materialien, die einer grand jury zwar vorgelegt, jedoch
unabhingig vom grand-jury-Verfahren angefertigt wurden, heraus gegeben
werden konnen. So wird teilweise vertreten, dass z.B. Geschéftsunterlagen
selbst keinen Hinweis darauf geben, was vor der grand jury erortert wurde und
dementsprechend auch nicht unter die rule 6(e) FRCP fallen. Voraussetzung ist
jedoch, dass es allein auf den Inhalt der Unterlagen ankommt und diese nicht
dazu dienen herauszufinden, was konkret Gegenstand des Grand-Jury-
Verfahrens war.®®® Andererseits ldsst sich kaum leugnen, dass jedes Dokument,
das der grand jury zur Entscheidungsfindung vorgelegt wird, in einem gewissen
Umfang auf den zu erdrternden Sachverhalt hinweist, so dass im Zweifel von
der Einschlédgigkeit der rule 6 (e) auszugehen ist. Einige Gerichte untersuchen
daher, inwieweit sich eine Herausgabe in der vorliegenden Situation auswirkt
und halten jene Dokumente zuriick, die geheime Gesichtspunkte der grand-jury-
Ermittlungen enthiillen wiirden.®®® Benotigt die Behorde die Information ledig-
lich fiir das Verwaltungsverfahren, lehnt die Mehrheit der Gerichte ohnehin eine

81 United States v. Sells Eng’g Inc., 463 U.S. 418, 431 (1983).

%2 I re Federal Grand Jury Proceedings (Doe), 760 F.2d 436, 439 (2d. Cir. 1985).

%3 In re Federal Grand Jury Proceedings (Miller Brewing Co.), 717 F.2d 1136, 1139 (7" Cir. 1983).

864 United States v. Proctor & Gamble Co., 356 U.S. 677, 683 (1958).

85 United States v. Dynavac, Inc., 6 F.3d 1407, 1412 (9th Cir. 1993).

%8 In re Grand Jury Investigation (New Jersey State Comm’n of Investigation), 630 F.2d 996, 1001 (3d Cir.
1980).
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Herausgabe der Unterlagen ab.®®

Der vorsitzliche Versto3 gegen die rule 6(e) FRCP seitens der Behorde ent-
spricht dem Tatbestand der Missachtung des Gerichts und ist genauso straf-
bar.®® Zudem kann die beklagte Partei in einem von der SEC eingeleiteten
Zivilverfahren die AuBerachtlassung der betroffenen Beweise oder vergleichba-
re MaBnahmen beantragen, die vorgesehen sind, um die unrechtméBiger Her-
ausgabe von Informationen zu korrigieren.®*®

V. Abschluss der Ermittlungen

1. Empfehlungen an die Kommission

Mit dem Abschluss der Ermittlungen liegt es an den zustdndigen Beamten der
Division of Enforcement das Verfahren einzustellen, oder aber der Kommission
ein sich anschlieBendes Gerichts- oder Verwaltungsverfahren zu empfehlen.
Sollen sich aus der Untersuchung keine weiteren Konsequenzen ergeben, sind
die Ermittler der Behorde auch nicht verpflichtet, Zeugen oder andere Personen
iber das Ende der Ermittlungen zu informieren. Es ist allerdings zuldssig, so ge-
nannte closing letters zu versenden, in denen die beteiligten Personen {iber den
Abschluss der Untersuchung in Kenntnis gesetzt werden.®”°

Urspriinglich wurden diese Briefe nur dann herausgegeben, wenn die Rechtsan-
wilte der Beteiligten diese Mitteilungen bei der Behorde beantragten. Weil aber
die Unsicherheit tiber den jeweiligen Status der Untersuchung negative Folgen
fiir betroffene Personen bzw. den Geschéftsverkehr haben kann, dnderte die Be-
horde ihre Praxis. Nunmehr informiert die Behorde natiirliche wie juristische
Personen, deren Aktivititen Gegenstand einer Untersuchung waren, von selbst
dariiber, dass diese beendet wurde. Konkret werden jene Personen benachrich-
tigt, die entweder in der formal order of investigation aufgelistet wurden oder
denen eine Wells Submission zugesendet wurde.!”! Andere Personen, die z.B.
durch Vorladungen in die Untersuchung verwickelt wurden, konnen nach wie
vor eine Benachrichtigung beantragen.

Der Hinweis tiber die Beendigung der Untersuchung ist allerdings weder Entlas-

87 Bradley v. Fairfax, 634 F.2d 1126, 1128-29 (8th Cir. 1980); United States v. Bates, 627 F.2d 349, 350-51
(D.C. Cir. 1981).

88 Rule 6(e)(7) FRCP.

89 United States v. Sells Eng’g, Inc., 463 U.S. 418, 467-68 (1983); United States v. DiBona, 601 F. Supp. 1162,
1166 (E.D. Pa. 1984).

870 Sec. Act Rel. No. 5310, 1972 WL 18218 (S.E.C.) (Sept. 27, 1972).

81 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 111.
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tung noch ein Anzeichen dafiir, dass die Kommission unwiderruflich von einer
Klage absehen wird. Vielmehr stellt die Mitteilung klar, dass die Behorde ihre
Ermittlungen abgeschlossen hat und zum gegenwirtigen Zeitpunkt der Kommis-

sion nicht empfehlen wird, Klage in der vorliegenden Angelegenheit zu erhe-
ben.?"?

Kommen die Ermittler dagegen zu dem Schluss, dass sich eine Klage als not-
wendige Konsequenz aus den gewonnenen Erkenntnissen ergibt, verfassen sie
eine entsprechende Empfehlung an die Kommission. Diese Empfehlung enthélt
die Namen der Beschuldigten bzw. Beklagten und nennt zudem die rechtlichen
Grundlagen, auf deren Basis eine Verurteilung als wahrscheinlich angesehen
wird.®”® Zudem iibergeben die ermittelnden Beamten der Kommission samtliche
Stellungnahmen (Wells Submissions), die sie bis zum Zeitpunkt der Empfehlung
von den Beschuldigten erhalten haben.?”*

2. Wells Submissions

Securities Act Release 5310 erlaubt es der SEC vor einem Gerichtsverfahren,
den voraussichtlich beklagten Personen die Moglichkeit einer Stellungnahme
einzurdumen. In diesen so genannten Wells Submissions konnen Personen, die in
die Ermittlungen verwickelt wurden, ihre Interessen und Positionen gegeniiber
der Kommission darlegen und auf etwaige Fehleinschdtzungen seitens der Be-
hérde hinweisen. Um die Offentlichkeit iiber diese Praxis zu informieren, wurde
das entsprechende Verfahren seinerzeit in das Commission’s regulations

relating to Informal and Other Procedures aufgenommen.®”

Es wird unterstellt, dass die Betroffenen es als niitzlich empfinden wiirden,
wenn sie mit den ermittelnden Beamten iiber die zu untersuchende Angelegen-
heit diskutieren konnen. Daran ankniipfend hat die Kommission verfiigt, dass
die voraussichtlich Beklagten iiber die grundsétzliche Natur der Ermittlungen
und die Gesetzesverstole, die von den Ermittlern in Erwdgung gezogen werden,
informiert werden diirfen und ithnen die Moglichkeit gegeben werden soll, zu
den aufgestellten Behauptungen Stellung zu beziehen.?”® Die Kommission er-
achtet solcherlei Stellungnahmen insbesondere dann als hilfreich, wenn darin
Fragen des Verfahrensablaufs oder des einzuschlagenden Rechtsweges ange-
sprochen werden. Als wenig sinnvoll werden dagegen Diskussionen angesehen,

872 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 111.

873 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 111.
874 Sec. Act Rel. No. 5310, 1972 WL 18218 (S.E.C.) (Sept. 27, 1972).
87517 C.F.R. § 202.5(c).

876 Sec. Act Rel. No. 5310, 1972 WL 18218 (S.E.C.) (Sept. 27, 1972.
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die sich um das Vorliegen bestimmter Tatsachen und daraus resultierender Un-
stimmigkeiten mit den zustdndigen Ermittlern drehen. Man geht vielmehr davon
aus, dass zur Feststellung des Sachverhalts gerade der nachfolgende Prozess
dienen soll.®””

Diese von der Kommission angewandte Praxis ist weder als Benachrichtigung
noch als Vermittlungsverfahren zwischen dem Beschuldigten und der Kommis-
sion gedacht. Ebenso wenig ist es der Zweck dieses Verfahrens, Betroffene iiber
thre Rechte zu unterrichten. Obwohl eine Ankiindigung des Wells Procedure
nicht verbindlich ist, und zudem kein Erfordernis im Sinne der due-process-
Regeln darstellt, raumen die Mitarbeiter der SEC den Betroffenen diese Mog-
lichkeit der Stellungnahme grundsitzlich ein, wenn sich die Untersuchung dem
Ende nihert.®”® Von diesem Grundsatz wird lediglich dann abgewichen, wenn
angenommen werden muss, dass die Gefahr der Veruntreuung, Verdunkelung
oder eine andere Situation besteht, in der die Kommission gezwungen ist, zum
Schutze der Offentlichkeit besonders schnell zu reagieren.?”®

Eine nicht unerhebliche Anzahl angehender Beklagter macht von der Mdoglich-
keit der Stellungnahme Gebrauch. Die sorgfiltige Auswertung dieser Stellung-
nahmen erfolgt nicht nur durch die Kommissionsmitglieder und Mitarbeiter der
Division of Enforcement, sondern zusétzlich auch durch andere Biiros und Ab-
teilungen der SEC, die ein Interesse am jeweiligen Fall haben. Obwohl keine
Statistiken iber den Erfolg der eingereichten Wells Submissions bestehen, ist es
durchaus {iblich, nach Auswertung der Stellungnahmen die Empfehlungen hin-
sichtlich der zu erhebenden Klage zu dndern oder in Einzelfillen gédnzlich von
einem Gerichtsverfahren abzusehen.®®

VI. Offentlicher Zugang zu Untersuchungsergebnissen

1. Freedom of Information Act

Seit 1966 gewéhrleistet das Gesetz {iber die Informationsfreiheit jedem Biirger
auf Antrag Einsicht in die Akten der Bundesverwaltung.®®' Entsprechend ist
auch die SEC verpflichtet, Dritten Informationen und Dokumente, die sich im
Laufe einer Untersuchung angesammelt haben, zugénglich zu machen.?®* Davon

877 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 112.

878 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 112.
879 SEC v. National Student Mktg. Corp., 538 F.2d 404 (D.C. Cir. 1976).
880 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 113.
815 0U.8.C. § 552.

882 17 C.F.R. § 200.80.
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abweichend bestehen insgesamt neun Ausnahmen, von denen sich die Kommis-
sion im Wesentlichen auf drei beruft: Sie sieht grundsétzlich von einer Verof-
fentlichung ab, wenn nachgefragte Dokumente Branchen- oder
Geschiéftsgeheimnisse enthalten, die innerbehoérdliche Kommunikation betref-
fen, oder aber wenn Aufzeichnungen und Informationen zum Zwecke der Straf-
verfolgung zusammengetragen wurden.?®

Dartiber hinaus koénnen Personen, die wihrend der Untersuchung als Zeugen
vernommenen wurden bzw. Dokumente herausgegeben haben, einen Antrag auf
eine vertrauliche Behandlung ihrer Informationen stellen. Die dazugehorigen
Voraussetzungen hat die Kommission in einer ihrer Verordnungen geregelt
(Commission’s Rules on Information and Requests).2®* Unbedingt notwendig ist
zunidchst, dass die beantragende Person der SEC freiwillig oder unter Zwang
Auskiinfte erteilt hat. Des Weiteren darf sich die vertrauliche Behandlung der
Informationen nicht schon aus anderen Vorschriften ergeben. Ergibt sich die
vertrauliche Behandlung aus anderen Vorschriften, wurden diese jedoch von der
SEC missachtet, ist die Verordnung zum Schutz des Betroffenen ebenfalls an-
wendbar.?®® Schlieflich muss ein konkreter Grund fiir die vertrauliche Behand-
lung vorliegen. Dabei kann es sich um den drohenden Eingriff in die
Privatsphire handeln, um die Preisgabe von Geschiftsgeheimnissen oder um
eine andere der im FOIA geregelten Ausnahmen.®® Wird dem Antrag stattgege-
ben, sind die betroffenen Unterlagen als vertraulich zu kennzeichnen und ge-
trennt von den &ffentlich zuggénglichen Informationen abzulegen.®®’

Sofern innerhalb der gesetzlich vorgeschriebenen Fristen kein Antrag auf eine
vertrauliche Behandlung gestellt wird, geht die Kommission davon aus, dass die
betroffene Person keine Einwidnde gegen eine Verdffentlichung nach dem FOIA
hat.®% Ungeachtet dessen konnen sich die Mitarbeiter der Behorde an die Betei-
ligten wenden und anfragen, ob nicht doch eine vertrauliche Behandlung der
mitgeteilten Fakten gewlinscht wird. Eine Verpflichtung seitens der SEC besteht
diesbeziiglich jedoch nicht.®®

Eine vertrauliche Behandlung durch die Kommission garantiert indessen keinen
volligen Verschluss der Informationen. Vielmehr ist eine Auskunft gegeniiber

883 Freedom of Information Act, 5 U.S.C. § 552 (b) (4), (5), (7).
884 17 C.F.R. § 200.83 (c).

885 17 C.F.R. § 200.83 (b).

886 17 C.F.R. § 200.83 (c).

887 17 C.F.R. § 200.83 (c) (1), (2).

888 17 C.F.R. § 200.83 (h) (1).

889 17 C.F.R. § 200.83 (h (2).
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Dritten unter bestimmten Bedingungen auch dann méglich, wenn ein entgegen-
stehender Antrag durch den Zeugen gestellt wurde.?* So kénnen Dritte Aus-
kiinfte erhalten, wenn sie belegen, dass sie die Informationen fiir die gerichtliche
Geltendmachung ihrer Anspriiche bendtigen.®®’

2. Veroffentlichung von Wells Submissions

a) Wihrend der Anhingigkeit einer Untersuchung bzw. einer Klage

Hinsichtlich der Weitergabe und Veroffentlichung der Wells Submissions erge-
ben sich jedoch Einschriankungen. Diverse Ausnahmen im Freedom of Informa-
tion Act verbieten eine VerOffentlichung der eingereichten Stellungnahmen
wihrend der Untersuchung bzw. wihrend der Anhédngigkeit eines nachfolgenden
Gerichtsverfahrens. Insbesondere section 7(A) des FOIA schreibt vor, dass Auf-
zeichnungen oder Informationen, die zum Zwecke der Rechtsdurchsetzung zu-
sammengetragen wurden, nicht herausgegeben werden diirfen, soweit dadurch
eine Behinderung des Durchsetzungsverfahrens zu erwarten ist.>*

b) Nach Abschluss etwaiger Verfahren

Mit Beendigung der Ermittlungen koénnen die eingereichten Stellungnahmen
verdffentlicht werden und fallen damit grundsétzlich unter die Regel des FOIA,
wobei selbst dann noch Ausnahmen bestehen. Eine Veréffentlichung ist auch
nach Abschluss der Untersuchung unzuldssig, wenn es dadurch zu einem unge-
rechtfertigten Eingriff in die Privatsphédre oder zur Preisgabe vertraulicher In-
formationsquellen kommt.?®® Gleiches gilt, wenn sich ein weiteres Verfahren,
insbesondere ein Gerichtsprozess anschlief8t, oder wenn der betroffenen Person
in einem von der SEC unabhéngigen Prozess kein faires Verfahren gewihrleistet
werden kann.®®* SchlieBlich ist von einer Verdffentlichung abzusehen, wenn da-
durch Ermittlungstechniken oder bestimmte Vorgehensweisen der Kommission
bekannt gemacht wiirden.®®°

Ungeachtet dieser Beschrinkungen legt section 552 Administrative Procedures
Act nahe, hinsichtlich der Veréffentlichung von Wells Submissions zu differen-
zieren. Danach bestehen Abschnitte in den eingereichten Stellungnahmen, die
verniinftigerweise von anderen trennbar sind und womoglich bedenkenlos verof-

89 SEC Form 1662, abrufbar unter hitp:/www.sec.gov/about/forms/sec1662.pdf (15.4.2009).

891 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 80.

892 5 U.S.C. § 552(b)(7)(A).

893 5 U.S.C. § 552(b)(7)(C), (D).

89 In re Request of Dow Jones & Co., FOIA Rel. No. 12, 1975 WL 19496 (S.E.C.) (June 19, 1975).
89 5 U.S.C. § 552(b)(7)(B).
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fentlicht werden konnen.?®® Ebenso bedarf es keines Schutzes der Privatsphire,

wenn sich Wells Submissions ausschlieBlich auf juristische Personen bezie-
hen.®" In Zivilprozessen zwischen privaten Parteien sind die Wells Submissions
ohnehin allen Beteiligten uneingeschrinkt zugénglich.?*®

¢) Stellungnahmen unbeteiligter Personen

Grundsitzlich verwehrt die Kommission Zugang zu Aufzeichnungen, die sich
auf Ermittlungen beziehen, an deren Ende es zu keinem Gerichtsverfahren
kommt. Andernfalls wire der Schutz der Privatsphire von Personen nicht zu
gewidhrleisten, gegen die zwar ermittelt wurde, denen aber kein Versto3 gegen
das Wertpapierrecht nachgewiesen werden kann. Uberwiegt jedoch im Einzel-
fall die Notwendigkeit an der Herausgabe der Aufzeichnungen gegeniiber einer
moglichen Verletzung der Privatsphére, kann eine Wells Submission abweichend
von der Regel verdffentlicht werden.®*

d) Verwendung von Wells Submissions in nachfolgenden Gerichtsverfah-
ren

Wells Submissions konnen als Beweismittel in einem nachfolgenden Gerichts-
verfahren verwendet werden, um Zeugenaussagen zu widerlegen oder als Ge-
standnis/Einlassung der gegnerischen Partei. Aufgrund der somit drohenden
Nachteile fiir den Auskunftspflichtigen enthalten die Benachrichtigungen, in de-
nen die Beschuldigten tiber den drohenden Prozess unterrichtet werden, regel-
miBig eine Belehrung, die {iber die Verwendungsmoglichkeiten der
eingereichten Stellungnahmen aufklirt.*®® Wells Submissions, durch die sich der
Absender Vorteile verspricht, indem sie einen Vergleich anbieten oder andere
Aussagen enthalten, die jedoch von der Verwendung als Beweismittel ausge-
schlossen sind, werden dem Absender zuriickgeschickt.*”

VII. Zivilrechtliche Haftung
1. SEC Rule 10b-5

Anders als Deutschland verfiigen die Vereinigten Staaten {iber eine gut 30-

8% 5 U.S.C. § 552(a)(6)(C).

87 In re Request of First National City Bank, FOIA Rel. No. 36, 1975 WL 35843 (S.E.C.) (Nov. 4, 1975).

898 Goldberg v. Touche Ross & Co.; [1976-1977 Transfer Binder] Fed. Sec. L. Rep. (CCH) P 95759 (S.D.N.Y.
1976).

89 In re Jung Ja Malandris, FOIA Rel. No. 8, 1975 WL 19354 (S.E.C.) (May 29, 1975).

%0 11 re Allied Stores Corp. And George Kern, Administrative Proceeding File No. 36869, 1988 WL 357006
(S.E.C.) (March 21, 1988).

%" McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 115.
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jéhrige Erfahrung im Umgang mit Anlegerschutzklagen aufgrund von Informa-
tionspflichtverletzungen auf Sekundirmirkten.?®? Im Mittelpunkt solcher Kla-
gen steht die von der SEC erlassene und auf section 10 (b) SEA beruhende rule
10b-5.% In beiden Vorschriften ist zwar kein Schadensersatzanspruch formu-
liert,”* die Rechtsprechung vertrat aber schon frith den Standpunkt, dass der
Gesetzgeber umgekehrt ausdriicklich klarstellen miisse, wenn das so fundamen-
tale und tief verwurzelte Recht auf Schadensersatz ausgeschlossen sei und er-
kannte ein auf rule 10b-5 basierendes privates Klagerecht an.’®® Verletzungen
der securities regulation sollten nicht ohne Folgen bleiben, da section 10 SEA
und die entsprechenden Ausfithrungsbestimmungen auch die Interessen einzel-
ner Investoren schiitzen und eine Missachtung geltenden Rechts nicht sanktions-
los bleiben diirfe.®®® Endgiiltig anerkannt wurden das Privatklagerecht durch den
Supreme Court 1971.°°7 In der spiteren Entscheidung Touche Ross & Co. v.
Reddington® riickte das Gericht von der bisherigen Begriindung ab und recht-
fertigte das Klagerecht damit, dass es die Intention des Gesetzgebers gewesen
sei, Anlegern ein ebensolches Recht einzuriumen.*%

a) Misrepresentation or Omission

Anspruchsvoraussetzung ist, dass der Kdufer oder Verkdufer eines borsen- oder
nicht borsennotierten Wertpapiers durch den Versto3 eines anderen gegen rule
10b-5 einen Schaden erlitten hat®'® Die Vorschrift verbietet manipulierende
oder betriigerische Verhaltensweisen, die Abgabe falscher Erkldrungen hinsicht-
lich wesentlicher Umstinde oder das Verschweigen wesentlicher Umsténde,
wodurch eine tatsdchlich gemachte Erkldrung unter gegebenen Umstinden
missverstindlich wird, sowie die Beteiligung an betriigerischen oder tduschen-
den Handlungen oder Unterlassungen gegeniiber Dritten."" Rule 10b-5 ist nicht
auf einen bestimmten Adressatenkreis beschrinkt, so dass sich auch der Scha-
densersatzanspruch gegen jedermann richtet. Sofern falsche Kapitalmarktinfor-
mationen verdffentlicht wurden, haften neben der Gesellschaft die ggf.

%2 Sauer, Haftung fiir Falschinformationen, S. 97.

93 Giehe 17 C.F.R. § 240.10b-5.

9% Sauer aa0.

%05 K ardon v. National Gypsum. 69 FS 512 (514).

996 K ardon v. National Gypsum. aa0O.

907 Superintendent of Insurance of New York v. Bankers Life & Casualty Co., 404 V.S. 6 (1971).
98 442 U.S. 560 (1979).

%9 Martin, 78 Ky. LJ. 403, 407.

1% Kulms in Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 1140.

o Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 91.
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verantwortlichen Geschiftsleiter.'?

Im Hinblick auf die Falschdarstellung oder die unterlassene Verdffentlichung ist
es unerheblich, auf welchem Weg die Tathandlung vorgenommen wird. Umfasst
sind sowohl Unwahrheiten, die im Wege der Regelpublizitit bekannt gemacht
werden als auch schriftliche oder miindliche Veroffentlichungen auf rein freiwil-
liger Basis.”'® Soweit die Tduschung an ein Unterlassen ankniipft, gelten engere
Voraussetzungen. Nur wenn durch das Unterlassen auch eine Veroffentli-
chungspflicht verletzt wird, ist der Tatbestand der rule 10b-5 erfiillt. Gemil3 der
buried facts doctrine ist jedoch nicht ausgeschlossen, dass auch objektiv richtige
Informationen als irrefiihrend oder falsch angesehen werden, wenn sie in An-
hingen oder FuBnoten versteckt werden.®'*

Auch Wertpapiergeschifte, die unter Verwendung von Insiderinformationen ge-
tatigt werden, gelten in den USA als betriigerische Handlung und er6ffnen so
den Anwendungsbereich der rule 10-5. Die SEC hatte eine solche Haftung 1961
erstmals bejaht,915 mittlerweile gilt rule 10-5 unbestritten als mal3gebliche Haf-
tungsgrundlage bei der Bekimpfung des Insiderhandels.’’® Damit das Verhalten
des Insiders als Betrug eingestuft werden kann, muss fiir ihn allerdings eine
Verpflichtung zur Mitteilung oder Veroffentlichung der Information bestehen.
Wenn dem so ist, hat der Insider seinem Gegeniiber entweder diese Information
zu offenbaren oder von dem Geschift Abstand zu nehmen (duty to disclose or
abstain).®"" Dieser Grundsatz stie$§ jedoch in dem Verfahren Chiarella v. United
States®'® an seine Grenzen. Das hatte seinen Grund darin, dass Chiarella nur ein
einfacher Druckereimitarbeiter war, der aufgrund seiner Tétigkeit Kenntnis von
eine bevorstehender Unternehmensiibernahme erhalten und diese Information
durch entsprechende Aktienkdufe gewinnbringend ausgenutzt hatte. Der Supre-
me Court sah bei Chiarella keine Verpflichtung zur Veréffentlichung und lehnte
eine Haftung auf Basis des disclose-or-abstain-Grundsatzes ab. Die Recht-
sprechung musste sich somit etwas anderes iiberlegen, um eine Haftung bei In-
sidern wie Chiarella zu begriinden. Heraus kam dabei die misappropriation
theory, die erstmalig in United States v. Newman angewandt wurde.?'® Nach der

%2 Herman & MacLean v. Huddleston, 459 US 375, 382 (1983); Baker v. Latham Sparrowbush Assocs., 72 F3d

246 (2d Cir. 1995); Musick, Peeler & Garrett v. Employers Insurance, 507 US 286 (1993).
913 Sauer, Haftung fiir Falschinformation des Sekundarmarktes, S. 103.
9% Kulms in Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 1140.
212 In re Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961).
Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 156.
9" SEC v. Texas GulfSulphur Co., 401 F. 2d (2nd Cir. 1968) 848.
9'8 Chiarella v. United States 445 U.S. 222; 100 S. Ct. 1108; 63 L. Ed. 2d 348 (1980).
%19 United States v. Newman, 664 F. 2d 12 (2d Cir., 1981), cert. denied, 464 U.S. 863 (1983).
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misappropriation theory macht sich auch derjenige des verbotenen Insiderhan-
dels strafbar, der eine Information nutzt, die nicht fiir ihn bestimmt ist, sie also
einem anderen entwendet. Auf einen Treuebruch gegeniiber den Aktiondren
kommt es danach nicht mehr an. Geschédigter ist vielmehr der rechtméBige In-
haber der Information, also regelmifBig der Emittent.**° Da jedoch kein Treue-
verhéltnis gegeniiber den Anlegern besteht, eignet sich die misappropriation
theory nicht fiir die Begriindung von privaten Schadensersatzanspriichen ge-
schidigter Anleger unter rule 10-5.9%' Letztere konnen nur geltend gemacht
werden, wenn eine Verpflichtung des Insiders gegeniiber den Anlegern zur Ver-
offentlichung der Information bestand.

b) Wesentlichkeit

Die veroffentlichte Falschdarstellung oder pflichtwidrig unterlassene Veroffent-
lichung einer Information muss zudem wesentlich sein. Die Rechtsprechung hat
mehrere Definitionsversuche unternommen, um die materiality zu erkliren.”??
MaBgebend ist diesbeziiglich die Entscheidung des Supreme Court in Basic Inc.
v. Levinson, wonach eine Tatsache wesentlich ist, wenn mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit ein verniinftiger Anleger die Tatsache als bedeutend einstuft
und sie zur Grundlage seiner Anlageentscheidung machen wiirde.”® Prognosen
sind nach der bespeaks caution doctrine keine wesentlichen Informationen, son-
dern grundsitzlich von der Haftung nach rule 10b-5 ausgenommen.*** Entspre-
chende Ausnahmentatbestinde (safe harbors) wurden durch den Private
Securities Litigation Act in section 21E SEA eingefiihrt.**°

¢) In Verbindung mit einem Wertpapierkauf oder -verkauf

Die Falschdarstellung muss in Zusammenhang mit einer Wertpapiertransaktion
stehen.®® Das auf die Birnbaum Rule®® zuriickgehende Transaktionserfordernis
sieht vor, dass der Klager Kadufer oder Verkédufer eines Wertpapiers ist. Ausge-
schlossen vom Kreis der Anspruchsberechtigten sind dagegen jene Altanleger,
die durch eine Informationspflichtverletzung davon abgehalten wurden, ihre

920 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 159.

%21 Moss v. Morgan Stanley, 719 F. 2d 5,15 (2d Cir. 1983), cert. denied, 465 U.S. 1025 (1984).

922 Erstmals definiert der U.S. Supreme Court in TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 96 S.Ct.
2126, 48 (L.Ed.2d 757, 1976) den Begriff ,,material*; ferner Securities and Exchange Commission v. Texas Gulf
Sulphur Co., 401 F.2d 833 (C.A.2.N.Y., (1968); Kohler v. Kohler Co., 319 F.2d 634 (C.A.7.Wis., 1963).

923 Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 231 ff. (1988).

924 Saltzberg v. TM Sterling/Austin Associates, Ltd., 45 F.3d 399 (11" Cir. 1995).

925 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S. 92.

926 Rule 10b-5: “... in connection with the purchase or sale of any security."

%7 Birnbaum v. Newport Steel Corp. 193 F.2d 461 (2nd Cir. 1952) cert. denied, 343 U.S. 956.
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Wertpapiere zu verkaufen und spdter wegen eintretender Kursverluste einen
Schaden erleiden, sowie Dritte, die durch eine Informationspflichtverletzung
vom Wertpapierkauf abgehalten wurden und an nachfolgenden Kursgewinnen
nicht mehr partizipieren konnten.*”® Die Birnbaum Rule soll der Verhinderung
von Beweisproblemen dienen, die entstehen wiirden, wenn es in einem Scha-
densersatzprozess ausschlieSlich darauf ankdme, welche Plédne der Investor an-
geblich oder wirklich gehabt habe, ohne dass eine konkrete Transaktion zu
einem feststehenden Zeitpunkt der Klage zugrunde liegt.”® Dariiber hinaus
konnte der Verzicht auf das Transaktionserfordernis zu missbrauchlichen oder
betriigerischen Klagen fiihren, indem Dritte grundlos behaupten, sie hitten die
Wertpapiere gekauft, wenn es die Informationspflichtverletzung nicht gegeben
hiitte.*° Zwar sei es méglich, dass durch die Anwendung der Birnbaum rule tat-
sdchlich geschéddigte Anleger ohne Entschddigung blieben, jedoch seien diese
Nachteile wegen der Gefahr, die andernfalls durch die uniiberschaubare Zahl
von missbriuchlichen Klagen drohe, hinzunehmen.*’

d) Vorsatz oder ,riicksichtsloses Verhalten*

In Ernst & Ernst v. Hochfelder stellt der U.S. Supreme Court klar, dass der Be-
klagte den Kldger wissentlich, d.h. mit scienter getiuscht haben muss.”** Ob und
in welchem Ausmal} auch ein riicksichtsloses Verhalten (recklessness) ausrei-
chen kann, hat das Gericht wiederholt offen gelassen.®*® In den Instanzengerich-
ten ist unbestritten, dass sich das Erfordernis der wissentlichen Tduschung auch
durch ein besonderes Mal3 an ,,recklessness‘ ergeben kann.?* Recklessness
wird zutreffend zwischen dem deutschen Vorsatz und der groben Fahrldssigkeit
eingeordnet und ist am chesten mit bewusster Fahrléssigkeit zu iibersetzen.*
Da scienter aber offenkundig ein vorsitzliches Element enthilt,”*® ist es nur fol-
gerichtig, dass die Gerichte heute eine severe recklessness im Sinne einer extre-
men Abweichung von den gewdhnlichen Sorgfaltspflichten fordern,™’ die eine
Gefahr der Irrefiihrung von Anlegern mit sich bringt, sie dem Beklagten entwe-

928 Sauer Haftung fiir Falschinformation des Sekunddrmarktes, S. 117 f.

Baums ZHR 167 (2003), S. 178.

Sauer Haftung fiir Falschinformation des Sekunddrmarktes, S. 118.

Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 V.S. 723, 738, 739, 748.

°2 Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 194, n. 12, 96 S.Ct. 1375, 47 L.Ed.2d 668 (1976).
933 > Tellabs, Inc. v. Makor Issues & Rights, Ltd. 551 U.S. 308, 127 S.Ct. 2499, 2507 U.S., 2007.

* Ottmann v. Hanger Orthopedic Group, Inc. 353 F.3d 338, 343 C.A.4 (Md.), 2003 m1t weiteren Nachweisen
aus der Rechtsprechung.

*® Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (190 f.).
936 v mental state embracing intent to deceive, manipulate, or defraud", Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 US
185, 193. Fn. 12 (1976).
%7 Sauer, Haftung fiir Falschinformation des Sekunddrmarktes, S. 119.
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der bekannt war, oder die zumindest so offensichtlich war, dass sie dem Beklag-
ten hiitte bekannt sein miissen.”*® Durch diese gesteigerte Form der bewussten
Fahrldssigkeit wére auch nach deutschem Recht die Schwelle zum Vorsatz tiber-
schritten, so dass severe recklessness dem Eventualvorsatz gleichgesetzt werden
kann.

e) Reliance und Causation

Die Informationspflichtverletzung muss fiir Wertpapiertransaktion ursidchlich
gewesen sein (Haftungsbegriindende Kausalitit), zudem muss der Schaden beim
Anleger durch dessen Kauf oder Verkauf der Wertpapiere entstanden sein (Haf-
tungsausfiillende Kausalitédt). Hinsichtlich der haftungsausfiillenden Kausalitit
kommen die Gerichte dem Klédger in den Vereinigten Staaten entgegen, indem
sie unter Anwendung der fraud-on-the-market-Theorie widerlegbar vermuten,
dass sich der Anleger bei seiner Anlageentscheidung auf einen effizienten Kapi-
talmarkt verlassen hat, in dem sich eine Falschdarstellung direkt auf den Wert-
papierpreis auswirkt (efficient capital market hypothesis).>*® Fiir den Anleger ist
die fraud-on-the-market-Theorie eine erhebliche Erleichterung. Naturgemil3
stellt der Nachweis einer inneren Tatsache den Beweisfiihrenden vor erhebliche
Probleme.**° Durch die von der Rechtsprechung eingefiihrte Beweislastumkehr,
obliegt es dem Beklagten nachzuweisen, dass der Kldger die Wertpapiere auch
ohne die Fehlinformation gekauft hétte.

Beweiserleichterungen zugunsten des Klédgers ldsst die Rechtsprechung auch
gelten, wenn der Anleger nicht durch eine Falschmeldung zu der schidigenden
Transaktion veranlasst wurde, sondern durch eine pflichtwidrig unterlassene
Verﬁffentlichung.941 Ein hypothetischer Kausalitdtsnachweis, durch den der
Kldger das Gericht davon iiberzeugt, dass er bei ordnungsgeméfBer Offenlegung
des wahren Sachverhaltes das in Frage stehende Wertpapiergeschift nicht geti-
tigt hitte, wire nicht moglich.**?> Nachdem der Supreme Court Kausalitit als
gegeben ansah, weil der Emittent seiner Offenlegungspflicht nicht nachkam, hat
die tiberwiegende Anzahl der Instanzengerichte die Entscheidung dahingehend
interpretiert, dass im Falle einer unterlassenen Veroffentlichung lediglich eine

938 Broad v. Rockwell international Corp., 642 F.2d 929, 961, 962 (5th Cir), cert. denied, 454 U.S. 965 (1981); S.
Kiernan v. Homeland Inc., 611 F.2d 785, 788 (9™ Cir. 1984).

%9 Blackie v. Barrack, 524 F. 2d 891 (9" Cir. 1975); Basic, Inc. v. Levinson, 485 US 224, 241-249 (1988);
Spindler, AcP 208 (2008), S. 283 (333); Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (184); Fleischer, DB 2004 S. 2031
(2034); Sauer, Haftung fiir Falschinformation des Sekundarmarktes, S. 123 f.

%49 Siehe oben S. 31.

%7 Affiliated Ute Citizens v. United States 406 V.S. 128 (1972).

942 Sauer, Haftung fiir Falschinformation des Sekundarmarktes, S. 121.
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Kausalititsvermutung besteht, die der Beklagte widerlegen kann.**

Das Problem der hypothetischen Kausalitédt besteht auch beim Insiderhandel, der
tiber die Borse getdtigt wird. Allerdings besteht es hier genau umgekehrt in der
Weise, dass dem geschidigten Anleger jederzeit vorgehalten werden kann, er
hitte das Finanzinstrument auch ohne das Tun des Insiders gekauft; das Verhal-
ten des Insiders sei mithin nicht kausal fiir die Schidigung beim Anleger gewe-
sen.” Hierzulande stellt der Einwand der hypothetischen Kausalitit eine
nahezu uniiberwindbare Hiirde dar, wihrend in den USA wiederum die fraud-
on-the-market-Theorie weiterhilft. Mit dem Argument, der Anleger vertraue auf
die Effizienz des Marktes, innerhalb dessen alle wesentlichen Informationen
unmittelbar aufgenommen und in den Kurs eines Wertpapieres einflieBen, wird
Kausalitit konstruiert.**® Denn die Effizienz ist nur solange gewdhrleistet, wie
tatsdchlich alle kurserheblichen Informationen korrekt verdffentlicht werden.
Halt ein Insider Informationen zuriick, die fiir die Preisbildung erheblich sind,
wird das Vertrauen der Anleger in den Markt enttiuscht.**® Das kausale Verhal-
ten des Insiders besteht darin, dass er nicht einen Anleger ganz konkret durch
eine Fehlinformation tiuscht, sondern einen Betrug am Markt begeht, auf den
sich der Geschadigte berufen kann.**’

f) Umfang des Schadensersatzes

Der Umfang eines etwaigen Schadensersatzanspruchs ist auch in den USA nicht
erschopfend geklart, zumal rule 10b-5 selbst keinen Aufschluss iiber die Scha-
densermittlung gibt. Im Wesentlichen haben sich zwei Arten der Schadenser-
mittlung herausgebildet: Auf der einen Seite Naturalrestitution, die auf die
Riickabwicklung des Vertrages gerichtet ist (Rescission). Wertpapiere werden
nicht zwangslaufig zuriickgegeben bzw. geliefert, sondern kénnen auch bar ab-
gerechnet werden (rescissionary damages).**® Auf der anderen Seite steht der
Ersatz des Kursdifferenzschadens (out of pocket damages), d. h. die Differenz
zwischen dem Kauf- oder Verkaufspreis und dem Preis, der sich ohne die
Pflichtverletzung ergeben hitte.**® Ob Restitution oder Kompensation gewihrt

93 Sauer aa0, S. 122 m.w.N.

%4 Siehe oben S. 18.
945 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 161.
946 .
Steinhauer aaO.
%7 Kaplan v. Rose, 49 F. 3d 1363, 1375 - 1378 (9th Cir. 1994), cert. cenied, 116 S.Ct.58 (1995).
%8 Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (188).
%9 Affiliated Ute Citiziens v. United States, 406 U.S. 128, 155 (1972); Randall v. Loftsgaarden, 478 U.S. 647,
661-662 (1986).
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wird, liegt im Ermessen des Gerichts.”®® Um den Anleger bei Gewihrung des

Kursdifferenzschadens nicht besser zu stellen, als er ohne die Pflichtverletzung
stiinde, ist der Umfang des Schadensersatzes durch die Einfithrung von section
21D(e) SEA begrenzt worden. Danach darf, wenn Schadensersatz in Geld ge-
wihrt wird, der Betrag des zugesprochenen Schadensersatzes nicht hoher sein
als der Unterschiedsbetrag zwischen dem zu hohen Kaufpreis (bzw. dem zu
niedrigen Verkaufspreis) des Anlegers und dem durchschnittlichen Borsenpreis
des betreffenden Wertpapiers innerhalb 90 Tagen nach Korrektur der Falschin-
formation am Markt.**' Sollten die Wertpapiere binnen dieser First verkauft
worden sein, beschrinkt sich die Frist auf die Zeitspanne bis zum Verkauf.

