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I. Das Wertpapierhandelsgesetz: Eine neue Ara in der rechtlichen
Ordnung des Kapitalmarkts

Mit der Verabschiedung des WpHG im Juli 1994 wurde eine neue Ara in der recht-
lichen Ordnung des deutschen Kapitalmarkts eingeleitet: Das WpHG etablierte auf
breiter Ebene den bereits mit dem VerkProspG (von 1990) eingeleiteten Versuch, den
Kapitalmarkt als solchen und nicht, wie zuvor, eine bestimmte Anlageart oder das
Anlageangebot des in einer bestimmten Rechtsform organisierten Emittenten zum
Gegenstand der gesetzgeberischen Regulierung des Markts fiir Risikokapital zu ma-
chen. Das WpHG loste damit ein Kapitalmarktrecht ab, dessen Regelungsperspektive
als ,rechtsform- und institutionenbezogen” bezeichnet werden konnte: Kapitalmarkt-
recht war in Deutschland bis in die siebziger Jahre hinein gleichbedeutend mit denjeni-
gen Regelungen, die sich auf Beteiligungen an Aktiengesellschaften und die bei der
Emission entsprechender Beteiligungstitel mitwirkenden Institutionen bezogen. Sei-
ne Bestandteile waren dementsprechend das Aktienrecht, das Borsenrecht und Teile
des Bankrechts.

1. Entwicklungslinien des Kapitalmarktrechts

Der rechtsformbezogene Ansatz zur Regelung des Kapitalmarkts hat seine Wurzel in
dem Mitte des 19. Jahrhunderts einsetzenden Industrialisierungsprozess. Das fiir die-
sen erforderliche Kapital wurde zu einem erheblichen Teil tiber die neu aufkommen-
den Aktiengesellschaften gesammelt. Die offentliche Emission von Aktien erfolgte
unter Einschaltung von und mafigeblicher Unterstiitzung durch Banken. Die Ein-
richtung von Borsen als Voraussetzung fiir die Handelbarkeit (Fungibilitit) der Betei-
ligungen an Aktiengesellschaften erleichterte die Platzierung der Aktien. Den zahl-
reichen Schwindelgriindungen, Vertriebsbetriigereien und Borsenskandalen glaubte
der Gesetzgeber durch strengere Vorschriften fiir die Griindung von Aktiengesell-
schaften (2. Aktienrechtsnovelle von 1884), durch eine einheitliche Ordnung des Bor-
senwesens (Borsengesetz von 1896) und durch die Beaufsichtigung der Banken als
Grindungs- und Emissionshelfer gerecht werden zu konnen.

Verhielt sich die Entstehung von Kapitalmarktrecht in den anderen europiischen
Lindern im Wesentlichen dhnlich, so begann sich die rechtliche Ordnung des
Kapitalmarkts in einigen Lindern alsbald von der Ausrichtung auf die Aktiengesell-
schaft und die Aktie als Finanzierungsinstrument zu lésen. In Deutschland dagegen
entwickelte sich Kapitalmarktrecht bis in die sechziger Jahre des 20. Jahrhunderts hi-
nein weiter aus der Verbindung von Aktien-, Borsen- und Bankrecht. Die deutsche
Nachkriegswirtschaft gab zunichst wenig Anlass, dies als Mangel zu empfinden:
Zum einen fehlte es an anlagefihigen Ersparnissen, und zum anderen begiinstigte
die Gesetzgebung die Selbstfinanzierung der Unternehmen.

Die Folgen der tradierten rechts- und anlageformbezogenen Kapitalmarktordnung of-
fenbarten sich erst Anfang der siebziger Jahre. Der rechtlich geordnete (, organisier-
te”) Kapitalmarkt steht nur Aktiengesellschaften offen. Immer weniger Unternch-
men sind indes in der Rechtsform der AG organisiert. Das lisst sich vor allem darauf
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zuriickfithren, dass die AG (verstirkt durch die am Leitbild des GrofSunternehmens
ausgerichtete Aktienrechtsreform von 1965) zu einer immer aufwendigeren Organi-
sationsform und die Aktie zu einem immer aufwendigeren Finanzierungsinstrument
wurde. Wihrend sich so eine Entwicklung anbahnte, in der die Eigenkapitalquote
deutscher Unternehmen zunehmend zurtickging, zeigte sich andererseits, dass es an
anlagefihigem und anlagesuchendem Kapital derweilen nicht mangelte. Das mach-
ten sich Unternehmen zunutze, die dem Anleger Investitionsangebote unterbreite-
ten, welche erheblich hohere Renditen als etwa die Anlage in Aktien versprachen.
Auf diese Weise entstand neben dem organisierten Aktien-Kapitalmarkt ein neues
Kapitalmarktsegment.

Ohne den gesetzlichen Anforderungen ausgesetzt zu sein, wie sie die Inanspruchnah-
me des organisierten Kapitalmarkts mit sich bringt, fillt der Absatz der neuen Anla-
geprodukte leicht: Handelte es sich bei diesen zunichst um auslidndische Invest-
mentanteile, so konnte dieser Markt durch das im Gefolge des IOS-Skandals
erlassene AuslInvestmG weitgehend ausgetrocknet werden. Damit verschwand zwar
eine bestimmte Anlageform, nicht aber die zu ihrem Absatz eingesetzte Vertriebs-
methode und der von IOS ganz offenbar richtig erkannte Anlagebedarf: Der Zusam-
menbruch von IOS war die Geburtsstunde steuerbeglinstigter Kapitalanlagen in
Form von Kommanditanteilen an Publikumskommanditgesellschaften. Obwohl be-
tragerische Vertriebsmethoden und spektakulire Unternehmenszusammenbriiche
sowie damit einhergehende Anlegerschiden sehr schnell die Regelungsbediirftigkeit
dieses Kapitalmarktsegments deutlich machten, glaubte der Gesetzgeber auf speziel-
le gesetzliche Maflnahmen verzichten zu koénnen: Der seinerzeit unterbreitete Ent-
wurf eines Vermogensanlagegesetzes fand nicht die erforderliche parlamentarische
Mehrheit. Dies und die Undurchsichtigkeit des neuen Markts haben ihm den Na-
men des , grauen” (oder auch ,,unorganisierten”) Kapitalmarkts eingetragen.

Damit war eine Zweiteilung des deutschen Kapitalmarkts begriindet, die weltweit
ohne Beispiel ist und bis heute fortbesteht. Dass sich der ,graue” Kapitalmarkt trotz
der Untitigkeit des Gesetzgebers nicht im rechtsfreien Raum entwickeln wiirde,
stand von vornherein fest. Doch war es erst die Rechtsprechung, die durch zahlreiche
Mafinahmen richterlicher Rechtsfortbildung dafiir sorgte, dass die einschlagigen biir-
gerlichrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Rechtsinstitute kapitalmarktlichen
Regelungsbediirfnissen angepasst wurden und so den rechtlich gebotenen Kapital-
anlegerschutz herbeiftihren konnten.