Eine Beschrinkung des Schadensersatzes der Hohe nach sieht die Recht-
sprechung auch in Fillen des unerlaubten Insiderhandels vor. Diese Notwendig-
keit ergibt sich aus der erheblichen Anzahl der Anspruchsgliaubiger.
Anspruchsberechtigt ist bei face-to-face-Geschiften derjenige, dem der Insider
als Vertragspartner die Insiderinformation hitte offenbaren miissen.’®® Wendet
man diesen Grundsatz auch bei Borsengeschiften an, wire der Insider nur den-
jenigen Personen auf der Marktgegenseite zum Schadensersatz verpflichtet, die
das entsprechende Gegengeschift getitigt haben.®*® Das Problem besteht aller-
dings darin, dass sich bei Geschéften iiber die Borse Kéufer und Verkaufer nicht
kennen, eine Identifizierung der Anspruchsberechtigten mithin nicht méglich ist.
Dem hat die Rechtsprechung abgeholfen, indem sie das contemporaneous-
trading-Kriterium entwickelte.®®* Danach geniigt auf Kligerseite bereits der
Nachweis, dass der Geschidigte zur gleichen Zeit auf der Marktgegenseite tétig
war. Da dies wiederum zu einer erheblichen Ausweitung der Anspruchsgléubi-
ger fithren kann, soll der Umfang sdamtlicher Ersatzanspriiche auf den Gewinn
des Insiders beschriinkt werden.**

2. Section 20A SEA 1934

a) Privatklagerecht des Contemporaneous Trader gegen den Insider

Seit dem Inkrafttreten des Insider Trading and Securities Fraud Enforcement
Act von 1988 (ITSFEA)®™® enthilt der Securities Exchange Act eine konkrete

%0 Baums, ZHR 167 (2003), S. 139 (188).

%7 Baums ZHR 167 (2003), S. 139 (188).

952 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 165.

%93 30 entschieden in Fridrich v. Bradford, 542 F. 2d 307, 318 (6th Cir. 1976).

%% Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723, 44 L. Ed. 2d 539, 95 S. Ct. 1917 (1975).
%5 Elkind v. Liggett & Myers, Inc. 635 F. 2d 156, 170 (2d Cir. 1980).

%6 pub. L. No. 100-704, 102 Stat. 4677 (1988).

184



4. Kapitel: Uberwachung und Sanktionierung durch die SEC

Anspruchsgrundlage fiir Anleger, die durch Insiderhandel geschiadigt wurden.
Section 20A(a) SEA 1934 gewihrt jedem ein privates Klagerecht, der zeitgleich
mit dem Insider die betreffenden Wertpapiere gehandelt hat. Und das unabhén-
gig davon, ob Insiderhandel nach der disclose or abstain rule oder nach der
misappropriation  theory begrindet wird.*®" Faktisch ist damit das
contemporaneous trading requirement vom Gesetzgeber in kodifiziertes Recht
tibernommen worden. Allerdings beschriankt section 20A(b) SEA die Anspriiche
auf die Gewinne des Insiders bzw. auf die vermiedenen Verluste. Sie sind zu-
dem um jene Betrige zu kiirzen, die der Insider aufgrund von Gerichtsentschei-
dungen in derselben Sache bereits herauszugeben hatte. Die Verjdhrungsfrist fiir
Anspriiche nach section 20A SEA betrégt fiinf Jahre ab der letzten Insidertrans-
aktion.”®® Andere Anspruchsgrundlagen oder gar enforcement actions der SEC
werden von section 20A SEA nicht beriihrt.%*°

b) Definition des Begriffs ,,Contemporaneous*

Eine Definition des Begriffs contemporaneous enthélt die Vorschrift nicht. All-
gemein gilt, dass der Kldger gehandelt haben muss, wéhrend auch der Insider
gehandelt hat.*®® In Wilson v. Comtech Telecommunications Corp. bestitigte der
Second Circuit eine Entscheidung des Bezirksgerichts, das Wilsons Klage in der
Vorinstanz abgewiesen hatte, weil dieser nicht nachweisen konnte, dass er die
Papiere an jenem Tag kaufte, als Insider unter Verwendung unveréffentlichter
Informationen Aktien verkauften.”®' Das Gericht bezog sich dabei auf seine Ent-
scheidung in Shapiro v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc.%%? Dort
verkauften Insider Aktien innerhalb einer Zeitspanne von vier Tagen. Der Kla-
ger kaufte Aktien an zwei dieser vier Tage, womit ihn das Gericht als

%3 In Wilson v. Comtech Telecommunicati-

contemporaneous trader akzeptierte.
ons Corp. sah das Gericht dagegen keine Notwendigkeit fiir einen Schutz des
Anlegers. Lediglich demjenigen, der zeitgleich als Gegenpartei in Frage kommt,
schulde der Insider nach der disclose-or-abstain-Formel Aufkldarung. Andere
Anleger wiirden nicht unter den Nachteilen des Insiderhandels leiden, da sie we-

gen der zeitlichen Diskrepanz zum Insider-Deal nicht mit jemanden handeln, der

957 Steinhauer, Insiderhandelsverbot, S. 167.

98 Section 20A(b)(4) SEA.

%59 Section 20A(d), (e) SEA.

%0 Section 20A(a) SEA.

%7 Wilson v. Comtech Telecommunications Corp., 648 F.2d 88, 92 (2d Cir. 1981).

%2 495 F.2d 228, 237 (2d Cir. 1974).

963 Shapiro v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., 495 F.2d 228, 237 (2d Cir. 1974).
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" : : : . 964
iber einen unfairen Wissensvorsprung verfiigt.

Die enge Auslegung des Begriffs ,,contemporaneous‘ ist nicht unumstritten.
Kritisiert wird, dass der Gesetzgeber einerseits durch den ITSFEA den Kampf
gegen Insiderhandel verschérfen wollte, andererseits section 20A SEA so formu-
liert, dass sich eine enge Auslegung des Begriffs ,, contemporaneous *“ durch die
Gerichte geradezu aufdringt.?®® Favorisiert wird stattdessen eine Ausgestaltung
der Vorschrift in der Weise, dass sie Klagen von Anlegern ermdglicht, die einen
Schaden durch Insider erlitten haben ungeachtet dessen, ob sie zeitgleich mit
dem Insider gehandelt haben oder nicht.*®

¢) Waertpapiere derselben Klasse

Bei den gehandelten Papieren des Insiders und des Kldgers muss es sich um
Wertpapiere derselben Klasse handeln. Offen ist wiederum, welche Papiere eine
solche Klasse bilden. Teilweise wird angenommen, es miisse dasselbe Invest-
mentvehikel sein.”®” Eine andere Definition geht davon aus, dass lediglich Pa-
piere derselben Gesellschaft solche derselben Klasse sind.*®® In Laventhall v.
General Dynamics Corp. hat das Berufungsgericht fiir den Achten Bezirk eine
Entscheidung des Bezirksgerichts bestitigt, indem es die Klage eines Anlegers
zuriickwies, der Call Optionen auf Aktien von General Dynamics gekauft hat-
te.?® Ebenso wie das Instanzengericht war das Berufungsgericht der Auffas-
sung, dass der Beklagte gegeniiber einem Halter von Optionen gar keine Pflicht
zur Offenlegung der Insiderinformation héitte, weil der Kauf von Optionen keine
Einlage in die Gesellschaft darstellt. Letztere Auffassung ist zu Recht kritisiert
worden, weil der Optionspreis direkt vom Underlying abhidngt und Insiderhandel
mit dem Underlying zu nachteiligen Kursbewegungen beim Optionspreis fithren
kann.’”® Es zeigt aber auch, dass eben jene aus Insiderhandel resultierenden
nachteiligen Kursbewegungen nur bedingt als schidigendes Ereignis anerkannt
werden. So haben sich letztlich zwei denkbare Definitionen zum Begriff der
»selben Klasse* herausgebildet: Auf der einen Seite hat sich eine enge Definiti-
on herausgebildet, die ausschlieBlich identische Anlagevehikel erfasst, so dass
ein physikalischer Austausch der Wertpapiere zwischen Insider und Klédger zu-

%% Wilson v. Comtech Telecommunications Corp., 648 F.2d 88, 95 (2d Cir. 1981).

%5 Chmiel, 1990 U. 111 L. Rev. 645, 670, 671.

%6 Chmiel, 1990 U. I11. L. Rev. 645, 670.

%7 Laventhall v. General Dynamics Corp., 704 F.2d 407, 412 (8th Cir.), cert. denied, 469 U.S. 846 (1983); O'-
Connor & Assocs. v. Dean Witter Reynolds, Inc., 559 F. Supp. 800, 803 (S.D.N.Y. 1983).

%8 Backman v. Polaroid Corp., 540 F. Supp. 667, 671 (D. Mass. 1982).

%9 704 F.2d 407, 408, 409 (8th Cir.).

970 Chmiel, 1990 U. I1L. L. Rev. 645, 668.
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mindest theoretisch moglich ist. Auf der anderen Seite existiert eine weite
Begriftbestimmung, die sich allgemeiner auf sémtliche Anlageformen bezieht,
die dem Einfluss der Insiderinformation unterliegen. Einer effizienten Bekamp-
fung des Insiderhandels wire es zweifellos zutridglicher, wenn sich ein Anspruch
nach section 20A(a) SEA auch auf Derivate des Insiderpapiers beziehen wiirde.

C. Der Schutz des Auskunftspflichtigen

I. Der Zeugenstatus des Auskunftspflichtigen

Im Gegensatz zum Verfahren vor einem Geschworenengericht, in dem die Ziel-
person der Ermittlungen zumeist eindeutig identifiziert ist, kennt eine SEC-
Untersuchung weder Beschuldigte noch Betroffene. Der Adressat etwaiger Er-
mittlungsmaBnahmen ist im Verfahren der SEC ausschlielich Zeuge. Das hat
Konsequenzen fiir die Rechte des Auskunftspflichtigen, da in den USA ebenso
wie hierzulande die Mitwirkungspflichten von Zeugen umfangreicher sind als
die des Beschuldigten.®”" Dementsprechend ist es auch nicht notwendig, dass die
Kommission dem Auskunftspflichtigen mitteilt, gegen wen sich die nicht-
offentlichen Ermittlungen richten, wenn er per Vorladung zur Aussage oder Do-
kumentenvorlage aufgefordert wird.

Der oberste Gerichtshof der Vereinigten Staaten hat in diesem Zusammenhang
klargestellt, dass eine derartige Anzeigepflicht den legitimen Ermittlungen der
SEC entgegenstehen wiirde.®’? Ausgerechnet jene Personen, die etwas zu ver-
bergen haben, konnten durch die Bekanntgabe der Ermittlungsziele in die Lage
versetzt werden, die Untersuchung zu behindern. Angesichts der Verantwortung,
die die Kommission in Bezug auf die von ihr gefiihrten Untersuchungen hat, sei
weder ein Gesetz noch ein anderer rechtsstaatlicher Mallstab zu finden, der eine
Anzeige gegeniiber Dritten zwingend notwendig machen wiirde.*”

II. Journalist’s Privilege

Der erste Zusatz der Verfassung der Vereinigten Staaten umfasst neben den
elementaren Menschenrechten wie Meinungs-, Religions- oder Versammlungs-
freiheit auch den Schutz der Presse vor staatlichen Eingriffen. Da sich die
Untersuchungsbefugnisse der SEC ohne weiteres auch gegen Dritte richten kon-
nen, wird der erste Verfassungszusatz immer dann bedeutsam, wenn Verstof3e

971 Schmid, Strafverfahren und Strafrecht in den Vereinigten Staaten, S. 129.
972 SEC v. O'Brien, 467 U.S. 735, 750 (1984).
973 SEC v. O'Brien, 467 U.S. 735, 741f. (1984).
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gegen die einschldgigen Wertpapiergesetze durch Berichte in den Medien auf-
gedeckt werden. Allgemein anerkannt ist, dass Journalisten in diesen Féllen be-
rechtigt sind, ihre Quellen geheim zu halten.’”* Dieses Recht steht aber
ausschlieBlich Journalisten zu und nur sie selbst konnen darauf verzichten.

Weder die Pressefreiheit noch das daraus resultierende journalist’s privilege
sind jedoch absolut. Eingriffe konnen gerechtfertigt sein, wenn die zuriickgehal-
tenen Informationen unerldsslich sind, um bestimmte Anspriiche oder Behaup-
tungen aufrecht zu erhalten und eine anderweitige Beschaffung nicht moglich
ist. In derartigen Konflikten obliegt es wiederum den Gerichten, zwischen dem
Informationsbediirfnis der beteiligten Parteien und den verfassungsméfig garan-
tierten Rechten der Journalisten abzuwigen.”®

III. Schutz der Privatsphiire

Der vierte Zusatz zur US-amerikanischen Verfassung garantiert die Sicherheit
der Person, der Wohnung und der personlichen Aufzeichnungen und Vermo-
genswerte gegen ungerechtfertigte Durchsuchungen und Beschlagnahmun-
gen.””® Um zu gewihrleisten, dass Eingriffe in dieses Recht eine mdglichst
geringe Belastung fiir den Einzelnen darstellen, sind ZwangsmafBinahmen nur
zuldssig, wenn sie in ihrer Reichweite beschrinkt, zweckmédfig und hinreichend
bestimmt sind.*”” Insbesondere Durchsuchungen von Privathdusern oder sonsti-
gem Privateigentum sind ohne richterlichen Durchsuchungsbeschluss unrecht-
miBig.”"®

Neben natiirlichen Personen erfasst der personliche Schutzbereich des vierten
Verfassungszusatzes auch Kapitalgesellschaften.””® Allerdings kénnen die Rech-
te einer Gesellschaft nicht ohne weiteres durch deren Teilhaber geltend gemacht
werden.?®® Ebenso betreffen behordliche MaBnahmen gegen Kreditinstitute zur
Beschaffung kontobezogener Aufzeichnungen nicht die jeweiligen Bankkunden,
da es sich hierbei nicht um personliche Dokumente des Kunden, sondern um
Geschiftsunterlagen handelt, die ausschlieBlich im Eigentum des Institutes ste-

974 United States v. Cuthbertson, 630 F.2d 139, 147 (3d Cir. 1980); Riley v. City of Chester, 612 F.2d 708, 715
(3d Cir. 1979).
975 Liebhard v. Square D Co., No. 91- C-1103, 1992 U.S. Dist. LEXIS 11971, S. *2 (N.D. Ill. Aug. 4, 1992).
® U.S. Const. amend. TV: ,»The right of the people to be secure in their persons, houses, papers, and effects,
a%ainst unreasonable searches and seizures, shall not be violated (...).
" See v. City of Seattle, 387 U.S. 541, 544 (1967); United States v. Miller, 425 U.S. 435, 445-46 (1976).
978 See v. City of Seattle, 18 L. Ed. 2d 943, HN 2 (1967).
7% Hale v. Henkel, 201 U.S. 43, 76 (1906).
%80 | Lagow v. United States, 159 F.2d 245, 246 (2d Cir. 1946).
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981
hen.

IV. Selbstbelastungsfreiheit

Der filinfte Verfassungszusatz ist vor allem Ausdruck des Nemo-tenetur-
Prinzips, nach dem niemand im Rahmen eines repressiven Verfahrens gezwun-
gen werden darf, als Zeuge gegen sich selbst aufzutreten.’®® Zu beachten ist da-
bei, dass witnesses nach angloamerikanischem Rechtsverstindnis nicht
ausschlieBlich Personen sind, die in miindlicher Form Zeugnis ablegen, sondern
auch zur Vorlage von Urkunden aufgefordert werden konnen.”®®
tenetur-Grundsatz ist daher nicht anders als hierzulande zu verstehen und ent-
bindet ganz allgemein davon, an der eigenen Uberfiihrung mitwirken zu miissen.

Der nemo-

Auch in den USA kénnen Zeugen nur ausnahmsweise die Auskunft verweigern,
wenn sie sich andernfalls selbst der Gefahr der Strafverfolgung aussetzen wiir-
den.®® Da die Befragten im Untersuchungsverfahren der SEC ausschlieBlich
den Status von Zeugen haben, ist grundsitzlich jedermann zur Aussage oder
Vorlage von Dokumenten verpflichtet. Allerdings kénnen die AuBerungen so-
wie die vorgelegten Unterlagen in den meisten Prozessen vor amerikanischen
Gerichten gegen den Zeugen selbst verwendet werden.”®® Demnach kann der
Zeuge unter Berufung auf den fiinften Verfassungszusatz die Vorlage selbst be-
lastender Unterlagen ebenso verweigern wie die Auskunft auf Fragen, deren Be-
antwortung ihn selbst bezichtigen wiirde.

1. Geltendmachung

Die sich aus dem fiinften Verfassungszusatz ergebenden Rechte sind hochstper-
sonlich.?®® Demzufolge besteht die Kommission grundsitzlich darauf, dass der
Befragte erscheint und von seinem Auskunftsverweigerungsrecht personlich
Gebrauch macht. In Einzelfillen wurde jedoch anstelle des personlichen Er-
scheinens auch die Abgabe einer verkorperten eidesstattlichen Erkldrung durch
den Zeugen zugelassen.”®” Um sich erfolgreich auf den fiinften Verfassungszu-
satz berufen zu konnen, miisste sich der Zeuge im Falle der Beantwortung be-

%1 United States v. Miller, 425 U.S. 435, 440 (1976).

%2 1J.S. Const. amend. V: ,»INo person (...) shall be compelled in any criminal case to be a witness against him-
self (...).”

%3 v gl. Hale v. Henkel, 1906 U.S. LEXIS 1815, 1,2 f.

%4 Brown v. Walker, 161 U.S. 591, 614 (1896).