Obwohl die Rechtsprechung auf diese Weise den Anlegerschutz auf dem , grauen”
Kapitalmarkt weitgehend demjenigen auf dem organisierten Kapitalmarkt anzuglei-
chen vermochte, verfligt sie doch nicht tiber die Mittel, die dem Gesetzgeber zur
Modernisierung kapitalmarktrechtlicher Regelungen zur Verfiigung stehen. Unter
Vernachlissigung des Regelungsgefilles zwischen organisiertem und nicht organi-
siertem Kapitalmarkt und den daraus resultierenden Folgen fiir die Wettbewerbsver-
hiltnisse der auf diesen Mirkten agierenden Emittenten richtete sich die Aufmerk-
samkeit des Gesetzgebers in der jingsten Vergangenheit ganz auf den organisierten
Kapitalmarkt.

Aber auch die bis dahin unbekannte Aktivitit des Gesetzgebers auf dem Gebiet des
Kapitalmarktrechts war weitgehend fremdinduziert: Teils war sie der Notwendigkeit
geschuldet, kapitalmarktbezogene Richtlinien der EG in nationales Recht umzuset-
zen, teils stellte sie eine Reaktion auf die Vorwiirfe des Auslands dar, der deutsche
Finanzplatz sei rechtlich nur unzureichend geordnet. So oder so bewirkten die Maf3-
nahmen der EG zur Schaffung eines einheitlichen europiischen Kapitalmarkts sowie
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der drohende Reputationsverlust des Finanzplatzes Deutschland einen Mitte der
achtziger Jahre einsetzenden Modernisierungsschub in Bezug auf den organisierten
Kapitalmarkt. Lief3en sich die einzelnen Mafinahmen zunichst noch leidlich in den
rechts- und anlageformbezogenen deutschen Regelungsansatz einpassen, so geht das
WpHG mit den in ihm statuierten Regelungen tiber diesen Rahmen hinaus.

2. Von der rechtsform- und institutionenbezogenen zur marktbezogenen Regelung
des Kapitalmarkts

Einen ersten Schritt in die Richtung einer marktbezogenen Regelung des Kapital-
markts brachte schon das VerkProspG, welches das erstmalige offentliche Angebot
von Wertpapieren, die nicht zum Handel an einer inlindischen Borse zugelassen
sind, von der Veroffentlichung eines Prospekts abhingig macht. Dieses Gesetz be-
schrankte sich jedoch zunichst im Wesentlichen darauf, die Bérsenzulassungspubli-
zitit zu einer veritablen Vertriebspublizitit fir bérsengehandelte oder dem Bérsen-
handel zumindest zugingliche Wertpapiere auszuweiten. Zudem stand es im weiten
Feld rechtsformbezogener Regelungen noch als singulire Mafinahme da, die faktisch
allein den Vertrieb von Aktien und Aktienderivaten erfasste. Das hat sich mit dem
AnSVG vom 28.10.2004 (s. Rz. 29 f.), welches auch den Vertrieb von Anlagen des
,grauen” Kapitalmarkts der Prospektpflicht nach dem VerkProspG unterwarf (§§ 8f ff.
VerkProspG), geandert!. Die den Vertrieb von Wertpapieren betreffenden Vorschriften
des VerkProspG sind zwischenzeitlich allerdings, zusammen mit entsprechenden Be-
stimmungen des BorsG und der BérsZulVO, in das WpPG tiberfiihrt worden. Einge-
fihrt durch das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 22.6.2005 regelt das WpPG
die Prospektpublizitit in Bezug auf alle Wertpapiere, die im Inland angeboten werden
oder zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen werden sollen (§§1, 3
Abs. 1,3 WpPG).

Dagegen ist das WpHG in seinem durch § 1 WpHG umrissenen Anwendungsbereich
bis heute auf den Markt fiir Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Derivate sowie
Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren und damit weitgehend auf den organisierten
Kapitalmarkt beschrinkt, weist aber schon mit seinen Maf3nahmen zur Etablierung
einer Kapitalmarktaufsicht und der Statuierung kapitalmarkt- und kundenbezogener
Verhaltenspflichten von Finanzintermediiren tiber diesen Rahmen hinaus. Zwar set-
zen die einzelnen Regelungen des Gesetzes tatbestandlich noch an fungiblen Kapital-
anlagen (,Finanzinstrumenten” i.S. von § 1 Abs. 2b WpHG) an und vermdogen damit
die auf dem ,grauen” Kapitalmarkt angebotenen Anlageformen nicht zu erfassen,
doch haben bereits die Novellierungen, die das WpHG mit dem Umsetzungsgesetz
vom 22.10.1997 (s. Rz. 19) erfahren hat, und erst recht die Anderungen des WpHG
durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz vom 21.6.2002 (s. Rz.26) und das
AnSVG vom 28.10.2004 (s. Rz. 29 {.), gezeigt, dass seine Erweiterung von einem Wert-
papierhandelsgesetz zu einem Kapitalanlagegesetz lediglich eine Frage des rechtspoli-
tischen Willens und der Zeit ist.

In gleicher Weise, wie das WpHG als geeignet erscheint, auf das Marktsegment des
,grauen” Kapitalmarkts ausgedehnt zu werden?, wird man es als Zentrum einer

1 Hierzu und zum Folgenden s. Assmann, in: Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht, §6
Rz. 2.

2 Assmann, Referat, 64. DJT — Abteilung Wirtschaftsrecht, Verhandlungen des 64. Deutschen
Juristentages Berlin 2002, Bd. II/1, 2002, S. P 11, P 17 ff. Ein Teil des bisherigen , grauen”
Kapitalmarkts — wie etwa Dienstleistungen im Zusammenhang mit Warentermingeschif-
ten, Devisen- und Devisentermingeschiften oder am Over-the-Counter-Markt gehandelten
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markt- und vertriebsbezogenen Kapitalmarktregelung betrachten dirfen, in welches
vorhandene kapitalmarktrechtliche Regelungen nach und nach integriert werden
konnten. So gesehen hat das WpHG alle Anlagen, zu einer umfassenden Kodifikation
des deutschen Kapitalmarktrechts zu werden. Es ist deshalb nicht verfehlt, dem
WpHG fiir die Entwicklung des modernen marktbezogenen Kapitalmarktrechts die
Stellung und Bedeutung zuzuweisen, welche dem Borsengesetz von 1896 fur die
rechtsform- und institutionenbezogene Ordnung des organisierten Kapitalmarkts zu-
kam. Die Novellierungen des WpHG durch Art. 2 des 4. FFG vom 21.6.2002, Art. 1
des AnSVG vom 28.10.2004 und Art. 1 des FRUG vom 16.7.2007 bestitigen diesen
Befund (s. dazu Rz. 26, 29 f. und 36).

II. Entstehung, Anwendung und Weiterentwicklung des
Wertpapierhandelsgesetzes

1. Die Entstehung des Wertpapierhandelsgesetzes

Als Art. 1 des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes verfasst (BGBL. I 1994, 1749),
entstand das WpHG als Bestandteil und Herzstiick dieser umfangreichen gesetzgebe-
rischen Mafinahme zur Neugestaltung der rechtlichen Grundlagen des Finanzplatzes
Deutschland im Allgemeinen und des deutschen organisierten Kapitalmarkts im Be-
sonderen. Neben dem Ziel, die rechtlichen Rahmenbedingungen der Finanzmirkte
so zu modernisieren, dass sie international wettbewerbsfihig bleiben und ,ihre
volkswirtschaftlichen Funktionen zu jeder Zeit erfullen”!, diente das 2. FFG (und
mit ihm das WpHG) aber auch dem Zweck, verschiedene Richtlinien des Rates der
Europdischen Gemeinschaften zur Schaffung eines einheitlichen europidischen Kapi-
talmarkts in nationales Recht umzusetzen.

Eine umfassende Transformation europiischen Sekundirrechts beanspruchte das 2.
FFG im Hinblick auf die zwischenzeitlich aufgehobene Richtlinie 88/627/EWG vom
12.12.1988 tber die bei Erwerb und Verduflerung einer bedeutenden Beteiligung an

Derivaten — wurde aufgrund der vom Umsetzungsgesetz vom 22.10.1997 (Rz. 19 ff.) ver-
anlassten Anderungen des WpHG auch von diesem erfasst. Andere Finanzdienstleistungen,
die sich nicht auf fungible Wertpapiere beziehen, sind jedoch nach wie vor einer Beaufsich-
tigung nach Mafigabe des WpHG (und des KWG) entzogen und unterliegen insbesondere
nicht den Verhaltenspflichten aus §§ 31 ff. WpHG. An Anlidufen und Argumenten, den Ge-
setzgeber zu bewegen, auch den grauen Kapitalmarkt ordnend zu erfassen, hat es nicht ge-
fehlt: S. Entwurf eines Gesetzes tiber den Vertrieb von Anteilen an Vermdogensanlagen, BT-
Drucks. 8/1405 v. 2.1.1978, S. 4; Gesetzentwurf des Bundesrates: Entwurf eines Gesetzes
zur Austibung der Titigkeit als Finanzdienstleistungsvermittler sowie zur Einrichtung ei-
nes Beirats beim Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, BT-Drucks. 13/9721 v. 29.1.1998
(der auf die Initiative der Lander Niedersachsen und Saarland zuriickging). S. auch Unter-
richtung der Bundesregierung: Bericht der Bundesregierung zum ,Grauen Kapitalmarkt”,
BT-Drucks. 14/1633 v. 17.9.1999; Antwort der Bundesregierung auf eine Kleine Anfrage
(von Abgeordneten und der Fraktion der SPD, BT-Drucks. 12/5393), BT-Drucks. 12/5726 v.
21.9.1993; Hopt, Inwieweit empfichlt sich eine allgemeine gesetzliche Regelung des
Anlegerschutzes?, Gutachten G zum 51. Deutschen Juristentag, 1976, S. G 94 ff. Zum grau-
en Kapitalmarkt s. im Ubrigen: Finanzplatz e.V., Grauer Kapitalmarkt und unseriose Ge-
schiftspraktiken, 1999; Hansen, Der Graue Kapitalmarkt und seine Auswirkungen, AG
(Report) 1999, R 115; von Keussler, S. 168 ff.

Zur beabsichtigten Erstreckung der §§ 31 ff. WpHG auf den Vertrieb bestimmter Anlagen
des , grauen” Kapitalmarkts durch das geplante Gesetz zur Novellierung des Finanzanla-
genvermittler- und Vermogensanlagenrechts s. unten Rz. 58.

1 BT-Drucks. 12/6679 v. 27.1.1994, S. 33.
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einer borsennotierten Gesellschaft zu veroffentlichenden Informationen (sog. Betei-
ligungstransparenzrichtlinie!) sowie die Richtlinie 89/592/EWG vom 13.11.1989 zur
Koordinierung der Vorschriften betreffend Insidergeschifte (sog. Insiderrichtlinie2)3.
Simtliche insoweit fiir erforderlich gehaltenen Umsetzungsmafinahmen sind im
WpHG enthalten. Dartiber hinaus enthielt das WpHG bei seinem Erlass bereits eine
partielle Umsetzung der Richtlinie 93/22/EWG vom 10.5.1993 iiber Wertpapier-
dienstleistungen (sog. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie?; zur Restumsetzung der
Richtlinie durch das sog. Umsetzungsgesetz 1997 s. unten Rz. 19 {f.).

Obwohl solchermafien in das Korsett EG-rechtlicher Anforderungen an die Harmoni-
sierung kapitalmarktrechtlicher Bestimmungen der Mitgliedstaaten gezwungen, bot
sich dem deutschen Gesetzgeber noch hinreichend Spielraum fiir eigene Initiativen
zur Forderung des Finanzplatzes Deutschland und den beteiligten Kreisen hinrei-
chend Stoff zur Auseinandersetzung tber die zukiinftige Gestalt und den rechtlichen
Rahmen der deutschen Finanzmirkte. Eine wesentliche Leitlinie fiir den spiteren
Entwurf des 2. FFG lieferte in dieser Hinsicht die Verlautbarung ,Konzept Finanz-
platz Deutschland” des Bundesministers der Finanzen vom 16.1.19925. Fir die Ge-
staltung der kapitalmarktaufsichtsrechtlichen Bestimmungen erlangte dartiber hi-
naus der Beschluss des Gemeinsamen Arbeitskreises der Bérsenfachminister der
Linder und des Bundesministers der Finanzen (,Konzept des Bundes und der Linder
fur die kiinftige Struktur der Wertpapierhandelsaufsicht”) vom 25.1.1993 grundlegen-
de Bedeutung.

Vor diesem Hintergrund entstand schlief$lich ein Gesetz, das durch Mafinahmen

— zur Sicherung des Vertrauens der Anleger in die Integritit des Marktes und der
Marktteilnehmer,

— zur Anpassung der Rahmenbedingungen im Borsenbereich an die Internationali-
sierung des Wertpapiergeschifts, das Vordringen elektronischer Informations- und
Handelssysteme sowie die damit eroffneten Moglichkeiten zur tiberregionalen
Konzentration und

- zur Deregulierung kapitalmarktrelevanter Bestimmungen des BorsG, des KAGG,
des AktG und des DepotG

die Funktions- und Wettbewerbsfihigkeit der nationalen Finanzmairkte zu férdern
und die Attraktivitit des Finanzplatzes Deutschland zu steigern sucht®. Dabei schlu-
gen sich die Maflinahmen zur Sicherung des Anlegervertrauens im Wesentlichen im
WpHG nieder. In diesem fanden sich mit einzelnen Vorschriften iiber die internatio-
nale Zusammenarbeit nationaler Behoérden zur Beaufsichtigung des Wertpapierhan-
dels aber auch Regelungen, die auf die Internationalisierung des Wertpapiergeschifts
reagierten.

1 ABL.EG Nr. L 348 v. 17.12.1988, S. 62.

2 ABL EG Nr. L334 v. 18.11.1989, S. 30.

3 Die Umsetzung dieser Richtlinien erfolgte mit erheblicher Verspitung: Die Frist zur Um-
setzung der Transparenzrichtlinie war bereits zum 1.1.1991 und diejenige der Insiderricht-
linie zum 1.6.1992 abgelaufen.