%85 United States v. Unruh, 855 F.2d 1363, 1374 (9" Cir. 1987); zitiert von United States v. Teyibo, 877 R. Supp.
846, 855 (S.D.N.Y. 1995).

%6 Couch v. United States, 409 U.S. 322, 328 (1973).

%7 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 71.
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stimmter Fragen bzw. durch die Vorlage bestimmter Unterlagen tatsdchlich der
Gefahr einer strafrechtlichen Verfolgung aussetzen. Allein die Beschiddigung
des guten Rufes oder die Krdankung der personlichen Ehre sind nicht ausrei-
chend.?®® GenieBt der betroffene Zeuge allerdings Immunitit oder sind begange-
ne Straftaten bereits verjdhrt, entfillt auch das Privileg des fiinften
Verfassungszusatzes, da eine strafrechtliche Verfolgung nunmehr ausgeschlos-
sen ist.

2.  Geltungsbereich

Der Grundsatz der Selbstbelastungsfreiheit schiitzt ausschlieBlich natiirliche
Personen und demnach nur die Gesellschaftsform des Einzelkaufmannes. Nicht
geschiitzt sind dagegen juristische Personen und mithin auch nicht die Kapital-
gesellschaften.”®® Ebenso wenig fallen deren Organe bzw. leitende Angestellte
unter den fiinften Verfassungszusatz, wenn sie zur Herausgabe unternehmensbe-
zogener Unterlagen aufgefordert werden. Das gilt selbst dann, wenn sich die
Aufzeichnungen im Besitz der Person befinden und sie im Falle der Herausgabe
zweifelsfrei belasten wiirden.’® Dariiber hinaus koénnen allgemeine Gesetze das
Recht auf Auskunfts- bzw. Herausgabeverweigerung einschrinken.”’

SchlieBlich ist auch ein Verzicht moglich. Die freiwillige Preisgabe selbst belas-
tender Tatsachen verpflichtet den Zeugen jedoch, im Rahmen dieser Tatsachen
weitere Fragen zu Details zu beantworten.’®” Ahnliches gilt fiir Verfahren im
Anschluss an die SEC-Untersuchung. Die freiwillige Auskunft vor der Kommis-
sion wirkt auch in nachfolgenden Zivil- oder Strafprozessen fort.”*® Eine Ver-
weigerung der Auskunft unter Hinweis auf den flinften Verfassungszusatz bleibt
beziiglich der bereits mitgeteilten Tatsachen fortan verwehrt.

3. Auswirkungen

Beruft sich ein Zeuge auf den fiinften Verfassungszusatz, bleibt seine Weige-
rung, Auskunft zu erteilen bzw. die geforderten Beweise vorzulegen, nicht un-
bedingt ohne Konsequenzen. Spitestens mit Beginn eines Zivil- oder
Verwaltungsverfahrens besteht die Moglichkeit, sein Schweigen zu interpretie-
ren. Denn anders als in einem Strafprozess, diirfen die Gerichte in Zivil- oder

%8 Hale v. Henkel, 201 U.S. 43, 66 . (1906).

%9 Bellis v. United States, 417 U.S. 85, 87 f. (1974); SEC v. Kingsley, 510 F. Supp. 561, 563 (D.D.C. 1981).

990 Braswell v. United States, 487 U.S. 99, 117 (1988); Bellis, 417 U.S. at 88.

%7 Shapiro v. United States, 335 U.S. 1, 7 (1948); United States v. Lehman, 887 F.2d 1328, 1332-33 (7th Cir.
1989).

992 Rogers v. United States, 340 U.S. 367, 372-74 (1951).

993 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 72 (1997).
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Verwaltungsverfahren aus der Weigerung, konkrete Fragen zu beantworten, fiir
den Befragten nachteilige Schliisse ziehen.*®* Ein Zeuge kann sich somit in einer
von der SEC gefiihrten Untersuchung auf sein Auskunftsverweigerungsrecht be-
rufen, sollte aber in einem anschlieBenden Zivil- oder Verwaltungsprozess da-
von absehen, wenn er belastende Schlussfolgerungen durch den Richter
vermeiden will.

Selbst die Weigerung des Zeugen im Rahmen einer SEC-Untersuchung kann
bereits Folgen haben. Zwar ist es hier kein Richter, der seine Schliisse aus dem
Verhalten des Zeugen zieht, doch auch die ermittelnden Beamten der Aufsichts-
behorde kommen nicht umhin, fehlende Kooperationsbereitschaft zu deuten.
Unter bestimmten Voraussetzungen wird man der Kommission daher empfeh-
len, das Schweigen des Zeugen zu dessen Nachteil auszulegen und so ein wo-
moglich ausschlaggebendes Argument fiir die Einleitung eines sich
anschliefenden Verfahrens gegen den nunmehr Beschuldigten liefern.®®°

4.  Immunitéit

Zeugen kann wihrend der Ermittlungen eine auf deren Aussage beschrinkte
Immunitit gewédhrt werden. Eine solche MaBnahme muss im Einzelfall ange-
messen sein und Fortschritte hinsichtlich der Untersuchung erwarten lassen.
Durch die Immunitidt des Zeugen konnen dessen Aussagen bzw. darauf basie-
rende Informationen in einem Strafverfahren nicht mehr gegen ithn verwendet
werden.”® Diese Beschrinkung gilt jedoch ausschlieBlich fiir Strafprozesse und
schon nicht mehr fiir die durch die Kommission einzuleitenden Verfahren. So
schiitzt die Immunitdt wihrend der Untersuchung durch die Kommission nicht
in einem sich anschlieBenden zivil- oder verwaltungsrechtlichen Prozess.®’
Spitestens hier konnen auch die selbst belastenden Aussagen oder Dokumente
voll in die Beweisverwertung eingehen. Die Gewédhrung von Immunitit ist in
verschiedenen Gesetzen geregelt und bedarf zudem der Genehmigung durch den
Generalstaatsanwalt der Vereinigten Staaten von Amerika.

Dem Zeugen kann auch gegen seinen Willen Immunitidt gewdhrt werden. Beruft
sich der Befragte wihrend der Untersuchung auf seine Selbstbelastungsfreiheit
aus dem flinften Verfassungszusatz und verweigert die Aussage mit Hinweis auf
sein Schweigerecht, kann die Kommission beim Generalstaatsanwalt Immunitét

994 SEC v. Musella, 578 F. Supp. 425, 429 (S.D.N.Y. 1984), bestitigt in 898 F.2d 138 (2d Cir. 1990).
995 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 73 (1997).

996 Kastigar v. United States, 406 U.S. 441, 453 (1972).

997 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 74.
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fir den Zeugen beantragen.”®® Wird dem Antrag stattgegeben, erlisst die Kom-

mission eine Verfiigung, in der sie die Immunitét des Zeugen erklédrt und er-
zwingt dessen Aussage. Wurde dem Befragten aufgrund der Verfiigung
Immunitit gewéhrt, ist er wie jeder andere Zeuge sowohl in der laufenden Un-
tersuchung als auch in einem anschlieBenden Verfahren zur Aussage verpflich-
tet.

V. Beachtung strafprozessualer Grundsiitze in parallelen Verfahren

1. Allgemeines

Der vorsitzliche VerstoB3 gegen das US-amerikanische Wertpapierrecht hat ne-
ben zivil- und verwaltungsrechtlichen Sanktionen auch regelméBig strafrechtli-
che Konsequenzen.”®® Daher verlaufen Ermittlungen und Verfahren der SEC
hiufig parallel zu entsprechenden Aktivitdten des Justizministeriums. Die ein-
schldgigen Gesetze sehen dabei vor, dass sich beide Behorden miteinander ab-
sprechen konnen, wobei insbesondere die SEC befugt ist, Beweise fiir
GesetzesverstoBe an das Justizministerium weiterzureichen. '

Die Gefahr besteht darin, dass bereits durch das Untersuchungsverfahren der
SEC strafprozessuale Beschrankungen umgangen werden. Wihrend sich die
Auskunftspflichten des Angeklagten nach der strengen Vorschrift des § 16 (b)
der Federal Rules of Criminal Procedure richten, erhdlt die Kommission ihre
erweiterten Befugnisse bereits mit Beginn der formellen Ermittlungen, die ledig-
lich Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen das geltende Wertpapierrecht vo-
raussetzen. Zeugen konnen von diesem Zeitpunkt an per Vorladung zur Aussage
oder Vorlage bestimmter Unterlagen verpflichtet werden, wobei sdmtliche An-
gaben in einem sich anschlieBenden Prozess gegen ihn verwendet werden kon-
nen. Zwar steht dem Betroffenen eine Reithe von Rechten zu, wie etwa das
Privileg, sich nicht selber bezichtigen zu miissen. Dennoch wird der vorgeladene
Zeuge bereits in diesem frithen Stadium der Untersuchung vor die Wahl gestellt,
sich entweder selbst zu belasten, oder mit Berufung auf den flinften Verfas-
sungszusatz die Antwort auf bestimmte Fragen zu verweigern, obwohl gegen
thn weder eine Anklage erhoben noch zugelassen wurde. Selbst wenn sich der
Zeuge auf sein Schweigerecht beruft, ist das mithin ein deutlicher Hinweis an
die Justizbehorden, Ermittlungen gegen den Zeugen zu beginnen oder zu vertie-
fen.

9% v/gl. United States v. Abrams, 357 F.2d 539, 548-49 (2d Cir. 1996) im konkreten Fall jedoch ablehnend.
%9 Sec. 24 SA, 32(a) SEA.
1000 Vgl. oben A. IV. 3.
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Entsprechendes gilt fiir die sich an die Untersuchung anschlieBenden Gerichts-
verfahren, an denen die SEC unmittelbar beteiligt ist. Insbesondere der Zivilpro-
zess bietet dabei eine Reihe von Moglichkeiten, den Beklagten sowie
unbeteiligte Dritte bis ins Detail auszuforschen.'®' Im Anschluss an den Prozess
einleitenden Schriftwechsel tritt das Verfahren in das dem deutschen Recht un-
bekannte Stadium der Beweisermittlung (pretrial discovery). Im Rahmen der
weitgehend gerichtsunabhédngigen Beweisermittlung sind die Parteien erméch-
tigt, eidliche Vernehmungen (depositions) durchzufithren und/oder schriftliche,
an Eides statt zu beantwortende Fragen zu stellen (written interrogatories). "
Dariiber hinaus kann die Vorlage von Urkunden und anderen Gegenstdnden
ebenso erzwungen werden wie die Durchfithrung von Ortsbesichtigungen.'%
Die zivilrechtliche Klagebefugnis und Parteistellung im Zivilverfahren ergibt
sich fiir die SEC u.a. aus § 20 (b) SA und § 21 (d) SEA. Demnach gelten die
vorstehenden Befugnisse auch fiir die Kommission, die vom Beklagten die Her-
ausgabe bzw. Preisgabe samtlicher Informationen verlangen kann, die auch nur
im Entferntesten zur Kldrung des fraglichen Sachverhalts beitragen kénnen. In
Anbetracht der Konsequenzen, die dem Beklagten durch ein Urteil drohen, ste-
hen thm auch wihrend des Beweisermittlungsverfahrens bestimmte Rechte zu.
Neben dem Schutz des Anwalt-Mandanten-Verhiltnisses und der work-product-
doctrine, existiert auch im Zivilprozess die Selbstbelastungsfreiheit des fiinften
Verfassungszusatzes. '°** Anders als im Strafverfahren ist der Richter jedoch in
einem Zivil- oder Verwaltungsgerichtsprozess berechtigt, nachteilige Schliisse
zu Lasten des Beklagten aus dessen Geltendmachung des Schweigerechts zu
ziehen. % Der Druck, zur Sicherung der eigenen Rechtsposition auszusagen, ist
deswegen im Zivil- oder Verwaltungsverfahren ungleich gréfer als im Strafver-
fahren, auch wenn dadurch die Gefahr der Selbstbezichtigung entsteht.

2. Voriibergehende Aussetzung paralleler Verfahren

Um einer Umgehung strafprozessualer Rechte entgegenzuwirken, besteht die
Moglichkeit, eine zeitweilige Aussetzung der zivilen oder verwaltungsrechtli-
chen Verfahren zu beantragen, bis das Strafverfahren gegen die betreffende Per-
son abgeschlossen wurde. Eine Entscheidung dariiber liegt im Ermessen des

1001 Lange/Black, Der ZivilprozeB in den Vereinigten Staaten, Rn. 53.

1002 Schurtman/Walter, Der amerikanische ZivilprozeB, S. 60 ff.

1003 Schack, Einfithrung in das US-amerikanische Zivilprozessrecht, S. 45.
100% Hoffman v. United States, 341 U.S. 367, 373 (1951).

1995 Baxter v. Palmigiano, 425 U.S. 308, 318 (1976).

193



4. Kapitel: Uberwachung und Sanktionierung durch die SEC

zustdndigen Bundesgerichts, das eine Aussetzung aus zweierlei Griinden anord-
nen kann: Zum einen, wenn davon auszugehen ist, dass durch die Fortfiihrung
der fraglichen Verfahren die Gefahr einer unzuldssigen Vorverurteilung droht,
zum anderen, wenn von Seiten der Behorden gezielt Beweisvorschriften umgan-
gen werden sollen.*%

Haufig beschlieBen Gerichte jedoch nur widerwillig die Aussetzung der Ermitt-
lungen bzw. der sich anschlieBenden Prozesse, solange nicht offiziell Anklage
gegen den Beschuldigten erhoben wurde. Es liegt daher im Interesse der Justiz,
eine Anklage moglichst lange hinauszuzdgern, da je ldnger das Verfahren vor
der SEC lduft, umso mehr womoglich selbst belastende Aussagen durch den Be-
schuldigten zu erwarten sind. Folgerichtig wurde inzwischen vorgeschlagen,
eindeutige Richtlinien zu schaffen, wann eine Anklage durch die Justiz spétes-
tens zu erfolgen hat, um dem Beschuldigten vorzugsweise frith die Gefahr einer
Selbstbezichtigung zu verdeutlichen.'®®”

Die maBgebliche Entscheidung zu diesem Problem erging 1980 in der Sache
SEC gegen Dresser Industries."®® In diesem Fall verweigerte der Adressat einer
SEC-Anordnung die Vorlage der angeforderten Unterlagen. Diese waren von
der Kommission zur Kldrung eines Sachverhaltes beansprucht worden, der
gleichzeitig Gegenstand strafrechtlicher Ermittlungen in einem grand-jury-
Verfahren war. Die Kommission hatte bereits im Vorfeld der Anordnung dem
Justizministerium Zugang zu den eigenen Ermittlungsakten gewihrt. Der aus-
kunftspflichtige Dresser argumentierte darauthin, dass es sich bei der vorausge-
gangenen Gewédhrung der Akteneinsicht um eine Empfehlung an die Justiz
handele, in dieser Sache eine strafrechtliche Verfolgung voranzutreiben. Zudem
bedeute eine Durchsetzung der Vorladung zwangsldufig eine Ausweitung der
strafprozessualen Ermittlungsbefugnisse, da mit einer Weitergabe an das Jus-
tizministerium automatisch zu rechnen sei.

Das Gericht hat dennoch die RechtmifBigkeit der Anordnung bestétigt und fithrte
dazu aus, dass die strengen Vorgaben fiir strafrechtliche Ermittlungen der Fede-
ral Rules of Criminal Procedure nur dann mal3geblich sind, wenn das Gericht
bereits die Anklage gegen den Vorgeladenen zugelassen hat. Solange dies noch
nicht gegeben ist, stelle die Durchsetzung einer SEC-Vorladung noch keine un-

1006 SEC v. Dresser Indus., Inc., 628 F.2d 1368, 1375-76 (D.C. Cir. 1980).
1007 Eckers, 27 Hofstra L. Rev. 109, 137 ff. (1998).
1008 SEC v. Dresser Indus., Inc., 628 F.2d 1368 (D.C. Cir. 1980).
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zuldssige Ausweitung der strafrechtlichen Ermittlungsbefugnisse dar.'%%®

Bei der Frage, ob ein von der SEC angestrengtes Zivilverfahren neben straf-
rechtlichen Ermittlungen auszusetzen ist, untersuchen die Gerichte, inwieweit
die Selbstbelastungsfreiheit des fiinften Verfassungszusatzes betroffen sein
konnte. Aber auch in diesen Fillen neigen die Gerichte dazu, erst dann eine
Aussetzung in Erwédgung zu ziehen, wenn das strafprozessuale Hauptverfahren
eroffnet ist.'”"® Solange der Beschuldigte nicht unter Anklage steht, stehen auch
hier seine Chancen schlecht, mit Hinweis auf den fiinften Verfassungszusatz ei-
ne Aussetzung des Zivilverfahrens und insbesondere eine Aussetzung der disco-
very zu erwirken. Andererseits wird auf Antrag der Staatsanwaltschaften
routineméBig ein Zivilverfahren ausgesetzt, wenn die Gefahr besteht, dass der
Beschuldigte die daraus resultierenden Moglichkeiten zu seinen Gunsten nutzen
konnte. '™

V1. Vertraulichkeit des Anwalt-Mandanten-Verhiltnisses

Zeugen, die im Rahmen einer SEC-Untersuchung auftreten, konnen sich auf die
Vertraulichkeit des Anwalt-Mandanten-Verhéltnisses berufen. Es entbindet ins-
besondere den Mandanten davon, solche Informationen preiszugeben, die Ge-
genstand der vertraulichen Korrespondenz zwischen ihm und seinem
Rechtsanwalt sind.'®"2 Voraussetzung dafiir ist zunichst, dass der Zeuge tatséch-
lich Mandant ist bzw. im Begriff war, einer zu werden, als er sich an den Anwalt
wandte.''® Dariiber hinaus muss die Person, mit der die Kommunikation statt-
fand, Mitglied der Anwaltschaft sein und in diesem Zusammenhang auch als
Rechtsanwalt gearbeitet haben. Vorrangiger Zweck des Kontaktes darf nur die
Beratung oder der rechtliche Beistand in einem Verfahren gewesen sein. Kein
Zeugnisverweigerungsrecht besteht dagegen, wenn sich der Mandant mit seinem
Anwalt abgesprochen hat, um eine Straftat zu begehen.1014 Weiterhin muss sich
der Zeuge auf dieses Privileg berufen, wobei er sich auch wahlweise durch sei-
nen Anwalt oder durch eine andere Person vertreten lassen kann.'"®

1009 SEC v. Dresser Indus., Inc., 628 F.2d 1368, 1381 (D.C. Cir. 1980).

1010 SEC. v. First Fin. Group of Texas, 659 F.2d 660, 665 (5th Cir. 1981); United States v. Kordel, 397 U.S. 1
11-12 (1970).

19" SEC v. Chesterman, 861 F2d 49, 51 (2d Cir. 1988); SEC v. Mersky, No. 93-5200, 1994 U.S. Dist. LEXIS
519 (E.D. Pa. Jan. 25, 1994).

1012 Vgl. etwa Sec. 954 California Evidence Code.

1073 74 den Voraussetzungen siehe United States v. United Shoe Mach. Corp., 89 F. Supp. 357, 358 f. (D. Mass.
1950).

19 United States v. United Shoe Mach. Corp., 89 F. Supp. 357, 358 (D. Mass. 1950).

1075 Sec. 954 (b)(c) California Evidence Code.
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Der sich auf das Anwalt-Mandanten-Verhéltnis berufende Zeuge hat das Vorlie-
gen der entsprechenden Voraussetzungen zu beweisen. Zudem miissen die im
Zuge dieses Mandats ausgetauschten Informationen bis zum gegenwértigen
Zeitraum vertraulich sein.'®'® Informationen oder Dokumente, die der Anwalt
von dritter Seite erhalten hat, unterliegen nicht dem Vertrauensverhiltnis und
konnen daher vom Zeugen eingefordert werden.'”"” Der Schutz des Anwalt-
Mandanten-Verhéltnisses bezieht sich auf den gesamten Zeitraum des Mandats
unabhingig davon, ob es zum Zeitpunkt der Befragung noch besteht.'%®

Die freiwillige Mitteilung an sich geschiitzter Informationen gegeniiber Dritten,
einschlieBlich der SEC, steht im Widerspruch zu einen vertraulichen Anwalt-
Mandanten-Verhéltnis und ist gleichbedeutend mit einem Verzicht des daraus
resultierenden Zeugnisverweigerungsrechts.'®'® Ob ein Zeuge durch seine Aus-
sage bzw. durch die Vorlage von Dokumenten ganz oder teilweise auf sein Vor-
recht verzichtet, bleibt im Einzelfall jedoch heftig umstritten. '

VII. Die Work-Product-Doktrin

Eine weitere Einschrinkung der Ermittlungskompetenzen ergibt sich aus der
Immunitit des Anwalts gegeniiber dem Auskunftsbegehren der Aufsichtsbehor-
de. Davon betroffen sind sdmtliche Unterlagen, die der Anwalt im Vorgrift auf
einen Prozess erlangt oder selbst angefertigt hat,'%?’ Allerdings gilt auch dieses
Privileg nicht uneingeschrénkt. Ist das betreffende Material fiir eine Partei uner-
lasslich, um sich auf thren Prozess vorbereiten zu konnen, kann eine beschrinkte
Einsicht in die Unterlagen angeordnet werden, wenn eine anderweitige Beschaf-
fung entsprechender Informationen nur unter {ibermédfigen Schwierigkeiten
moglich wire.'"® Ein Verzicht auf den durch die Work-Product-Doctrine ge-
wihrleisteten Schutz ist wiederum nur durch den jeweiligen Mandanten mog-
lich, indem er eine Offenlegung der Dokumente gegeniiber der SEC
gestattet.1 023

19%8 Iy re Martin Marietta Corp., 856 F.2d 619, 623 f. (4th Cir. 1988); In re Horowitz, 482 F.2d 72, 81 (2d Cir.
1973); United States v. Tellier, 255 F.2d 441, 447 (2d Cir. 1958).

19 United States v. Doe, 959 F.2d 1158, 1165 (2d Cir. 1992).

19%8 United States v. Foster, 309 F.2d 8, 15 (4th Cir. 1962).

19" United States v. Billmyer, 57 F.3d 31, 36-37 (1st Cir. 1995); Westinghouse Elec. Corp. v. Republic of the
Philippines Nat'l Power Corp., 951 F.2d 1414, 1425-26 (3d Cir. 1991).

1920 v, Pritchard-Keang Nam Corp. v. Jaworski, 751 F.2d 277, 281-82 (8th Cir. 1984); Diversified Indus., Inc.
v. Meredith, 572 F.2d 596, 611 (8th Cir. 1978).

192" Hickman v. Taylor, 329 U.S. 495, 509 f. (1947).

1922 pederal Rules of Civil Procedure § 26 (b) (3).

1923 1 re Steinhardt Partners, L.P., 9 F.3d 230, 235 f. (2d Cir. 1993); In re Leslie Fay Cos., Inc., Sec. Litig., 152
F.R.D. 42, 45 f. (D.C.N.Y. 1993).

196



4. Kapitel: Uberwachung und Sanktionierung durch die SEC

VIII. Schutz interner Revisions-Berichte

Im Zuge der Ermittlungen kann es vorkommen, dass die SEC von einem Unter-
nehmen die Vorlage seiner Revisions-Berichte Verlangt.1024 Diese Form der In-
formationsbeschaffung ist nicht unproblematisch. Gerade die Gefahr, sensible
Unterlagen preisgeben zu miissen, konnte die Gesellschaften dazu bewegen, in
Zukunft auf die Erstellung derartiger Berichte zu verzichten."”® Um eine solche
Reaktion der Unternehmen zu verhindern, hat die Rechtsprechung in der Ent-
scheidung Bredice v. Doctors Hospital, Inc. aus dem Jahr 1970 erstmalig das
self-evaluative privilege entwickelt.'%® Im Rahmen des pre trial discovery hatte
der Kldger die Herausgabe von internen Priifungs- und Untersuchungsberichten
gefordert, die die Verfahrensabldufe innerhalb eines Krankenhauses und die re-
gelmifige Bewertung des dortigen medizinischen Personals betrafen. Die Ver-
offentlichung dieser internen Berichte wurde vom Gericht mit dem Argument
abgelehnt, dass ein iiberwiegendes Interesse der Offentlichkeit an kritischen in-
ternen Analysen eines Krankenhauses bestehe.'”®” Sofern diese Unterlagen an
den Klédger herausgegeben wiirden, sei innerhalb des Krankenhauses eine offene
und ehrliche Auseinandersetzung mit etwaigen Missstdnden nicht mehr gewihr-
leistet, die jedoch fiir die zukiinftige Verbesserung der Gesundheitsversorgung
notwendig ist,028 Ausgehend von dieser Annahme hat das Gericht in der
Bredice-Entscheidung die Geltendmachung des self-evaluative privilege an drei
Voraussetzungen gekniipft: Erstens, die Informationen, die unter Verschluss ge-
halten werden sollen, miissen aus einer kritischen internen Untersuchung stam-
men. Zweitens muss die Gewinnung dieser Informationen im o6ffentlichen
Interesse stehen und drittens miisste ein Mangel an Vertraulichkeit die Erhebung
der Informationen in Zukunft behindern.'*%

Ein Jahr nach der Bredice-Entscheidung wandte ein weiteres Bundesgericht das
self-evaluative privilege auf Untersuchungsberichte iiber unternehmensinterne
Gleichbehandlungspraktiken (equal employment opportunity practices) an. 0%
Seither wurde das self-evaluative privilege den Beklagten in verschiedensten

Bereichen zugestanden. Vor allem Bundesgerichte erkannten das Privileg an,

1924 SEC v. Dean Witter Reynolds, Inc., Civil Action No. 4-89-236K/USDC/ND/TX/FORT WORTH DIV.,
Litig. Rel. No. 12047, 1989 SEC LEXIS 614 (Mar. 29, 1989).

1925 Cobb v. Rockefeller Univ., 58 Fair Empl. Prac. Cas. (BNA) 184,185 (S.D.N.Y. 1991).

1926 Bredice v. Doctors Hosp., Inc., 50 F.R.D. 249 (D.D.C. 1970).

1927 Bredice v. Doctors Hospital, Inc. aaO.

1928 Bredice v. Doctors Hospital, Inc. aaO.

1029 1 indsay/Solbakken, 65 Brooklyn L. Rev. 459, 461.

19%0 Banks v. Lockheed Co., 53 F.R.D. 283 (N.D. Ga. 1971).
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1031 1032

etwa bei Evaluationen im Bildungswesen, internen Polizeiermittlungen,
Untersuchungen von Eisenbahnunfillen,'®® Einschitzungen zur Produktsicher-
heit'®* und — wenn auch nur in begrenztem Mafie — bei Untersuchungen durch
die SEC Division of Enforcement.'**

Trotz dieser Entscheidungen hat sich das self-evaluative privilege bis heute nicht
endgiiltig durchgesetzt,'®® bei strafrechtlichen Ermittlungen ist es ohnehin nicht
anwendbar.'®’ Viele Gerichte lehnen eine Anwendbarkeit selbst dann ab, wenn
die zugrundeliegenden Tatsachen Sachverhalten entsprechen, in denen das Privi-
leg von anderen Gerichten bejaht wurde.'®® Andere Entscheidungen wiederum
fordern so hohe Voraussetzungen, dass eine Anwendbarkeit auf interne Unter-
nehmensrevisionen faktisch nicht mehr méglich ist."%° Diese gegeniiber dem
self-evaluative privilege bestehende Skepsis, hat sich in Martin v. Potomac
Electric Power Company'®® besonders deutlich offenbart. Fiir das Gericht be-
standen erhebliche Zweifel an der Existenz einer offenen Auseinandersetzung
mit internen Missstdnden, da die Untersuchungen gesetzlich vorgeschrieben wa-
ren.'”*" Zudem wiirden die drohenden disziplinarischen MaBnahmen innerhalb
des Unternehmens bereits von einer ehrlichen Evaluation abschrecken. Weiter-
hin argumentierte das Gericht — allerdings in einem Zirkelschluss — dass eine
aufrichtige innerbetriebliche Untersuchung schon deswegen nicht erfolge, da
viele Gerichte das self-evaluative privilege nicht anerkennen. Die Unternehmen
konnten sich daher ohnehin nicht auf die vertrauliche Bahandlung ihrer Prii-
fungsberichte verlassen.'®** SchlieBlich hat sich auch der Supreme Court nie fiir
den Schutz von Revisionsberichten ausgesprochen — allerdings auch nie dage-

%1 EEOC v. University of Notre Dame, 715 F.2d 331 (7th Cir. 1983), verworfen durch University of Pennsyl-

vania v. EEOC, 493 U.S. 182 (1990); Gray v. Board of Higher Educ., 692 F.2d 901 (2d Cir. 1982) allerdings
ohne Anwendung im konkreten Fall; Keyes v. Lenoir Rhyne College, 552 F.2d 579 (4th Cir.), cert. denied, 434
U.S. 904 (1977).

1932 Bliot v. Webb, 98 F.R.D. 293 (D. Idaho 1983); Kott v. Perini, 283 F. Supp. 1 (N.D. Ohio 1968).

1933 Southern Ry. v. Lanham, 403 F.2d 119 (5th Cir. 1968); Granger v. National R.R. Passenger Corp., 116
F.R.D. 507 (E.D. Pa. 1987); Richards v. Maine Cent. R.R., 21 F.R.D. 593 (D. Me. 1957).

1034 Lloyd v. Cessna Aircraft Co., 74 F.R.D. 518 (E.D. Tenn. 1977).

193 Diversified Indus., Inc. v. Meredith, 572 F.2d 596 (8th Cir. 1977) (en banc); In re LTV Sec. Litig., 89 F.R.D.
595 (N.D. Tex. 1981).

19% Bush, 87 Nw. U.L. Rev. 597, 607, 608.

1087 Duggin, 2003 Colum. Bus. L. Rev. 859, 899 Internal Corporate Investigations: Legal Ethics, Professionalism
And The Employee Interview, Columbia Business Law Review 2003

1038 Vgl. Davidson v. Light, 79 F.R.D. 137 (D. Colo. 1978), (kein Schutz interner Krankenhausberichte) mit
Bredice v. Doctors Hosp., Inc., 50 F.R.D. 249 (D.D.C. 1970).

19%9 Roberts v. Carrier Corp., 107 F.R.D. 678, 685 (N.D. Ind. 1985); Webb v. Westinghouse Elec. Corp., 81
F.R.D. 431, 433-34 (E.D. Pa. 1978); Dickerson v. United States Steel Corp., 14 Fair Empl. Prac. Cas. (BNA)
1448, 1449 (E.D. Pa. 1976); Gillman v. United States, 53 F.R.D. 316, 319 (S.D.N.Y. 1971).

1040 58 Fair Empl. Prac. Cas. (BNA) 355 (D.D.C. 1990).

1047 58 Fair Empl. Prac. Cas. (BNA) 355, 358.

1042 58 Fair Empl. Prac. Cas. (BNA) 355, 359.

198



4. Kapitel: Uberwachung und Sanktionierung durch die SEC

1043
gen.

Mittlerweile sind einige Bundesstaaten dazu iibergegangen, das self-evaluative
privilege zu kodifizieren. Louisiana sieht ein entsprechendes Recht fiir Banken
vor, ®** andere Staaten vor allem fiir Versicherungen.'®* Ein Trend, der von der
US Chamber of Commerce insbesondere in Bezug auf SEC-regulierte Unter-
nehmen begriilt worden ist, deren interne Revisionsberichte keine Blaupause fiir
Klidgeranwilte sein sollen.'®® Sofern Unternehmen von der SEC zur Vorlage
von internen Untersuchungsberichten aufgefordert wurden, offenbarte sich das
ambivalente Verhéltnis der US-Rechtsprechung zum self-evaluative privilege. In
dem Zivilprozess SEC v. Dean Witter Reynolds versagte das Gericht der Behor-
de die Einsichtnahme, da die mit einer kritischen und offenen Evaluation ein-
hergehenden Vorteile dem Auskunftsinteresse der SEC iiberwiegen.'®"’
Demgegeniiber stufen mehr und mehr Gerichte das Interesse des Staates an einer
Untersuchung von Missstdnden beim Unternehmen hoher ein, als die Gefahr,

dass dessen zukiinftige Revisionen weniger aufrichtig ausfallen konnten.'%*

IX. Privacy Act of 1974

Seit 1974 verbietet das amerikanische Datenschutzgesetz den Bundesbehorden
eine Zweckentfremdung von gespeicherten personenbezogenen Daten.'™® D
riiber hinaus rdumt es Betroffenen konkrete Rechte hinsichtlich des Umgangs
mit thren Informationen ein und gewéhrt sogar einen Anspruch auf Schadenser-
satz.'%° Der Privacy Act ist mithin auch maBgeblich fiir die SEC und bestimmt
deren Vorgehensweise bei der Beschaffung, Speicherung und Verbreitung von
Informationen, die sie von Privatpersonen erhalten hat. Wie jede andere Bun-
desbehorde ist auch die SEC verpflichtet, simtliche Datenbestdnde, die sie un-
terhilt, genau zu bestimmen und die Offentlichkeit {iber deren Existenz in
Kenntnis zu setzen. %"

a-

1043 *> Conway, 68 S. Cal. L. Rev. 621, 634.

La R. S. 6:284.1 (2006).

® District of Columbia (D.C. Code 31-851 [2006]), Illinois (215 ILCS 5/155.35 [2005]), Kansas (60-3332
[2005]), Michigan (500.221 [2002]), New Jersey (17:23C [1999]), North Dakota (N.D. Cent. Code, 26.1-51
L2%06]) Oregon (ORS 731.760-731.770 [2006]), Texas (751.001, 751.251 [2005]).

Commission on the Regulation of U.S. Capital Markets in the 21st Century, Report and Recommendations
(2007) S. 140.
" SEC v. Dean Witter Reynolds, Inc., Litig. Rel. No. 12,047, 1989 WL 256616 (S.E.C.).
In re Grand Jury Proceedings, 861 F. Supp. 386, 388 (D. Md. 1994); Reich v. Hercules, Inc., 857 F. Supp.
367 371 (D.N.J. 1994).

*5U.S.C. § 552a(b).
1090 5 1J.S.C. § 552a(g)(3)(B)(4).
187 5 U.S.C. § 552a (d) (1)-(3), (c) (3)-(6).

1048
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Privatpersonen, die zur Auskunft gegeniiber der Kommission aufgefordert wer-
den, ist zundchst mitzuteilen, welche Behorde die Angaben verlangt, und ob die-
se freiwillig oder obligatorisch sind. Ferner muss klargestellt werden, welchem
Zweck die Erfassung dient bzw. ob personenbezogene Daten auch ohne das
Einverstindnis des Betroffenen gegeniiber Dritten offen gelegt werden kon-
nen.'%? SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, welche Folgen eine Verweigerung
der Informationen fiir den Betroffenen haben kann.'%

Verstofit die Behorde gegen den Privacy Act kann das sowohl zivil- als auch
strafrechtliche Konsequenzen haben. Natiirliche Personen, deren Rechte durch
die SEC verletzt wurden, konnen Ersatz des ihnen entstandenen Schadens ein-
klagen.'®* Der vorsitzliche VerstoB gegen den Privacy Act wird zudem mit ei-
ner Geldbulle geahndet, die sowohl gegen Mitarbeiter der SEC verhidngt werden
kann als auch gegen jeden Dritten, der sich unter Vorspiegelung falscher Tatsa-
chen personenbezogene Daten von einer Behorde verschafft bzw. zu verschaffen
versucht.'%%

X. Right to Financial Privacy Act of 1978

Die eigentliche Aussage des Right to Financial Privacy Act ist, dass Regie-
rungsbehorden der Vereinigten Staaten keinen Zugang zu den Finanzdaten der
Biirger haben diirfen."**® Allerdings bestehen auch fiir diese Regel Ausnahmen,
und so bestimmt das Gesetz vielmehr, unter welchen Voraussetzungen ein Zu-
griff moglich ist und welche Gegenmalinahmen Betroffenen offen stehen.

Das Gesetz ist in seinem Geltungsbereich auf Daten von Finanzinstituten be-
schrinkt. Entgegen dieser weitldufig erscheinenden Bezeichnung sind mit den
financial institutions ausschlieBlich jene Institute gemeint, die das Kredit- bzw.
Einlagengeschift betreiben.*®’ Ausgenommen von dieser Regelung sind Wert-
papier-Makler, Anlageberater sowie Investmentbanken.

1. Einsichtnahme in Finanzdaten

Die Einsichtnahme nach dem RFPA setzt voraus, dass entweder der Kunde die
Offenlegung seiner Daten genehmigt oder sie durch eine behoérdliche bzw. ge-

1082 g, genannte routine use exception, 5 U.S.C. 552a (b) (3) .

1093 5 U.S.C. § 552a (e) (3).

10945 U.8.C. § 552a (2) (2) (A), (B).

1095 5 U.S.C. § 552a (i).

10% Right to Financial Privacy Act, 12 U.S.C. §§ 3401-3422.
1057 12 U.S.C. § 3401 (1).
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richtliche Verfiigung erzwungen wird.'®® Dariiber hinaus kann auch ein Durch-

suchungsbeschluss'®® oder die formliche Anfrage einer Behdrde (formal written
request)'*® die Einsichtnahme erméglichen. Die beiden letztgenannten Optio-
nen scheiden in Bezug auf die SEC jedoch aus."®®’

Erldsst die Kommission selbst eine Verfiigung, sind an deren RechtmiBigkeit
bestimmte Bedingungen gekniipft.'®? Zunzchst miissen Anhaltspunkte beste-
hen, dass die angeforderten Daten fiir die Ermittlung von Gesetzesversté3en von
erheblicher Bedeutung sind. Des Weiteren ist es zwingend notwendig, dass an
den betroffenen Kunden ein Bescheid ergeht, in dem dieser {iber die Relevanz
seiner Daten fiir die laufende Untersuchung und die ihm zustehenden Rechtsmit-
tel aufgeklért wird. Insbesondere ist darauf hinzuweisen, dass er in einer eides-
stattlichen Erkldrung die Bedeutung der angeforderten Informationen bestreiten
kann. Erfolgt innerhalb einer Frist von maximal vierzehn Tagen keine Reaktion
des Bankkunden, ist die Verfiigung rechtskraftig.