4 ABL.LEGNr.L 141v.11.6.1993, S.27.

5 Abgedruckt in WM 1992, 420.

6 Zur Zielsetzung des Gesetzes vgl. die Begriindung des Regierungsentwurfs (BT-Drucks.
12/6679 v. 21.1.1994, S. 33 f.), den Bericht des Finanzausschusses (BT-Drucks. 12/7918 v.
15.6.1994, S.92) und den Bericht des Haushaltsausschusses (BT-Drucks. 12/7919 wv.
15.6.1994, S. 1).

Assmann | 7

14

15



16

17

18

19

Einl. Einleitung

Zur Entstehungsgeschichte des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes und zum
Gang der Gesetzgebung ist auf die ausfithrliche Darstellung in der 5. Auflage Einlei-
tung Rz. 16 ff. zu verweisen.

2. Die Weiterentwicklung des Wertpapierhandelsgesetzes (Novellierungen)

Seit seinem Erlass hat das WpHG mehrere Novellierungen erfahren. Diese werden
nachfolgend untergliedert in solche bis zum Erscheinen der Vorauflage (5. Auflage)
des Kommentars (Rz. 17 ff.) und solche nach Erscheinen der Vorauflage (5. Auflage)
(Rz. 40 ff.). Fiir eine detaillierte Darstellung der Anderungen des Gesetzes bis zur
Vorauflage ist auf die Erlduterungen in der Einleitung Rz. 21-84 der 5. Auflage des
Kommentars zu verweisen.

a) Bis zur Vorauflage (5. Auflage) in Kraft getretene Anderungen des WpHG

— Fine erste, nur geringfiigige Anderung des Gesetzes verband sich mit Art. 22 des
Jahressteuer-Erginzungsgesetzes 1996 vom 18.12.1995!.

— Weitere punktuelle Anderungen des WpHG folgten aus Art. 16 des Justizmittei-
lungsgesetzes vom 18.6.19972.

— Eine weitreichende Novellierung des WpHG brachte demgegentiber Art. 2 des Um-
setzungsgesetzes vom 22.10.19973. Das Gesetz diente in erster Linie der Rest-
umsetzung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (Rz. 13) sowie der Umsetzung
der Kapitaladiquanzrichtlinie 93/6/EWG vom 15.3.19934 und der BCCI-Folgericht-
linie 95/26/EG vom 29.6.1995%, setzte dartiber hinaus aber auch eine Reihe wei-
terer MaBnahmen zur Modernisierung und Stirkung des Finanzplatzes Deutsch-
land in Gang®. Diese schlossen u.a. eine Ausdehnung der Aufsicht tber die
Kapitalausstattung und das Marktverhalten von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen auf andere Finanzdienstleister ein; damit wurden auch Teile des ,, grauen”
Kapitalmarkts der staatlichen Beaufsichtigung unterworfen”. Zu den Neuerungen
des Umsetzungsgesetzes gehorten des Weiteren verschiedene deregulierende Maf3-
nahmen zur Entlastung von Emittenten und solchen Unternehmen, die Bank-
geschiifte betreiben oder Finanzdienstleistungen erbringen8. Der Aufsichtsbehorde
bescherte das Umsetzungsgesetz eine Reihe neuer Aufgaben, deren Bewiltigung
das seinerzeitige BAWe gleichsam zur Einleitung einer zweiten Aufbauphase
zwang. Ausfithrlich 5. Aufl. Einl. Rz. 24 ff.

1 Gesetz zur Erginzung des Jahressteuergesetzes 1996 und zur Anderung anderer Gesetze
(JStErgG 1996) (BGBL. 11995, 1959, 1966).

2 Gesetz tber Mitteilungen der Justiz von Amts wegen in Zivil- und Strafsachen (JuMiG)
(BGBL. 11997, 1430, 1437).

3 Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapierauf-

sichtsrechtlicher Vorschriften (BGBIL. 1 1997, 2518, 2558) nebst Begleitgesetz (BGBIL. I 1997,

2567). S. dazu auch: RegE, BR-Drucks. 963/96 und 964/96 v. 20.12.1996; Bundestags-Ent-

schlieffung zu diesen Gesetzen v. 5.6.1997, BR-Drucks. 417/97 und 418/97 v. 13.6.1997; Be-

schlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 13/7627 v. 13.5.1997.

ABL EGNr. L 141 v. 11.6.1993, S. 1.

ABL EGNr. L 168 v. 18.7.1995, S. 7.

S. Begr. RegE, BR-Drucks. 963/96 v. 20.12.1996, S. 57 f.

S. auch von Keussler, S. 41 {f., 118 ff.

Vgl. Begr. RegE, BR-Drucks. 963/96 v. 20.12.1996, S. 57 f.

o NO\NU A~
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— FEine weitere Novellierung des WpHG von betrachtlicher Reichweite verband sich
sodann mit dem 3. Finanzmarktforderungsgesetz (3. FFG) vom 24.3.1998!. Die An-
derungen hatten zum Ziel, den organisierten Kapitalmarkt durch Integration von
Meldepflichten unterschiedlicher gesetzlicher Provenienz sowie durch Liberalisie-
rungen und Deregulierungen fiir in- und ausliandische Marktteilnehmer effizienter
und kostengiinstiger zu gestalten. Dartiber hinaus sollte der Anlegerschutz durch
verbesserte Moglichkeiten der Marktbeaufsichtigung gestarkt werden?2. Lisst man
diejenigen Mafinahmen beiseite, die der Deregulierung der Kapitalmarktregulie-
rung und -beaufsichtigung dienten3, sind in Bezug auf das WpHG drei Reformberei-
che hervorzuheben*: Die Harmonisierung der Mitteilungspflichten im Hinblick
auf Verinderungen bedeutender Beteiligungen an borsennotierten Gesellschaften
nach §§ 21 ff. WpHG und §§ 20, 21 AktG, die Verbesserung der wertpapierhandels-
rechtlichen Marktbeaufsichtigung und die zeitliche Begrenzung der Haftung fir
fehlerhafte Information nach Maf3gabe des neu eingefiigten § 37a WpHG.

- Nur geringe Anderungen des Gesetzes ergaben sich aus Art. 5 des Gesetzes zur
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.4.19985.

— Die Anderungen, die das WpHG durch Art. 2 des Gesetzes zur Umsetzung der EG-
Einlagensicherungsrichtlinie und der EG-Anlegerentschidigungsrichtlinie vom
16.7.1998¢ erfuhr, waren ganz tiberwiegend redaktioneller Natur. Aufgrund von
Art. 6b dieses Gesetzes wurde das WpHG jedoch am 9.9.19987 neu bekannt ge-
macht.

- Lediglich gerinfiigige Anderungen des WpHG enthielten Art. 3 Abs. 6 des Geset-
zes zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes vom 21.12.20008 und
Art. 93 der Siebenten Zustindigkeitsanpassungs-Verordnung vom 29.10.2001°.

— Die durch Art. 2 des Gesetzes zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Er-
werb von Wertpapieren und Unternehmensiibernahmen vom 20.12.2001'° ver-
anlassten Anderungen des WpHG dienten tiberwiegend der Anpassung von Vor-
schriften des WpHG an das (durch Art. 1 des erstgenannten Gesetzes eingeftihrten)
WpUG.