Gerichtliche Verfligungen, die im Zusammenhang mit einer SEC-Untersuchung
auf die Herausgabe von Finanzdaten abzielen, ergehen iiblicherweise als Verfii-
gung im prozessualen bzw. vorprozessualen Beweisermittlungsverfahren.'*®®
Die Rechte, die Betroffenen gegen gerichtliche Verfiigungen zustehen, sind mit
denen, die der RFPA fiir behordliche Verfiigungen vorsieht, identisch.'*®*

Unabhingig von der jeweiligen Regelung des RFPA, auf die sich die Kommis-
sion im Einzelfall beruft, ist es unabdingbar, dass gegeniiber dem betroffenen
Finanzinstitut ein Bescheid ergeht, in dem explizit die RechtméBigkeit der Ein-
sichtnahme festgestellt wird.'® Ergeht ein solcher Bescheid nicht, ist es den
Instituten nicht erlaubt, Kundendaten herauszugeben.

Die Voraussetzungen, die der RFPA an die Einsichtnahme in private Finanzda-
ten knlipft, gelten ausschlieBlich gegeniiber unbeteiligten Personen. Ist der be-
troffene Kunde dagegen Partei in einem Gerichts- oder Verwaltungsverfahren,
wird er bereits nicht mehr durch den Right of Financial Privacy Act ge-
schiitzt.'*®® Gleiches gilt fiir Informationen, die sich nicht eindeutig einer Person

1058 15 U.S.C. §§ 3404, 3405, 3407.

1059 12 U.S.C. § 3406.

106015 U.S.C. § 3408.

1061 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 86.
1062 12 U.S.C. § 3405.

1063 McLucas/Taylor/Mathews, 70 Temple L. Rev. 53, 87 (1997).
1064 Vgl. 12 U.S.C. § 3407.

1065 15 U.S.C. § 3403 (b).

1068 12 U.S.C. § 3413 (e), (D).
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zuordnen lassen, die im Rahmen gesetzlicher Vorschriften durch das Institut zu
verdffentlichen sind oder die nur eine Identifikation des Kunden bezwecken.'*®’
Ermittelt die SEC gegen das Finanzinstitut selbst, finden auch in diesem Fall die
Regelungen des RFPA keine Anwendung.'%%®

2. Anfechtungsklage des Kunden

Kunden, deren Finanzdaten mittels einer Verfiigung offen gelegt werden sollen,
steht dagegen der Rechtsweg offen.’®® Innerhalb von zehn Tagen nach Zustel-
lung bzw. innerhalb von vierzehn Tagen nach Versand des Bescheides kann bei
Gericht eine Klage auf Aufhebung der Verfligung eingereicht werden."””® Der
Klage ist die eidesstattliche Erkldrung des Kunden beizufiigen, in der er zu-
ndchst bestitigt, dass die angeforderten Daten seine Person betreffen und an-
schlieBend die Griinde anfiihrt, warum diese Daten entgegen der Ansicht der
Kommission gerade keine Relevanz fiir die laufende Untersuchung haben. """
Der RFPA sieht vor, dass Bundesgerichte in einer Frist von sieben Tagen nach
einer obligatorischen Stellungnahme durch die Kommission {iber die Anfech-
tungsklage des Bankkunden entscheiden.'®”? Kommt das Gericht zu der Auffas-
sung, dass die angeforderten Daten nicht den Kliger betreffen bzw. dass eine
Herausgabe der Informationen fiir den Fortgang der Untersuchung unerldsslich
ist, weist es die Anfechtungsklage ab und ordnet gleichzeitig die Durchsetzung
der Verfligung an. Stimmt das Gericht hingegen mit der Argumentation des
Klégers iiberein, hebt es die Verfiigung auf,'0"®

Eine Berufung durch den Klidger im Anschluss an die Entscheidung ist zunédchst
ausgeschlossen, wenn die von der Kommission durchgesetzte Verfiigung ledig-
lich Bestandteil eines parallel laufenden Gerichtsverfahrens ist. Rechtsmittel
konnen erst gegen die abschlieBende Entscheidung des Gerichts eingelegt wer-
den. Strebt die Kommission jedoch keinen Gerichtsprozess an, ist eine Berufung
innerhalb von dreiflig Tagen mtiglich.1074

3. Ausnahme von der Mitteilungspflicht nach § 21 (h) SEA
Die Benachrichtigungspflichten gegeniiber Bankkunden, die sich aus den Vor-

106712 U.S.C. § 3413 (a), (d), (g).
1068 17 U.S.C. § 3413 (h).

1069 17 U.S.C. § 3410.

1070 15 U.S.C. § 3410 (a).

197112 U.S.C. § 3410 (a) (1), (2).
107215 U.S.C. § 3410 (b).

1073 12 U.S.C. § 3410 (c).

197412 U.S.C. § 3410 (d).
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schriften des RFPA ergeben, treten hinter § 21 (h) SEA zurtick. Wéahrend einer
Untersuchung kann die Kommission unter bestimmten Voraussetzungen per be-
hordliche Verfiigung Unterlagen eines Finanzinstitutes herausfordern, ohne den
betroffenen Kunden vorab in Kenntnis zu setzen.'”” Eine derartige Vorgehens-
weise fiihrt nicht nur zu einer spéteren Kenntnisnahme durch den Kunden, son-
dern nimmt thm auch die Moglichkeit, die Herausgabe seiner Finanzdaten durch
Anfechtung zu verhindern bzw. zu verzogern. Es darf daher nur von einer Mit-
teilung abgesehen werden, wenn andernfalls nachhaltige Behinderungen der
weiteren Ermittlungen zu erwarten sind. So kann die Kommission eine Benach-
richtigung ablehnen, wenn Flucht- oder Verdunkelungsgefahr bestehen, mit ei-
nem Transfer von Kapital oder Unterlagen in das Ausland zu rechnen ist, eine
unzuldssige Umwandlung von Anlegerkapital droht, oder aber wenn eine Identi-
fikation von Geldmitteln unmoglich wird, die Bestandteil von Wertpapiertrans-
aktionen waren. %"

Die ersuchten Unterlagen miissen dazu dienen, die Nutzungs- bzw. Eigentums-
rechte an Wertpapieren offen zu legen.'””” AuBerdem ist es unerlisslich, dass
sich die Ermittlungen auf die im Securities Exchange Act konkret aufgelisteten
Verhaltensweisen, Vorkommnisse etc. beziehen. Die Verbreitung falscher oder
missverstdndlicher Informationen in Bezug auf Wertpapiere, Emittenten oder
den Markt erfiillt dieses Kriterium ebenso wie der Verstol gegen wertpapier-
rechtliche Publizitétspflichten. Aber auch hohe Verluste von Anlegern, betricht-
liche Spekulationen mit Wertpapieren oder die Gefahr instabiler
Finanzintermedidre erlauben einen Riickgriff auf § 21 (h) SEA.'078

Sind die gesetzlich geforderten Voraussetzungen erfiillt, beschlieBt ein Gericht
die verzogerte Benachrichtigung des Kunden fiir einen Zeitraum von maximal
neunzig Tagen. Gleichzeitig wird dem jeweiligen Finanzinstitut untersagt, sei-
nen Kunden iiber die Herausgabe der Unterlagen zu informieren.'®”® Ergeht
nach Ablauf des Zeitraumes schliellich eine Mitteilung an den Kunden, so hat
diese neben einer Kopie der Verfiigung und dem Zweck der Untersuchung ins-
besondere den Hinweis zu enthalten, dass die Herausgabe der Daten unter der
Ausnahmeregelung des § 21 (h) SEA erfolgte.'® Der Adressat der Verfligung
hat erst nun die Moglichkeit, gegen die Einsichtnahme in seine Finanzdaten vor-

1975 15 U.S.C. § 78u (h).

1076 15 U.S.C. § 78u (h) (2) (A) (i)-(V).
97715 U.S.C. § 78u (h) (2) (B).

1978 15 U.S.C. § 78u (h) (2) (C), (D).
1979 15 U.S.C. § 78u (h) (4) (A).

1080 15 U.S.C. § 78u (h) (4) (C).
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zugehen, indem er das Bezirksgericht anruft, um die getroffenen Entscheidun-
gen tberpriifen zu lassen. Kommt das Gericht zu dem Schluss, dass eine An-
wendung des § 21 (h) SEA vorliegend nicht gerechtfertigt war, bedeutet dies
eine Verletzung des RFPA, was wiederum Schadensersatzanspriiche des Kun-
den sowie zivilrechtliche Strafen fiir die Behdrde zur Folge hat."®

XI. Electronic Communications Privacy Act of 1986

Mit dem Electronic Communications Privacy Act von 1986 wurden die bundes-
weit geltenden Abhorgesetze auf eine Vielzahl moderner Kommunikationstech-
nologien erweitert.'°® Seither sind auch E-Mails sowie sonstige, tiber Online-
Informationsdienste oder Internet-Provider verbreitete Nachrichten durch das
Bundesstrafgesetz geschiitzt.

Prinzipiell beschrinkt der ECPA den staatlichen Zugriff auf elektronisch gespei-
cherte Kommunikation, die sich im Besitz von Internet-Service-Providern oder
vergleichbaren Diensten befindet. Wohlgemerkt gilt diese Einschrankung nicht,
wenn die SEC im Wege der ihr zustehenden ZwangsmalBnahmen Mitteilungen
und Nachrichten direkt vom Nutzer herausverlangt. Folglich muss jene Kom-
munikation, die sich iiblicherweise im internen Netzwerk eines Unternehmens
befindet, der Kommission zugénglich gemacht werden. % Ebenfalls ohne Be-
schrinkung einsehbar ist der Datenaustausch, der in 6ffentlich zugédnglichen Be-
reichen des Internets oder vergleichbarer Netzwerke stattfindet.

Insbesondere bei Ermittlungen gegen unerlaubten Insiderhandel kommt es vor,
dass die SEC im Rahmen ihrer Untersuchung Aufzeichnungen iiber Telefonge-
sprache beteiligter Personen bentitigt.1084 In diesen Fillen, in denen die Inhalte
der jeweiligen Gespridche ausdriicklich unter Verschluss bleiben, kann die
Kommission auf bestimmte Daten der Telefongesellschaften zuriickgreifen,
wenn sie im Rahmen der formellen Untersuchung eine Anordnung (subpoena)
erldsst oder das Einverstdndnis des Kunden Vorliegt.1085 Dabei hat die SEC der
Telefongesellschaft sdmtliche Kosten zu erstatten, die {iber das Erstellen der
gewOhnlichen Telefonrechnungen hinausgehen. Dieselben Vorschriften, die ei-
nen Zugriff auf Daten der Telefongesellschaften gestatten, erlauben es der
Kommission, konkrete Verbindungsdaten von Online-Diensten einzusehen, wo-

1087 15 U.S.C. § 78u (h) (7).

108219 U.S.C. §§ 2510-2522, 2703-2712.

1083 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 92.
1084 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 92.
1085 18 U.S.C. § 2703(c) (1)(C)(2).
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bei auch hier die Inhalte der elektronischen Kommunikation geschiitzt sind.'%°

XII. Einkommenssteuererkldrungen und Section 6103 Internal Revenue
Code

Die Informationen aus Steuererkldrungen oder Steuerveranlagungen sind nach
section 6103 Internal Revenue Code vertraulich.'®®” Die Vorschrift enthalt
gleichwohl die Voraussetzungen, unter denen Behorden die Daten von den Fi-
nanzdmtern herausverlangen konnen. Eine Herausgabe der Informationen hat zu
erfolgen, wenn die anfragende Behorde die Angaben im Rahmen eines Verwal-
tungs- oder Gerichtsverfahrens benétigt, das aullerhalb des Steuerrechts der
Durchsetzung von Strafnormen dient.'® Zwar ist ein vorsitzlicher VerstoB ge-
gen die Wertpapiergesetze auch eine Straftat, deren Verfolgung obliegt aber
ausschlieBlich den Justizbehorden. Die Securities and Exchange Commission
kann daher nur vom Steuerpflichtigen direkt und unter Beachtung dessen Rechte
die Informationen beziehen. RegelméBig fordert die SEC die Daten von Perso-
nen an, die zur Beendigung eines Verfahrens um einen Vergleich bei der Behor-
1989 Dje Kommission kann dann die finanziellen Verhltnisse der
Auskunftsperson iiberpriifen, um die angemessene Hohe des Vergleichs zu er-
mitteln.

de ersuchen.

1086 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 93.

1987 76 U.S.C. § 6103.
1988 56 U.S.C. § 6103(1)(2)(A), (I)(4)(A)
1989 McLucas/Taylor/ Mathews, 70 Temple L. Rev. (1997), S. 53, 94.
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Fiinftes Kapitel: Erkenntnisse fiir die Durchsetzung der Markt-
missbrauchsverbote in Deutschland

Dem deutschen Kapitalmarktrecht ist in den vergangenen zwanzig Jahren ein
tief greifender Wandel widerfahren. In Bezug auf den Marktmissbrauch sind die
Tatbestdnde des Insiderhandels und der Kurs-/Marktpreismanipulation nunmehr
strafbar bzw. lebensnah im Wertpapierhandelsgesetz bestimmt. Der Gesetzgeber
hat diese Anderungen immer wieder mit dem unzureichenden Anlegerschutz
hierzulande, aber auch mit der Attraktivitdt des deutschen Kapitalmarktes ge-
rechtfertigt. Dem ist uneingeschrinkt zuzustimmen, wobei sich die Frage auf-
dringt, welches der Motive {liberwog. Die Durchsetzung dieses ,,neuen
Kapitalmarktrechts obliegt jedenfalls zu groen Teilen der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht und weniger dem Anleger, der nach wie vor nur
eingeschriankt iiber Schadensersatzklagen fiir eine Disziplinierung der Markt-
teilnehmer sorgen kann. Obwohl bei der Neugestaltung des deutschen und euro-
pdischen Aufsichtsrechts eine gewisse Orientierung an amerikanischen
Verhiltnissen nicht zu tibersehen ist, bestechen in den USA abweichende Ansit-
ze, deren Umsetzung womdglich zu einer weiteren Qualitédtssteigerung am deut-
schen Kapitalmarkt fithren konnten. Zu untersuchen ist daher, ob die gegeniiber
dem deutschen Recht bestehenden amerikanischen Besonderheiten hierzulande
umsetzbar bzw. iberhaupt erstrebenswert sind.

A. Effizientere Uberwachung des Kapitalmarktes durch amerikani-
sche Methodik?

I. Indirekte Uberwachung des Marktes durch die SEC

Ein ganz wesentlicher Unterschied zum deutschen Recht besteht darin, dass die
Securities and Exchange Commission den amerikanischen Kapitalmarkt nur in-
direkt iiberwacht. Wihrend hierzulande die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht unmittelbar Einsicht in das tdgliche Handelsgeschehen nehmen
kann, sind es in den Vereinigten Staaten {iberwiegend die Borsen und andere
Handelsplattformen, die mittels des eigenen Regelwerks den Handel mit Wert-
papieren iiberwachen.'® So existieren in den USA weder vergleichbare Rege-
lungen fiir eine Meldepflicht im Sinne des § 9 Abs. 1 WpHG, noch besteht eine
Publizititspflicht gegeniiber der SEC fiir Ad-hoc-Mitteilungen. Zwar sehen

10% giche etwa die Ad-hoc-Publizitdtspflicht an der New Yorker Borse in section 202.05 Listed Company Ma-

nual NYSE.
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amerikanische Bestimmungen einen so genannten current report fiir konkrete,
auch kursrelevante Ereignisse vor, der an die SEC zu richten ist; aufgrund der
langen Frist fiir die Berichterstattung handelt es sich hierbei jedoch mehr um

eine Ergidnzung der Regelpublizitit als um eine Ad-hoc-Pflicht im engeren Sin-
1091
ne.

Im Gegenzug sind aber die self-regulatory organizations, zu denen auch die
Borsen gehoren, weitaus enger an die SEC gebunden. Diese Korperschaften sind
nicht nur verpflichtet, simtliche Verstoe gegen die einschlidgigen Wertpapier-
gesetze zu melden, sie sind der SEC auch durch eine Art Fachaufsicht unterwor-
fen. Sollten die SROs ihren Verpflichtungen nicht nachkommen, indem sie
beispielsweise ihre eigenen Mitglieder nicht ordnungsgemidl} iiberwachen, ver-
hingt die SEC Sanktionen, die bis hin zu einer Auflésung der Organisation fiih-
ren konnen.'® Derartig weite Kompetenzen gegeniiber den Borsen stehen der
Bundesanstalt nicht zu. So sind die Borsenaufsichtsbehdrden nach § 6 Abs. 1
WpHG zwar verpflichtet, im Wege der Organleihe fiir die Bundesanstalt téitig zu
werden, soweit es um dringende Maflnahmen gegen Marktmissbrauch geht.
Auch besteht nach § 4 Abs. 5 S. 5 BorsG eine Unterrichtungspflicht in Ver-
dachtsfillen, eine Aufsicht {iber die Borsen steht jedoch nicht der Bundesanstalt,
sondern allein dem jeweiligen Landesministerium zu.

Des Weiteren richtet sich das amerikanische Wertpapierrecht bei der Uberwa-
chung des Kapitalmarktes gezielt an Privatpersonen. Wéhrend auch die Bundes-
anstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht die Anleger auffordert, Fille von
Marktmissbrauch zu melden, geht das amerikanische Recht mit dem /nsider
Trading Bounty Program noch weiter. Danach kann die SEC jedem, der zu einer
Verurteilung eines Insiders zu Strafschadensersatz beitrédgt, einen Teil der Sum-
me auszahlen. Aber auch die Securities and Exchange Commission gibt sich be-
zliglich der eigenen Informationen offener. Das hat seine Ursache vor allem in
dem amerikanischen Anspruch an eine transparente Verwaltung, der seinen
Ausdruck im Freedom of Information Act findet. So konnen Dritte, die nicht an
einer SEC-Untersuchung beteiligt waren, unter bestimmten Voraussetzungen
Einblick in die Ermittlungen erhalten. Das gilt umso mehr, wenn die Informati-
onen aus der Untersuchung zur Vorbereitung privater Schadensersatzklagen die-
nen.

1091 Kiefer, Kritische Analyse der Kapitalmarktregulierung, S. 73.

1092 ¢ 19 SEA.
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II. Fazit

Die US-amerikanische Aufsichtsbehorde SEC hatte bei der Entwicklung eines
europdischen Aufsichtssystems uniibersehbar Vorbildfunktion. Bei der Aufde-
ckung und Verfolgung von Marktmissbrauch bestehen gegeniiber dem deut-
schen Recht jedoch weiterhin wesentliche Unterschiede. FEiner dieser
Unterschiede ist die direkte Uberwachung des Handelsgeschehens durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Der europédische Gesetzgeber
hatte die Meldepflicht nach § 9 WpHG 1993 durch die Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie vorgegeben, die Ad-hoc-Publizititspflicht geht bereits auf die
Insiderrichtlinie zuriick. Hinsichtlich der Meldepflicht fiir Wertpapiergeschéfte
sah der deutsche Gesetzgeber darin eine Notwendigkeit, ohne die man internati-
onalen Anspriichen nicht geniigen konne. Aber auch die Mitteilungspflicht fiir
kursrelevante Ereignisse zeugt von einer gewollten Abkehr vom amerikanischen
Aufsichtssystem. Aus europdischer Sicht sollten die Aufsichtsbehorden der Mit-
gliedstaaten in der Lage sein, zumindest Insiderhandel ohne fremde Hilfe zu er-
kennen. Demgegeniiber vertraut das amerikanische Wertpapierrecht auf die
Uberwachung des Handels durch die Borsen, die National Association of Securi-
ties Dealers und andere self-regulatory organizations, sowie darauf, dass der
SEC verdachtige Vorgédnge von Anlegern oder génzlich Unbeteiligten angetra-
gen werden.