- Die Vorschriften des Art.4 des Gesetzes iiber die integrierte Finanzdienstleis-
tungsaufsicht vom 22.4.200211 zur Anderung des WpHG enthielten keine mate-

—

Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanz-
marktférderungsgesetz) (BGBI. I 1998, 529, 536). S. dazu auch RegE, BR-Drucks. 605/97 v.
15.8.1997; Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 13/9874
v. 11.2.1998. Zur Ubersicht Pétzsch, AG 1997, 198.

2 RegE, BR-Drucks. 605/97, S.58; Pétzsch, AG 1997, 193 f.; Weisgerber, Die Bank 1998,
200.

3 Potzsch, AG 1997, 199.

4 Ausfiihrlicher 2. Aufl. Einl. Rz. 40 ff.

5 BGBIL. 11998, 786, 792.

6 BGBL. 11998, 1842, 1847.

7 BGBL. 11998, 2708.

8 Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes, insbesondere zur Durchfithrung
der EG-Richtlinie 98/78/EG vom 27.10.1998 tber die zusitzliche Beaufsichtigung der ei-
ner Versicherungsgruppe angehorenden Versicherungsunternehmen sowie zur Umstellung
von Vorschriften auf Euro vom 21.12.2000, BGBI. 12000, 1857, 1870.

9 BGBI. 12001, 2785, 2804.

10 BGBIL. 12001, 3822, 3837.
11 BGBI. 12002, 1310, 1327 ff.
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riellrechtlichen Anderungen des WpHG! und beschrinkten sich weitgehend da-
rauf, die Bezeichnung der bisherigen Aufsichtsbehorde (Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel — BAWe) durch diejenige der neuen (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin) zu ersetzen. Hintergrund dieser Mafinah-
me war der Umstand, dass gemifs § 1 WpHG des Gesetzes tiber die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienstleistungsaufsichtgesetz - Fin-
DAG), welches als Art. 1 des Gesetzes tliber die integrierte Finanzdienstleistungs-
aufsicht erging, die frither vom BAWe wahrgenommenen Uberwachungsaufgaben
nach dem WpHG mit dem 1.5.2002 auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) iibergegangen waren. Diese war zum vorgenannten Zeitpunkt
im Geschiftsbereich des Bundesministeriums der Finanzen durch Zusammenle-
gung des Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen (BAKred), des Bundesaufsichts-
amts fur das Versicherungswesen und des Bundesaufsichtsamts fiir den Wertpapier-
handel (BAWe) als bundesunmittelbare, rechtsfihige Anstalt des offentlichen
Rechts errichtet worden. Ziel der Zusammenlegung dieser Behorden war es, in
Deutschland eine neue staatliche Aufsicht tiber Banken, Versicherungsunterneh-
men und Finanzdienstleistungsinstitute zu schaffen, die sektortibergreifend den ge-
samten Finanzmarkt umfasst?. Zur Errichtung einer Europiischen Wertpapierauf-
sichtsbehorde (,European Securities and Markets Authority” — ESMA) durch
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 vom 24.11.20102 s. unten Rz. 82.

- Weitreichende Anderungen* hat das WpHG durch das Vierte Finanzmarktfor-
derungsgesetz (4. FFG) vom 21.6.2002° erfahren®. Eingebettet in gesetzliche Maf3-
nahmen, die dem Ziel dienen, die rechtlichen Rahmenbedingungen far den Fi-
nanzplatz Deutschland zu modernisieren und dem raschen Strukturwandel an
den deutschen und internationalen Kapitalmirkten anzupassen’, enthilt Art. 2
des 4. FFG eine Reihe von Bestimmungen, die das WpHG in bedeutenden Punkten
andern und seine Regelungen in vielerlei Richtung ausbauen. Zu den Schwer-
punkten der Novellierung des WpHG durch das 4. FFG ist auf die Ausfihrungen
in der 5. Aufl. Einl. Rz. 40 {f. zu verweisen.

- Die Anderung des WpHG durch Art. 4 des Mineralolsteuerinderungsgesetzes vom
23.7.20028 ist lediglich redaktioneller Natur. Das gilt auch fiir die durch Art. 70
der Zustindigkeitsanpassungsverordnung vom 25.11.2003° vorgenommene An-

1 Vgl. RegE, BR-Drucks. 636/01 v. 17.8.2001, S. 112.
2 RegE Gesetz iiber die integrierte Flnanzdlenstlelstungsaufsmht BR-Drucks. 636/01 v.
17.8.2001, S. 1 = BT-Drucks. 14/7033 v. 5.10.2001. Die BaFin hat ihren Sitz in Bonn und in
Frankfurt am Main (§ 1 Abs. 2 FinDAG). Fiir Klagen gegen die BaFin und in Verfahren nach
dem OWIiG gilt Frankfurt am Main als Sitz der Behorde (§1 Abs.3 FinDAG). Der Ge-
schiftsbereich ,Wertpapieraufsicht/Asset-Management” ist weiterhin in Frankfurt am
Main angesiedelt; die Bankenaufsicht, einschlie8lich der institutionellen Beaufsichtigung
der Wertpapierdienstleistungsinstitute, erfolgt durch den in Bonn ansissigen Geschafts-
bereich ,Bankenaufsicht”. S. zu dieser Aufgabenteilung auch 5. Aufl. § 1 Rz. 10.

3 ABL.EUNr. L 331 v.15.12.2010, S. 84.

4 Die weitere Anderung des WpHG durch Art. 4 Mineraldlsteuerinderungsgesetz vom
23.7.2002 (BGBL. 12002, 2778) ist lediglich redaktioneller Natur.

5 BGBI. 12002, 2010.

6 Zur Ubersicht Baur/Wagner, Die Bank 2002, 530; Grof$mann, DB 2002, 2031; Fleischer,
NJW 2002, 2977; Moller, WM 2001, 2405; Reuschle, Einf. Rz. 1 ff., insbes. 40 ff.

7 RegE 4. FFG, BR-Drucks. 936/01 (neu) v. 14.11.2001, S. 172..

8 BGBI. 12002, 2778.

9 BGBI. 12003, 2304, 2312.
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passung der Vorschriften des WpHG an die Umbenennung des Ministeriums fiir
Wirtschaft und Technologie in das Ministerium fiir Wirtschaft.

— Auch Art. 9 des Investmentmodernisierungsgesetzes vom 15.12.2003!, das die
Einfihrung des neuen (das KAGG und das AuslinvestmG ersetzenden) InvG
bezweckte, fiihrte im Wesentlichen nur zu redaktionellen Anpassungen des
WpHG an das neue Investmentrecht.

— Art. 1 des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes (AnSVG) vom 28.10.20042, welches
—neben der Einftihrung einer Prospektpflicht fiir nicht wertpapiermaf3ig verbriefte
Anlagen des , grauen” Kapitalmarkts — vor allem der Umsetzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie vom 28.1.20032 sowie den zu dieser von der Kommission erlasse-
nen Durchfithrungsrichtlinien* dient, hat zu betrichtlichen und teils einschneiden-
den Anderungen des WpHG gefithrt. Hervorzuheben sind vor allem die Erweiterung
des Anwendungsbereichs des WpHG durch den Begriff des Finanzinstruments in
§ 2b WpHG, weitreichende Anderungen des Insiderrechts, des Rechts der Ad-hoc-
Publizitat und des Verbots der Marktmanipulation sowie die Einfihrung der Pflicht
zur Fithrung von Insiderverzeichnissen nach Mafigabe des neuen § 15b WpHG. Zu
Einzelheiten s. die Ausfithrungen in der 5. Aufl. Einl. Rz. 49 ff.

Die auf das AnSVG =zuriickgehenden neuen Vorschriften des WpHG zum In-
siderhandelsverbot und zum Verbot der Marktmanipulation wurden erginzt durch die
in den Mitgliedstaaten der EG unmittelbar geltende Verordnung (EG) Nr. 2273/2003
tuber Ausnahmeregelungen fir Riickkaufprogramme von Wertpapieren und Kursstabi-
lisierungsmaflnahmen der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der Markt-
missbrauchsrichtlinie®. Die VO legt (gemif ihrem Art. 1) fest, welche Bedingungen
Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmafinahmen erfiillen missen, um in
den Genuss der in Art. 8 der Marktmissbrauchsrichtlinie vorgesehenen Ausnahme-
regelung gelangen zu konnen.

— Nicht unbetrichtliche Anderungen des WpHG gehen auf Art. 3 des BilKoG vom
15.12.2004¢ durch die Einfiigung der §§ 37n-37u WpHG zuriick. Diese Vorschrif-

1 BGBL 12003, 2676. )

2 BGBI. T 2004, 2630 ff. Zu den tber die Anderungen des WpHG hinausgehenden Reformen
des Kapitalmarktrechts durch das AnSVG s. die Ubersichten bei Biirgers, BKR 2004, 424;
Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929; Kuthe, ZIP 2004, 883; Schwintek, Das Anleger-
schutzverbesserungsgesetz; Spindler, NJW 2004, 3449 {f.

3 Richtlinie 2003/6/EG vom 28.1.2003 tiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation, ABL.
EG Nr. L 96 v. 12.4.2003, S. 16 ff.

4 Richtlinie 2003/124/EG vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG be-
treffend die Begriffsbestimmung und die Veréffentlichung von Insider-Informationen und
die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABl. EG Nr. L 339 v. 24.12.2003, S. 70;
Richtlinie 2003/125/EG vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG in Be-
zug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von In-
teressenkonflikten, ABl. EG Nr. L 339 v. 24.12.2003, S. 73; Richtlinie 2004/72/EG vom
29.4.2004 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG - Zulissige Marktpraktiken, Defini-
tion von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-Ver-
zeichnissen, Meldung von Eigengeschiften und Meldung verdichtiger Transaktionen [...],
ABL EG Nr. L 162 v. 30.4.2004, S. 70. S. auch Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 tiber Ausnah-
meregelungen fiir Rickkaufprogramme von Wertpapieren und Kursstabilisierungsmafinah-
men der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG, ABI.
EG Nr. L 336 v. 23.12.2003, S. 33.

5 ABIL EG Nr. L 336 v. 23.12.2003, S. 33.

6 BGBI. 12004, 3408, 3410 ff.
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ten sind, zusammen mit §§ 342b-342e HGB, wesentlicher Bestandteil des neuen
Systems zur Uberwachung der Einhaltung der Rechnungslegungsvorschriften
durch borsenzugelassene Unternehmen (vgl. § 342b Abs. 2 Satz 2 HGB).

Art. 10a des Gesetzes zur Neuordnung des Pfandbriefrechts vom 22.5.2005! hatte
nur eine geringfiigige Anderungen weniger Vorschriften des WpHG zur Folge.

Die Neunte Zustindigkeitsanpassungsverordnung vom 31.10.20062 passte Gesetze
und Verordnungen an neue sichliche Bezeichnungen der Bundesministerien an.

Auch das Gesetz zur Umsetzung der neu gefassten Bankrichtlinie und der neu ge-
fassten Kapitaladdiquanzrichtlinie vom 17.11.2006° brachte nur geringftigige, tiber-
wiegend redaktionelle Anderungen des WpHG mit sich.

Umfangreiche und gewichtige Anderungen des WpHG und der WpAIV verbanden
sich dagegen mit dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 5.1.20074.
Die von dem Gesetz ausgehenden Anderungen des WpHG sind im Zusammen-
hang mit dem ebenfalls der Umsetzung von Teilen der Transparenzrichtlinie®
(Rz. 13) dienenden Gesetz Uber elektronische Handelsregister und Genossen-
schaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG) vom 10.11.2006° zu se-
hen: Mit der Einfithrung eines Unternehmensregisters schafft dieses vor allem das
von der Richtlinie verlangte amtlich bestellte System zur zentralen Speicherung
der namentlich aufgrund entsprechender Vorschriften des WpHG von Unterneh-
men zu erbringenden Kapitalmarktinformationen. Zusammen genommen reali-
sieren das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz und das EHUG das von der
Transparenzrichtlinie angestrebte neue Regime zur Publikation von Kapitalmarkt-
informationen, namentlich von Insiderinformationen, Mitteilungen tiber Geschif-
te von Personen mit Fithrungsaufgaben und von Personen, die mit diesen in enger
Beziechung stehen (so genannte Directors’ Dealings)’, Stimmrechtsanteilsinderun-
gen, Finanzberichten und Angaben tber jede Anderung der mit den Wertpapieren
verbundenen Rechte (so genannte zusitzliche Angaben)®. Zugleich werden aber
mit der Richtlinie und dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz zahlreiche

BGBI. 12005, 1373, 1390 {.

BGBL. I 2006, 2407.

BGBL. 12006, 2606.

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europidischen Parlaments und des
Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tiber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz —
TUG) vom 5.1.2007, BGBI. 12007, 10.

Richtlinie 2004/109/EG vom 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderun-
gen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABIL. EG
Nr. L 390 v. 31.12.2004, S.38. Zur Durchfithrung der Richtlinie erging die Richtlinie
2007/14/EG, ABL EG Nr. L 69 v. 8.3.2007, S. 27. Die Umsetzung der Durchfithrungsricht-
linie erfolgte durch Verordnung vom 13.3.2008 zur Umsetzung der Richtlinie 2007/14/EG
der Kommission vom 8.3.2007 mit Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vor-
schriften der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen
in Bezug auf Informationen tiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem ge-
regelten Markt zugelassen sind (TranspRLDV), BGBI. 12008, 408.

BGBI. 12006, 2553.

Dazu insbesondere Hagen-Eck/Wirsch, DB 2007, 504.

So die Aufzihlung im RegE Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drucks. 16/2498
v. 4.9.2006, S. 1, 26.
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—

dieser Informationspflichten erst geschaffen oder neu gestaltet. Eine ausfiihrliche
Darstellung der Anderungen des WpHG durch das Transparenzrichtlinie-Umset-
zungsgesetz findet sich in der 5. Aufl. Einl. Rz. 62 ff.1.