Mit der direkten Uberwachung des Handelsgeschehens hat die Bundesanstalt die
Securities and Exchange Commission in punkto Regulierung iiberholt. Es stellt
sich allerdings die Frage, ob dadurch wirklich eine Verbesserung gegeniiber
dem amerikanischen Recht vorgenommen wurde. Fiir das amerikanische System
spricht vor allem, dass die SEC sich allein auf die Verfolgung begangener Ver-
stoBe beschrinken kann, ohne eigene Ressourcen auf eine laufende Uberwa-
chung verwenden zu miissen. Eine daraus resultierende Effizienz bei der
Uberwachung des Handels entsteht natiirlich nur, wenn sichergestellt ist, dass
die Behorde auch von sdmtlichen VerstoBBen gegen das Insiderhandels- oder
Marktmissbrauchsverbot Kenntnis erlangt. Dabei kommt ihr einerseits zugute,
dass sie gleichzeitig die Aufsicht {iber die organisierten Mérkte ausiibt und ande-
rerseits, dass das amerikanische Recht weitaus mehr Anreize fiir Privatpersonen
bietet, Fille von Marktmissbrauch zu melden. Neben der Zahlung von Kopfgel-
dern aus dem [Insider Trading Bounty Program sind das insbesondere bessere
Aussichten fiir Anleger, Schadensersatzprozesse zu gewinnen. Vor allem die
offenere Informationspolitik der SEC steigert dabei das Interesse geschéadigter
Anleger an einer eingeleiteten Untersuchung. Wéhrend die Bundesanstalt fiir
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Finanzdienstleistungsaufsicht mit Berufung auf das ausschlieBlich 6ffentliche
Interesse, in dem sie tétig wird, jede Unterstiitzung von Individualinteressen ab-
lehnt,'®® hilft dem amerikanischen Privatkléiger schon ein Blick in die Ermitt-
lungsakten der SEC weiter. Selbst wenn ithm dabei bestimmte Details verborgen
bleiben, ist er zumindest grob {iber den Sachverhalt informiert. Nach Klageerhe-
bung kann dann mittels des pre-trial discovery der Beklagte iiber den vorgewor-
fenen Verstol3 ausgehorcht werden.

Ein offenerer Umgang mit den Untersuchungsergebnissen wiirde auch hierzu-
lande den Informationszufluss aus der Bevolkerung verbessern. Zwar bestehen
nach wie vor kaum Anspruchsgrundlagen, die es Anlegern in Fillen des Markt-
missbrauchs ermoglichen, Schadensersatz einzuklagen. Im Hinblick aber auf die
existierenden Anspruchsnormen etwa in §§ 37a, 37b WpHG wiren die Erfolgs-
aussichten einer Klage besser, wenn der Kldger auf die Ermittlungsergebnisse
der Bundesanstalt verweisen konnte. Eine solche Offenheit gegeniiber Dritten
war dem deutschen Verwaltungsverfahren bisher fremd.'*** Mit dem Informa-
tionsfreiheitsgesetz hat seit dem 1.1.2006 auch auf Bundesebene jedermann die
Moglichkeit, Zugang zu amtlichen Informationen zu bekommen. Allerdings
wird dieser Grundsatz unmittelbar durch § 1 Abs. 3 IFG relativiert, der klarstellt,
dass andere Vorschriften {iber den Zugang zu amtlichen Informationen diesem
Gesetz vorgehen. Als eine solche Vorschrift wird man § 8 WpHG und § 11
FinDAG ansehen miissen. Die Normen untersagen den Mitarbeitern der Bun-
desanstalt ein unbefugtes Offenbaren von Tatsachen und Daten. Die in § 8
WpHG aufgefiihrten Beispiele, in denen ein Offenbaren gegeniiber Staatsan-
waltschaften, Strafgerichten und anderen Behorden erlaubt ist, legen den
Schluss nahe, dass eine Weitergabe von Untersuchungsergebnissen an Privat-
personen nicht in Frage kommt. Unabhéngig vom Sinn der Subsidiaritétsklausel
in § 1 Abs. 3 IFG ist dadurch eine Chance vertan worden, die Arbeit der Bun-
desanstalt fiir Anleger transparenter und interessanter zu machen.

Wohl weniger erstrebenswert diirfte dagegen die Einfithrung eines Kopfgeldes
entsprechend dem Insider Trading Bounty Program sein. Dem deutschen Recht
sind zwar Auslobungen fiir Hinweise zur Ergreifung von Straftitern nicht unbe-
kannt, die Belohnungen werden jedoch nur in konkreten Einzelfillen und nicht
ganz allgemein fiir die Durchsetzung eines Straftatbestandes ausgesetzt.'**

19% Dreyling, Die Bank 2002, S. 16 (17).

109% ¢ 29 VWVIG.

199 Gem. RdErl. d. Nds. MJ u. d. MI v. 25.7.1995 — 4700-304.27 — zur Aussetzung von Belohnungen fiir die
Mitwirkung von Privatpersonen bei der Autkldrung von Straftaten, Nds. Rpfl. S. 228, gedndert durch den RdErxl.
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Letzteres wiirde nur zu einer bounty hunter-Mentalitdt fiihren, die in den USA
durchaus Tradition hat, aus rechtsethischen Griinden aber hierzulande abzuleh-
nen ist.

Ebenfalls nicht durchsetzbar ist eine Aufsicht der Bundesanstalt {iber die Bor-
sen. Vollig zu Recht wurde bereits mit der Griindung des Bundesaufsichtsamtes
fiir den Wertpapierhandel der Ruf nach einer einzigen lédnderiibergreifenden Ka-
pitalmarkt- und Borsenaufsichtsbehorde laut.'%® Aber schon die Griindung des
BAWe war wegen der weit reichenden Kompetenzen im Bereich der Markt-
tiberwachung, die insbesondere den borslichen Handel mit einschliel3t, geradezu
revolutiondr und diirfte auch nur aufgrund der sich abzeichnenden europdischen
Rechtssetzung zustande gekommen sein.'®” Die Bundesanstalt als Borsenauf-
sichtsbehorde wiirde zweifelsohne die Effizienz bei der Verfolgung von Markt-
missbrauch verbessern. Einer derartigen Erweiterung ihrer Kompetenzen steht
aber die foderale Struktur der Bundesrepublik entgegen.

B. Effizientere Verfolgung von Marktmissbrauch durch amerikani-
sche Ermittlungsbefugnisse?

I. Die Rechtsstellung des Auskunftspflichtigen

Auskunftspflichtige Personen haben innerhalb einer formellen Untersuchung der
SEC ausschlieBlich den Status eines Zeugen. Auch wenn bereits offensichtlich
ist, dass sich die Ermittlungen gegen den Auskunftspflichtigen richten, wird er
dadurch nicht etwa zum Betroffenen oder gar Beschuldigten. Das hat Auswir-
kungen auf die Rechte des Auskunftspflichtigen. Ebenso wie in Deutschland ist
in den USA mit Blick auf die Selbstbelastungsfreiheit zwischen einem totalen
Aussageverweigerungsrecht des Beschuldigten/Betroffenen und einem einge-
schriinkten Auskunftsverweigerungsrecht des Zeugen zu unterscheiden.'® Auf-
grund seines Zeugenstatus kann der Auskunftspflichtige daher nur punktuell
Fragen ausweichen, deren Beantwortung ihn unmittelbar selbst belasten wiirde.
Den Ermittlern wird aber bereits das konkrete Verweigern bestimmter Antwor-
ten gewisse Riickschliisse auf die Beteiligung des ,,Zeugen* an der Tat zulassen.
Zudem schiitzt die Selbstbelastungsfreiheit nach amerikanischem Recht nur den
Aussagenden. Schon Familienmitglieder sind von diesem Privileg ausgeschlos-

v. 18.2.2002, Nds. Rpfl. S. 77.

19 Claussen, DB 1994, S. 969.

1097 Meldung auch der borslichen Geschéfte nach § 9 WpHG; Kommissionsentwurf zur Marktmissbrauchsricht-
linie, in der endgiiltig eine zentrale Aufsichtsbehorde gefordert wird.

19% Schmid, Strafverfahren und Strafrecht in den Vereinigten Staaten, S. 129.
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1099
Sen.

Auf den ersten Blick entspricht § 4 IX WpHG weitgehend der amerikanischen
Praxis. Abgesehen davon, dass auch Angehorige vom Schutz der Norm umfasst
sind, kann der Auskunftspflichtige ebenso wie ein Zeuge im Sinne des Strafge-
setzbuches nur die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung
ihn der Gefahr repressiver staatlicher MaBBnahmen aussetzen wiirde. Dieser ein-
geschriankte Schutz kann aber nur so lange gelten, wie die Bundesanstalt selbst
keinen Verdacht gegen den Auskunftspflichtigen hegt. Sobald der Auskunfts-
pflichtige des Marktmissbrauchs verdidchtigt wird, miissen ihm schon aus ver-
fassungsrechtlichen Griinden die Beschuldigten- bzw. Betroffenenrechte
zustehen. Demzufolge bezieht sich § 4 IX WpHG auch tatsdchlich nur auf Zeu-
gen. Fiir Beschuldigte und Betroffene gelten weiterhin die Regelungen der
Strafprozessordnung bzw. des OWiG.""®

II. Auskunft, Nachschau und Vorlage von Unterlagen

Weitestgehend identisch sind die Ermittlungsbefugnisse, die beiden Behorden
zustehen. Die Bundesanstalt hat, anders als die SEC, ein Betretungsrecht, das in
Ausnahmefillen auch auflerhalb der iiblichen Geschiftszeiten und fiir Privat-
wohnungen gilt. Demgegeniiber kann die Securities and Exchange Commission
nach Erlass einer formal order of investigation die Aussage des Auskunfts-
pflichtigen mit allen strafrechtlichen Konsequenzen beeiden lassen. Die dem
gegeniiberstehenden Rechte des Auskunftspflichtigen finden sich ebenfalls in
beiden Rechtsordnungen wieder. Dem journalist’s privilege des ersten Verfas-
sungszusatzes, dem Schutz der Wohnung im vierten Verfassungszusatz, der
Work-Product-Doktrin, sowie der Vertraulichkeit des Anwalt-Mandanten-
Verhiltnisses stehen im deutschen Recht, etwas modifiziert, vergleichbare Rege-
lungen gegenﬁber.1101

Ein beachtlicher Unterschied besteht dagegen bei der Durchsetzung von
ZwangsmafBnahmen. Wihrend es sich bei den Mallnahmen der Bundesanstalt
um Verwaltungsakte handelt, die mittels des Verwaltungszwanges durchgesetzt

werden konnen''%? und gegen die weder Widerspruch noch Anfechtungsklage

1099
1100
1101

Schmid, Strafverfahren und Strafrecht in den Vereinigten Staaten, S. 129.

§ 4 111 3 WpHG.

§§ 53 1 1 Nr. 5, 97 V StPO (Zeugnisverweigerungsrecht von Journalisten/Beschlagnahmeverbot), §§ 98 I,
105 T StPO (Grundsétzlicher Richtervorbehalt bei Beschlagnahme und Durchsuchung), §§ 53 1 Nr. 2 und 3, 97 1
StPO (Zeugnisverweigerungsrecht des Verteidigers/Rechtsanwalts sowie Beschlagnahmeverbot fiir Verteidiger-
/Anwaltskorrespondenz).

1oz § 17 FinDAG mit dem rein deklaratorischen Verweis auf das VWVG.
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aufschiebende Wirkung haben,''® kann sich die SEC keine vergleichbaren
Vollstreckungstitel schaffen. Stattdessen ist sie auf eine gerichtliche Durchset-
zung ihrer subpoenas angewiesen. Zwar handelt es sich bei der so genannten
subpoena enforcement action um ein beschleunigtes, summarisches Verfahren,
das nach der Zivilprozessordnung durchzufiihren ist aber ohne aufwendiges dis-
covery auskommt.'® Dennoch bleibt es gegeniiber den schnell durchsetzbaren
Verwaltungsakten, die von der Bundesanstalt erlassen werden konnen, ein Um-
weg.

II1. Fazit

Der ausschlieliche Zeugenstatus, den Auskunftspflichtige im Zuge der Ermitt-
lungen der SEC haben, ist in Deutschland weder mit dem Grundgesetz verein-
bar, noch wiinschenswert. Das Bundesverfassungsgericht hat zutreffend
festgestellt, dass die Selbstbelastungsfreiheit Ausdruck des allgemeinen Person-
lichkeitsrechts ist.""® Fiir Zeugen gilt der nemo-tenetur-Grundsatz mit der Ein-
schriankung, dass sie nur auf konkrete Fragen die Auskunft verweigern diirfen,
deren Beantwortung sie der Gefahr der Selbstbezichtigung aussetzen wiirde,
wéhrend fiir Beschuldigte eine gidnzliche Aussagefreiheit besteht. Dementspre-
chend finden die weitergehenden Rechte des Beschuldigten bzw. Betroffenen
vollig zu Recht tiber § 4 Abs. 3 S. 3 WpHG Eingang in das Verfahren der Bun-
desanstalt, da bereits deren Ermittlungen Grundlage fiir eine strafrechtliche Ver-
urteilung oder die Verhdngung einer GeldbuBle sein konnen. Dass auch das
amerikanische Recht zwischen der Aussagefreiheit des Beschuldigten einerseits
und dem Auskunftsverweigerungsrecht des Zeugen andererseits unterscheidet,
steht auBBer Frage. Dass allerdings innerhalb einer SEC-Untersuchung nicht zwi-
schen Zeugen und Beschuldigten unterschieden wird, erscheint insbesondere vor
dem Hintergrund drohender zivil- und strafrechtlicher Konsequenzen unver-
standlich.

Auch im Hinblick auf die zur Verfligung stehenden Ermittlungsbefugnisse be-
darf es keiner weiteren Anndherung an das amerikanische Recht. Die Vereidi-
gung bzw. Beeidigung von Zeugen steht hierzulande ohnehin nur den Gerichten
zu,""% was in Anbetracht der schwerwiegenden Folgen eines Meineides auch

richtig ist. Ob dagegen am Betretungsrecht der Bundesanstalt nach § 4 Abs. 4

103 ¢ 4 VII WpHG.

1% Donaldson v. United States, 400 U.S. 517, 528-529 (1971).
1% BVerfGE 56, 37, 41 ff.

1198 ¢§ 59 StPO, 391 ZPO.
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WpHG festgehalten werden muss, ist fraglich. Die Nachschau gehort zwar zu
den klassischen ordnungsrechtlichen Instrumenten, erscheint im Bezug auf die
Bekdmpfung von Marktmissbrauch aber wenig effizient. Der eigentliche Sinn
der Nachschau diirfte vielmehr darin liegen, nach aullen sichtbare Missstinde zu
erkennen (beispielsweise bei der Hygiene in der Gastronomie). Félle von
Marktmissbrauch sind aber allein durch das Betreten eines Grundstiickes nicht
zu erfassen. Und auch die Einsichtnahme in Unterlagen wird nicht automatisch
durch ein Betretungsrecht ermoglicht. Weigert sich die Person oder das Unter-
nehmen, die geforderten Informationen herauszugeben, bleiben der Bundesan-
stalt nach wie vor nur die Mittel des Verwaltungszwanges."'*’ Es kommt nicht
darauf an, ob sich ihre Mitarbeiter auf dem Grundstiick des Auskunftspflichtigen
befinden oder das Auskunftsbegehren aus der BAFin-Zentrale verschicken. Eine
Durchsuchung von Geschiftsrdiumen oder gar die Beschlagnahme von Unterla-
gen ist zudem ausschlieflich den Strafverfolgungsbehdrden vorbehalten.

Die Tatsache, dass sie ihre Verfligungen mittels Verwaltungszwangs vollstre-
cken kann, macht die Bundesanstalt bei ihren Untersuchungen aber wesentlich
unabhingiger als die SEC, deren subpoenas eben nicht self-enforcing sind. Be-
denken hinsichtlich des Schutzes der Rechte des Auskunftspflichtigen bestehen
insoweit nicht. Die in den USA giiltige Verfahrensweise, Verfligungen von den
Gerichten durchsetzen zu lassen, ist zu umstidndlich und auch in Anbetracht des
umfangreicheren Schutzes des Auskunftspflichtigen hierzulande nicht notwen-
dig. Dementsprechend schadet es auch nicht, dass Widerspruch und Anfech-
tungsklage keine aufschiebende Wirkung haben, zumal die Moglichkeit, die
aufschiebende Wirkung nach § 80 Abs. 5 S. 1 VwVH{G per einstweiligen Rechts-
schutz anordnen zu lassen, unangetastet bleibt.

C. Gerichtliche Verfahren und Sanktionen

I. Sanktionen

Sowohl die Vielzahl der in den USA in Frage kommenden Sanktionen als auch
deren gerichtliche Geltendmachung unterscheiden sich erheblich von dem, was
das deutsche Recht als Reaktionen auf Marktmissbrauch vorsieht. Die SEC
muss je nach Adressat und angestrebter Sanktion entscheiden, ob sie mittels ad-

"7 1n Frage kommt hier ausschlieBlich Zwangsgeld, da Auskunft und die Vorlage von Unterlagen unvertretbare

Handlungen sind, vgl. Vogel in: Assmann/Schneider, WpHG, 3. Aufl., § 20b Rn. 49; zu beachten ist allerdings,
dass die Missachtung von Auskunftsbegehren eine Ordnungswidrigkeit nach § 39 Abs. 3 Nr. 1 a), Nr. 2 WpHG
darstellt.
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ministrative proceeding oder per zivilgerichtlicher Verfiigung gegen den Ver-
dachtigen vorgehen will. Fiir die Bundesanstalt stellt sich indessen allein die
Frage, ob sie ein Bullgeld verhidngen soll oder nicht. Dieser Unterschied ist ins-
besondere auf die stirkere Einbindung der SEC in die Kapitalmarktregulierung
zurlickzufithren. Vor allem die Vielzahl von Registrierungspflichten fiir Markt-
teilnehmer erméglicht es der Kommission, Zulassungen auch wieder zu widerru-
fen und andere berufliche Beschriankungen durchzusetzen. Dariiber hinaus kann
die SEC vor den Zivilgerichten auch auf den Verfall illegal erwirtschafteter Ge-
winne klagen, dessen Anordnung in Deutschland den Strafgerichten vorbehalten

ist'"% bzw. von Behdrden nur alternativ zu einem BuBgeld angeordnet werden
kann.""%

Vo6llig unbekannt ist in Deutschland zudem die Durchsetzung von Sanktionen
durch unabhingige Verwaltungsbeamte (administrative law judge). Dieses Ver-
fahren weist zwar gewisse Parallelen zum hiesigen Verwaltungsverfahren auf,
richtet sich innerhalb der SEC aber fast ausschlieBlich gegen registrierte Perso-
nen und Unternehmen. Eine solche Einschriankung besteht nicht, wenn die SEC
vor den Zivilgerichten auf Erlass einer Verfiigung (injunction) klagt. Derglei-
chen wire aber nach deutschem Recht gar nicht notwendig, da die Bundesanstalt
als zustédndige Behorde nach dem OWiG Bullgelder ohne gerichtliche Entschei-
dung verhingen kann.