Zumindest dem Umfang nach weitreichende Anderungen des WpHG gingen von
dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG) vom 16.7.2007 aus?. Bei der
mit diesem Gesetz vorgenommenen Umsetzung sowohl der Finanzmarktricht-
linie® als auch der Durchfiihrungsrichtlinie* zu derselben folgte der Gesetzgeber
dem Prinzip der ,Eins-zu-Eins-Umsetzung”® und griff in vorhandene Regelungen
nur insoweit ein, als die Umsetzung der Richtlinien dies verlangte. Die zahlreichen
Unklarheiten und Ungereimtheiten der Richtlinien sind damit ungefiltert in die
von der Anderung vor allem betroffenen WpHG, BorsG und KWG gelangt. Keiner
Umsetzung bedurfte die zur Finanzmarktrichtlinie ergangene und in den Mitglied-
staaten der EU unmittelbar geltende Durchfiihrungsverordnung®, doch hat sie sich
im FRUG insoweit niedergeschlagen als Vorschriften mit demselben Regelungs-
gehalt im WpHG und im BorsG aufzuheben waren. In der Sache beschrinken sich
die von dem FRUG ausgehenden Anderungen des WpHG weitgehend auf die Ein-
fiihrung von Verhaltens-, Organisations- und Informationsanforderungen an Han-
delsplattformen (so genannte multilaterale Handelssysteme und systematische In-
ternalisierer) sowie die Anderungen und die Erweiterung des Anwendungsbereichs
der Vorschriften des 6. Abschnitts des WpHG betreffend Verhaltenspflichten, Orga-
nisationspflichten und Transparenzpflichten von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen. Zu Einzelheiten s. die Ausfithrungen in der 5. Aufl. Einl. Rz. 73 ff.

Das Gesetz zur Anderung des Investmentgesetzes und zur Anpassung anderer
Vorschriften (Investmentinderungsgesetz) vom 21.12.20077 bezweckt vor allem
die Riickfithrung des Investmentrechts (InvG) auf die Regelungsvorgaben der so
genannten OGAW-Richtlinie 85/611/EWGS und die Umsetzung der (der Durch-

Zu den Anderungen des WpHG durch das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz s. auch
Beiersdorf/Buchheim, BB 2007, 99; Bosse, DB 2007, 39; Hutter/Kaulamo, NJW 1007, 471;
Hutter/Kaulamo, NJW 2007, 550; Miiller/Oulds, WM 2007, 573; NiefSen, NZG 2007, 41;
Noack, WM 2007, 377; Pirner/Lebherz, AG 2007, 19; Rodewald/Unger, BB 2006, 1917;
Schlitt/Schifer, AG 2007, 227.

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und der Durch-
fithrungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz — FRUG]
vom 16.7.2007, BGBL. I 2007, 1330. Zu den Anderungen des WpHG durch das FRUG etwa
Spindler/Kasten, WM 2007, 1245.

Richtlinie 2004/39/EG vom 21.4.2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung
der Richtlinie 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie/EG und zur Auf-
hebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl. EG Nr. L 145 v. 30.4.2004, S. 1 (so ge-
nannte MiFID).

Richtlinie 2006/73/EG vom 10.8.2006 zur Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG des Eu-
ropiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Titigkeit sowie in Bezug
auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie, ABl. EU
Nr. L 241 v. 2.9.2006, S. 26.

RegE FRUG, BT-Drucks. 16/4028 v. 12.1.2007, S. 1, 52.

Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2004/39/EG betreffend die Aufzeichnungspflichten fiir Wertpapierfirmen, die
Meldung von Geschiften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten
zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie, ABl. EU Nr. L 241 v.
2.9.2006, S. 1.

7 BGBI. 12007, 3089.
8 ABL EG Nr.375v.31.12.1985, S. 3.
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fihrung dieser Richtlinie dienenden) Richtlinie 2007/16/EG'. Die damit verbun-
denen Anderungen des WpHG sind Folgeinderungen der Novellierung des Invest-
mentgesetzes und damit v.a. auch des Umstands, dass in dessen Zuge auch die
Kreditinstitutseigenschaft von Kapitalanlagegesellschaften abgeschafft wurde.

Rein redaktionelle Verinderungen des WpHG gingen aus Art. 11 des Gesetzes zur
Neuregelung der Telekommunikationsiiberwachung und anderer verdeckter Er-
mittlungsmafinahmen sowie zur Umsetzung der Richtlinie 2006/24/EG (VDSG)
vom 21.12.2007 hervor?2.

Anderungen von Vorschriften tiber die Mitteilungs- und Verdffentlichungspflich-
ten bei Verinderungen des Stimmrechtsanteils an borsennotierten Gesellschaften
hat das Risikobegrenzungsgesetz vom 12.8.20083 mit sich gebracht. Zusammen
mit dem Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbetei-
ligungen (MoRaKG) vom 12.8.2008* sollte es unerwiinschte Aktivititen von Fi-
nanzinvestoren erschweren und die Risiken von Transaktionen am Finanzmarkt
far die von diesen betroffenen Unternehmen sowie die Stabilitit des Finanzsys-
tems einschrinken®. Dazu setzt das (am 19.8.2008 in Kraft getretene und im Hin-
blick auf die Anderungen des WpHG mit Ubergangsvorschriften nach §41
Abs. 4a-4c WpHG versehene) Risikobegrenzungsgesetz vor allem auf eine Effekti-
vierung der Transparenzvorschriften der §§ 21 ff. WpHG.

b) Anderungen des WpHG nach Erscheinen der Vorauflage (5. Auflage)

Auch nach Erscheinen der Vorauflage (5. Auflage) ist das WpHG durch verschiedene
Gesetze gedndert oder erginzt worden.

[u—

Art. 35 des Jahressteuergesetzes 2009 vom 19.12.2008¢ brachte nicht mehr als ei-
ne marginale Anderung des § 46 Abs. 4 WpHG.

Gemifd Art. 3 des Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts (PfandBFEG)
vom 20.3.20097 wird durch Ergidnzung von § 2 Abs. 3 WpHG um einen Satz 3 die er-
laubnispflichtige Anlageverwaltung i.S. von § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG der Fi-
nanzportfolioverwaltung hinsichtlich der §§ 9, 31 bis 34 und 34b bis 36b WpHG
gleichgestellt. Dadurch soll sichergestellt werden, dass Finanzdienstleistungsinsti-

Richtlinie 2007/16/EG der Kommission vom 19.3.2007 zur Durchfithrung der Richtlinie

85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hin-
blick auf die Erlduterung gewisser Definitionen, ABL. EU Nr. L 79 v. 20.3.2007, S. 11.

BGBI. 12007, 3198.

Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegren-
zungsgesetz), BGBL. 12008, 1666. Zu diesem Koénig, BB 2008, 1910. Zu einzelnen Aspekten
der Anderung der §§ 21 ff. WpHG Uwe H. Schneider/Brouwer, AG 2008, 557; Korff, AG
2008, 681.

BGBI. 12008, 1672.