II. Zusammenarbeit mit Strafverfolgungsbehorden

Marktmissbrauch kann unter bestimmten Voraussetzungen in Deutschland wie
in den USA einen Straftatbestand verwirklichen. In den USA geniigt bereits der
willfully, also vorsitzliche Verstol gegen eine Verbotsnorm, das Wertpapier-
handelsgesetz macht die Strafbarkeit von bestimmten Handlungsalternativen,
personlichen Merkmalen des Téters und dem Erfolgseintritt abhéngig. Sowohl
die SEC als auch die Bundesanstalt verfiigen tiber Ermittlungsbefugnisse, die sie
im Vorfeld strafrechtlicher Untersuchungen anwenden kénnen. Zudem sind bei-
de Behorden verpflichtet, potentielle Straftaten an die Staatsanwaltschaften zu
melden. In den USA sieht section 21(d)(1) SEA die Weitergabe an die Justizbe-
horden vor, in Deutschland ist es § 4 Abs. 5 WpHG, der die Anzeige an die
Staatsanwaltschaft regelt. Gleichzeitig bestehen in beiden Léndern Strafprozess-
ordnungen, deren Anforderungen durch den Austausch von Ermittlungsergeb-
nissen unterlaufen werden konnten. In der Bundesrepublik wird diese

108 ¢ 73 1 StGB.
1199 ¢ 29a 1 OWIG.
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Problematik im Hinblick auf den geringeren Verdachtsgrad diskutiert, der ge-
niigt, um die Untersuchungsbefugnisse auszuldsen.”''° In den USA kommt ver-
schirfend  hinzu, dass neben der Umgehung  strafprozessualer
Beschuldigtenrechte, sich die betroffene Person im Anschluss an die Untersu-
chung womoéglich in einem Verwaltungs- oder Zivilverfahren verantworten
muss. Diesen Verfahren geht regelmiBig das pre trial-discovery voraus, das die
Parteien zu einer weit reichenden Offenbarung von Informationen und Beweisen
zwingt, die allesamt auch vor den Strafgerichten verwertet werden kdnnen.

III. Zivilrechtliche Haftung

Schon die Suche nach einer geeigneten Schadensersatzgrundlage offenbart Un-
terschiede zwischen den betreffenden Rechtsordnungen. Wahrend das amerika-
nische Wertpapierrecht dem Anleger ganz selbstverstdndlich diverse, teilweise
durch Richterrecht herausgebildete Anspruchsgrundlagen an die Hand gibt,
muss man sich in Deutschland zunichst einmal mit der Frage auseinandersetzen,
ob Schadensersatz fiir Anleger iiberhaupt gewollt ist.

Anspriiche eines durch Insiderhandel geschiadigten Anlegers sind in Deutschland
in der Praxis kaum moglich. Das hdngt zundchst einmal damit zusammen, dass
wegen der Natur des Borsengeschifts der geschadigte Anleger nicht weil}, wer
die gegenldufige Order in Auftrag gegeben hat und mithin kaum in Erfahrung
bringen wird, ob sein Gegeniiber iiber Insiderinformationen verfiigte. Im ameri-
kanischen Recht ist man dem mittels der Haftung tiber rule 10-5 in Verbindung
mit der contemporaneous trading requirement sowie dem vergleichbaren section
20A SEA begegnet, wonach es ausreicht, dass man als contemporaneous trader
im gleichen Zeitraum wie der Insider auf der Marktgegenseite titig war. In
Deutschland kommt erschwerend hinzu, dass die Order des Insiders nicht im
Sinne des Deliktsrechts kausal fiir den Schaden des Anlegers auf der Gegenseite
ist. Eine Voraussetzung, die Anleger in den USA durch die fraud-on-the-market-
Theorie umgehen kénnen.

Soweit all diese Bedingungen im Wege eines face-fo-face-Geschéfts dennoch
erfiillt sind, verbleibt § 826 BGB als letzte in Frage kommende Anspruchs-
grundlage. Da es aber bereits an einem sittenwidrigen Verhalten des Insiders
fehlt, bleibt nur die Erkenntnis, dass Insider in Deutschland hochstens im Falle
des frontrunnings schadensersatzpflichtig sind, soweit zwischen ithnen und dem
Anleger ein Vertrags- oder sonstiges Treueverhéltnis besteht. Anders verhélt es

19 Ransiek, DZWir 1995, 54.
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sich hingegen im amerikanischen Wertpapierrecht, dass iiber die eingangs er-
wihnten Anspruchsgrundlagen auch dem Anleger, der mit dem Insider iiber die
Borse gehandelt hat, Anspriiche gewéhrt.

Mehr Moglichkeiten bieten sich Anlegern in Deutschland, wenn sie Opfer einer
Marktmanipulation geworden sind. Die bisher ergangene Rechtsprechung be-
schrankt sich zwar insbesondere auf die Verbreitung falscher Ad-hoc-
Mitteilungen seitens der Emittenten, tiber § 826 BGB haften unter Umstinden
aber auch deren Organe und Dritte. Probleme aus Sicht des Kldgers bereitet
hierzulande der Nachweis der Kausalitit zwischen Investitionsentscheidung und
Informationspflichtverletzung. Die Rechtsprechung hat sich insoweit unnach-
giebig gezeigt und beharrt nach wie vor auf einen Beweis dieser subjektiven
Tatsache. Im Gegensatz dazu kommen US-amerikanische Gerichte den Kldgern
entgegen, indem sie gemiR der fraud-on-the-market-Theorie vermuten, dass der
Anleger auf einen effizienten Kapitalmarkt vertraut, innerhalb dessen sich
Falschinformationen sofort auswirken. Letzteres fiihrt zu einer erheblichen Er-
leichterung fiir Schadensersatzkldager in den USA. Ferner richtet sich die Uni-
versal-Schadensersatzgrundlage rule 10-5 grundsétzlich gegen jedermann. Eine
Beschriankung der Anspriiche auf den Emittenten wie sie bei den §§ 37b, 37c
WpHG bestehen, gibt es dort nicht. Und auch das Sittenwidrigkeitserfordernis,
das vor allem fiir die Begriindung von Ersatzanspriichen gegen Organmitglieder
nach § 826 BGB nétig ist, kennt die rule 10-5 nicht.

IV. Fazit

Die umfangreichen Sanktionsmoglichkeiten, die der SEC im Anschluss an eine
Untersuchung zur Verfligung stehen, lassen geradezu individuell abgestimmte
Reaktionen auf marktmissbriauchliches Verhalten zu. Einzig die Durchsetzung
gegeniiber nicht registrierten Personen im Wege der Zivilklage ist umstidndlich.

Insbesondere die Moglichkeit illegal erwirtschaftete Gewinne abzuschépfen und
gegeniiber bestimmten Marktteilnehmern Berufsbeschrankungen auszusprechen,
geht weit {iber das hinaus, was der Bundesanstalt an Sanktionen zusteht. Der
Ausschluss von Marktteilnehmern schon im Verwaltungsverfahren begriindet
sich wiederum darauf, dass diese sich zunéchst bei der SEC registrieren lassen
miissen. Bereits im administrative proceeding kann dann die SEC selbststindig
entscheiden, ob sie die Registrierung eines als Manipulator iiberfithrten Maklers
riickgdngig macht. Derlei Befugnisse wéren auch hierzulande wiinschenswert,
stechen der Bundesanstalt jedoch nicht zu. Die Zulassung zum Boérsenhandel
bzw. deren Widerruf fillt in die Zustdndigkeit der Borsen und ist damit Lander-
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sache. Ein Berufsverbot konnte zwar auch nach deutschem Recht verhdngt wer-
den. Uber eine solche MaBregel entscheiden aber ausschlieBlich die Strafgerich-
te innerhalb des Urteils.

Ahnliches gilt fiir das Abschopfen illegal erwirtschafteter Gewinne. Die SEC
miisste dazu immerhin vor den Zivilgerichten klagen, soweit sich die Mafinahme
gegen nicht registrierte Personen richtet. Die Bundesanstalt kann den Verfall
gegen jedermann anordnen, wenn die Tat lediglich eine Ordnungswidrigkeit
darstellt. Handelt es sich dagegen um eine Straftat, ist es wiederum die Ent-
scheidung der Gerichte, ob der Verfall anzuordnen ist. AuBBerdem darf der Ver-
fall durch die Behorde im Rahmen einer Ordnungswidrigkeit nur anstelle einer
Geldbulle angeordnet werden. Letzteres und die Tatsache, dass die Fille von
Marktmissbrauch, in denen ein Gewinn erwirtschaftet wird, fast immer eine
Straftat darstellen, diirfte die praktische Bedeutung der Anordnung nach § 29a
Abs. 1 OWiG gegen Null tendieren lassen.'"

Im Ergebnis bleibt die Bundesanstalt hinsichtlich der Sanktionsmdoglichkeiten
deutlich hinter der SEC zuriick. Die Kompetenz, wenigstens diejenigen Téter zu
suspendieren, die professionell am Kapitalmarkt titig sind, wére eine Verbesse-
rung. Ahnlich wie in anderen Bereichen des Ordnungsrechts kann dies aber nur
dort geschehen, wo von der Verwaltung zundchst Zulassungen und Genehmi-
gungen erteilt wurden. Im Bereich der organisierten Mérkte fiir Finanzinstru-
mente, der hier in erster Linie von Bedeutung ist, ist die Bundesanstalt nicht
zustdndig. Eine Erweiterung ihrer Zustindigkeiten wiirde die Bundesanstalt de
facto zu einer Borsenaufsichtsbehorde machen, was, wie oben bereits darge-
stellt, derzeit ein unzuldssiger Eingriff in die Kompetenzen der Lander wire.

Eher unproblematisch und dadurch auch vorzugswiirdig ist die hierzulande prak-
tizierte Zusammenarbeit mit den Strafverfolgungsbehorden. Die Kritik, die dies-
beziiglich aufkam, hielt sich daher auch in Grenzen. Die Gefahr amerikanischer
Verhiltnisse droht nicht. Die Befugnisse der Bundesanstalt bleiben deutlich hin-
ter denen der Strafverfolgungsbehorden zuriick, so dass schwerwiegende Ein-
griffe in die Rechte des mutmaflichen Téters nur unter den Voraussetzungen der
Strafprozessordnung erfolgen diirfen. Die geringeren Anforderungen an den
Verdachtsgrad im Sinne des § 4 Abs. 3 WpHG lassen folgerichtig auch nur
leichtere Eingriffe wie Auskunft und Nachschau zu. AuBlerdem l4uft nach deut-
schem Recht niemand Gefahr, sich innerhalb eines parallelen Zivil- oder Ver-

""" Etwas anderes gilt allerdings in Féllen, in denen der Titer fiir unbeteiligte Dritte, wie Familienmitglieder etc.

gehandelt hat. Hierbei konnte sehr wohl § 29a IT OWiG zur Anwendung kommen.
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waltungsverfahrens selbst belasten zu miissen. Ein vergleichbares Verfahren
zum amerikanischen pre-trial discovery existiert nicht. Und auch die Wahrheits-
pflicht nach § 138 Abs. 1 ZPO geht nicht soweit, dass sich eine Partei durch Er-
klarungen vor Gericht der Gefahr strafrechtlicher Verfolgung aussetzen miisste.
In solchen Fillen ist eher davon auszugehen, dass beispielsweise parallel erho-
bene Schadensersatzklagen nach §§ 37b, 37c¢ WpHG bis zur Erledigung des
Strafverfahrens nach § 149 Abs. 1 ZPO ausgesetzt werden.

Die in den USA drohende Gefahr einer zivilrechtlichen Haftung fiir Insider und
Manipulatoren kommt dort der Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote ent-
gegen. Dass auch Insider, die ihre Informationen an der Borse verwertet haben,
Adressaten von Schadensersatzanspriichen sein konnen, ist ein wesentlicher
Vorteil gegeniiber den deutschen Regelungen. Eine ebensolche Haftung in
Deutschland einzufiihren, ist ein Gedanke, iiber den es sich nachzudenken lohnt.
Allerdings bleiben die dargestellten Probleme. Mit den Anspruchsgrundlagen
des Deliktsrechts ist eine Haftungsbegriindung nicht umsetzbar. Das Insiderhan-
delsverbot ist kein Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB und fiir eine
Haftung nach § 826 BGB fehlt es an der Sittenwidrigkeit.

Denkbar wire, dass eine génzlich neue Anspruchsgrundlage, wie sie in den USA
mit section 20A SEA besteht, Abhilfe schafft. Auch dann sieht man sich jedoch
mit dem Problem der hypothetischen Kausalitdt konfrontiert, das sich letztlich
auf jeden Schadensersatzanspruch hindernd auswirken wiirde. Auch eine Adap-
tion der fraud-on-the-market-Theorie in Deutschland hilft nur auf den ersten
Blick weiter. Unterstellt man, dass Anleger von Geschéften Abstand nehmen
wiirden, wenn sie wiissten, dass der Markt wegen unzureichender Informationen
nicht mehr effizient ist, lieBe sich Kausalitdt konstruieren. Allerdings bestehen
Bedenken, ob eine solche Vermutung gerechtfertigt ist, da selbst den meisten
Kleinanlegern bewusst sein diirfte, dass ein effizienter Markt illusorisch ist und
die Teilnehmer an den Mérkten ldngst nicht immer iiber die gleichen Informati-
onen verfiigen. Dariiber hinaus ist nicht klar, wann die Haftung des Insiders be-
ginnt und wann sie endet. Das Informationsdefizit im Markt existiert mit der
Entstehung der Insiderinformation und endet mit deren Veroffentlichung. Anle-
ger, die in dieser Phase handeln, laufen Gefahr, die falsche Investitionsentschei-
dung zu treffen. Es wire jedoch nicht gerechtfertigt, den Insider fiir simtliche
Verluste oder entgangene Gewinne in diesem Zeitraum haften zu lassen, wenn
er selbst nur punktuell gehandelt hat und lediglich fiir einen Bruchteil des Um-
satzes verantwortlich ist. Wiirde man alternativ nur jenen Anlegern einen An-
spruch zugestehen, die zeitgleich gehandelt haben (contemporaneous traders)
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oder gar nur denjenigen, die unmittelbar am Insidergeschéft beteiligt waren, wé-
re die Entstehung eines Schadensersatzanspruchs vom Zufall abhingig. Ein sol-
ches Ergebnis ist inkonsequent und deswegen abzulehnen. FEine -eigens
geschaffene Anspruchsgrundlage gegen Insider ist somit keine Losung, da Er-
satzanspriiche grundsétzlich an der hypothetischen Kausalitédt scheitern werden,
wenn sich Insider und Anleger beim Handel an der Borse gegeniiberstehen.

Die zivilrechtliche Haftung fiir Markt- und Kurspreismanipulation ist bereits
dem amerikanischen Recht angendhert worden. Die Voraussetzungen, die an
einen Schadensersatzanspruch gekniipft werden, sind allerdings nach wie vor
hoch. Eine generelle Haftung von Manipulatoren unabhingig von Sittenwidrig-
keit und dem Nachweis der Kausalitdt wiirde Anlegern die Durchsetzung von
Ersatzanspriichen zweifelsohne erleichtern. Im Hinblick auf den schwierigen
Nachweis der Kausalitdt wiére eine Orientierung an amerikanischen Grundsitzen
wiinschenswert und sinnvoll. Denn Schadensersatzanspriiche gegen Manipulato-
ren sind rechtspolitisch gewollt, was sich bereits an der Existenz der §§ 37b, 37c
WpHG zeigt. Einschrankungen, wie sie Gerichte durch hohe Beweisanforderun-
gen an die Kausalitidt vornehmen, laufen diesem Trend zuwider. Demnach be-
stehen gute Griinde dafiir, in Schadensersatzprozessen die Kausalitit der
Falschinformation fiir die Investitionsentscheidung im  Wege des
Anscheinsbeweises zu vermuten.

Fraglich ist, ob es einer weiteren Anspruchsgrundlage zugunsten von Anlegern
bedarf, die Opfer einer Kurs- oder Marktpreismanipulation geworden sind. Trotz
einiger erfolgreicher Klagen von Anlegern in der Vergangenheit sind die Vo-
raussetzungen an einen Schadensersatzanspruch aus § 826 BGB durch das Sit-
tenwidrigkeitserfordernis sowie durch den Vorsatznachweis immer noch hoch.
Denkbar wire die Einfithrung einer Anspruchsgrundlage gegeniiber jedermann
nach dem Vorbild der rule 10b-5 bei einem Versto3 gegen § 20a WpHG. Letzte-
res ist von Seiten des Gesetzgebers offenkundig nicht gewollt, da eine derartige
Vorschrift in der Vergangenheit in das Wertpapierhandelsgesetz hétte eingefiigt
werden konnen. Auch eine Formulierung des § 20a WpHG als Schutzgesetz im
Sinne des § 823 Abs. 2 BGB wire moglich gewesen. Der Grund fiir die gesetz-
geberische Zuriickhaltung diirfte vor allem in der Privilegierung von
Organwaltern borsennotierter Unternehmen zu sehen sein, deren Kommunikati-
on mit der Offentlichkeit nicht vorschnell zu Ersatzanspriichen fiihren soll. Dem
ist zuzustimmen. Letztlich erfiillen das Sittenwidrigkeits- und das Vorsatzerfor-
dernis thren Zweck, indem sie Ersatzanspriiche von Anlegern auf jene Fille be-
schriinken, in denen 6ffentliche AuBerungen gezielt zum Schaden der Aktionire
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gemacht wurden. In diesen Fillen obliegt es allein der Rechtsprechung anhand
objektiver Tatsachen auf das Vorliegen von Vorsatz zu schlieBen. In allen ande-
ren Fillen ist ein Schadensersatzanspruch abzulehnen.

Auch Dritte, die Preise manipulieren, werden von § 826 BGB geniigend erfasst.
Ausgangspunkt ist die Forderung, dass jede Art von Manipulation zum Nachteil
anderer das Merkmal der Sittenwidrigkeit erfiillt. Dabei darf es nicht darauf an-
kommen, ob der Manipulator durch seine Manipulation Gewinn erzielen wollte.
Vielmehr sollte der Nachweis eines Schadigungsvorsatzes gegeniiber der Anle-
gerallgemeinheit durch den Kldger ausreichen. Wendet man § 826 BGB in die-
ser Konsequenz an, bedarf es keiner weiteren Anspruchsgrundlage zugunsten
von Anlegern, die Opfer einer Kurs- oder Marktpreismanipulation geworden
sind.
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