Zu den Zielen des Gesetzes s. RegE Risikobegrenzungsgesetz, BT-Drucks. 16/7438 v.
7.12.2007, S. 1, 8. Zum RegE und der Diskussion seiner Vorschlige, s. etwa Diekmann/Merk-
ner, NZG 2007, 921; Fleischer, ZGR 2008, 185 (196 f£.}; Kénig, BB 2008, 1910 (jeweils im
Zusammenhang mit den verabschiedeten Anderungen); Mollers/Holzner, NZG 2008, 166;
Timmann/Birkholz, BB 2007, 2749; Wilsing/Goslar, DB 2007, 2467. Maf3gebliche Anderun-
gen des Regierungsentwurfs gehen zuriick auf die Beschlussempfehlung des Finanzaus-
schusses vom 25.6.2008, BT-Drucks. 16/9778 v. 25.6.2008, S. 1.

BGBL. 12008, 2794.

BGBI. T 2009, 607. Zur Anderung des WpHG durch das Gesetz s. auch RegE, BT-Drucks.
11/11130v. 1.12.2008.
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tute mit der Erlaubnis zur Anlageverwaltung bei der Ausiibung dieser Titigkeit die
Wohlverhaltens- und Organisationspflichten nach Abschnitt 6 des WpHG einhal-
ten miissen und den Meldepflichten des § 9 WpHG unterliegen. Dass die Anlagever-
waltung nicht als eine Wertpapierdienstleistung i.S. des § 2 Abs. 3 WpHG definiert,
sondern ihr nur im Hinblick auf die Anwendung bestimmter Vorschriften des
WpHG gleichgestellt wird, hat systematische Grinde, denn der Begriff der Wert-
papierdienstleistungen soll weiterhin nur die durch das Europiische Gemein-
schaftsrecht harmonisierten, in Anhang I Abschnitt A der Finanzmarktrichtlinie
aufgefithrte Titigkeiten umfassen. Das hat vor allem zur Folge, dass Finanzdienst-
leistungsinstitute mit der Erlaubnis zur Anlageverwaltung keine Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen nach § 2 Abs. 4 WpHG darstellen, aber gleichwohl wie diese
von der BaFin beaufsichtigt werden. Diesen Anderungen entsprechend wurden auch
der Ordnungswidrigkeitstatbestand in § 39 Abs. 2 Nr. 10 WpHG geidndert und dem
§ 39 WpHG ein neuer Abs. 2a und einer neuer Abs. 5 hinzugefiigt.

— Art. 13 Abs. 3 des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes vom 25.5.2009! indert 42
§§ 37v, 37y und 39 WpHG: Simtliche Anderungen sind Folgeinderung zur Durch-
setzung der Pflicht von Abschlusspriifern, Abschlusspriiferinnen und Abschluss-
prifungsgesellschaften aus Drittstaaten i.S. von § 134 Abs. 1 Satz 1 WPO, sich
nach Mafgabe von § 134 Abs. 1 WPO in das bei der Wirtschaftspriiferkammer ge-
fiihrte Berufsregister (§§ 37 Abs. 1, 38 Nr. 4 WPO) eintragen zu lassen. Die Eintra-
gungsbescheinigung der Wirtschaftspriferkammer oder die Bestitigung der Wirt-
schaftspriferkammer tber die Befreiung von der Eintragungsverpflichtung ist
gemifd den neuen §§ 37v Abs. 2 Nr. 4, 37y Nr. 1 WpHG in den Jahresfinanzbericht
aufzunehmen und der Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen. Das Unterlassen
der Offenlegung der Eintragungsbescheinigung iiber die Anderung stellt aufgrund
der Erginzungen von § 39 Abs. 2 Nrn. 24 und 25 WpHG eine Ordnungswidrigkeit
dar und kann mit einem Bufgeld geahndet werden.

— Mit den Anderungen von §§ 6 Abs. 2, 7 Abs. 1 Satz IWpHG durch Art. 5 des Geset- 43
zes zur Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetzes und
anderer Gesetze (EAEGuaAndG) vom 25.6.20092 werden im Wesentlichen die Re-
gelungen zur Zusammenarbeit der BaFin mit Stellen im Ausland der aufgrund von
Zusammenschliissen und Kooperationen von Wertpapier- und Warenterminborsen
verinderten europdischen Borsenlandschaft angepasst. Das eroffnet der BaFin vor
allem auch die Zusammenarbeit mit Stellen, die fiir eine Uberwachung von Waren
und Warenmairkten zustindig sind, wie etwa Regulierungsbehorden fiir den Ener-
giemarkt. Die Anderungen der §§ 20a Abs. 4, 38 Abs. 2 WpHG bezwecken, das Ver-
bot der Marktmanipulation des § 20a Abs. 1 bis 3 WpHG dergestalt auf den Borsen-
oder Marktpreis von Waren, auslindischen Zahlungsmitteln und Emissionsberech-
tigungen (i.S. des § 3 Abs. 4 Satz 1 des Treibhausgasemissionshandelsgesetzes) zu
erstrecken, dass Verstofle gegen das Verbot in einer dem Bestimmtheitsgebot des
Art. 103 Abs. 2 GG geniigenden Weise bestraft werden kénnen.

— Art. 6 des Gesetzes zur Stirkung der Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht 44
(FMVAStirkG) vom 29.7.20093 dehnt die Meldepflichten von Geschiften in Fi-

1 BGBI. 12009, 1102. Zur Anderung des WpHG durch das Gesetz s. auch RegE, BR-Drucks.
344/08 v. 23.5.2008. )

2 BGBL. 12009, 1529. Zur Anderung des WpHG durch das Gesetz s. auch RegE, BT-Drucks.
16/12255 v. 16.3.2009, sowie Stellungnahme des Bundesrates, BR-Drucks. 170/09 v.
3.4.2009, und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks 16/13038 v. 14.5.2009.

3 BGBI. T 2009, 2305. Zur Anderung des WpHG durch das Gesetz s. Beschlussempfehlung
und Bericht des Finanzausschusses (7. Ausschuss), BT-Drucks. 16/13684 v. 1.7.2009.
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nanzinstrumenten gegeniiber der BaFin nach § 9 WpHG auf den Freiverkehr aus,
um sicherzustellen, dass die auch fiir den Freiverkehr geltenden Verbote von In-
siderhandel und Marktmanipulation (§§ 14, 12 Satz 1 Nr. 1; §20a Abs. 1 Satz 2
Nr. 1 WpHG) wirksamer tiberwacht werden konnen. Im Hinblick auf den Freiver-
kehr soll damit weitgehend und im Rahmen des nach der Finanzmarktrichtlinie
Zulissigen die Rechtslage vor Inkrafttreten des Finanzmarktrichtlinie-Umset-
zungsgesetzes vom 16.7.2007 wiederhergestellt werden. Mit diesen Anderungen
verbinden sich auch geringe Folgeidnderungen des § 39 WpHG.

— Das Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen
aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen
von Anlegern aus Falschberatung (SchVGEG) vom 31.7.2009! enthilt Anderungen
der §§ 30b, 34, 37a, 39, 43 und 47 WpHG. Die weitreichendste Anderung ist der
Wegfall der Verjihrungsregel des §37a WpHG (mit Ubergangsregelung in § 43
WpHG) und die damit verbundene Anpassung der Verjihrung von Schadensersatz-
anspriichen wegen fehlerhafter Anlageberatung an die allgemeinen biirgerlich-
rechtlichen Verjahrungsregeln. Nicht minder bedeutsam sind die Anderungen des
§ 34 WpHG (mit Ubergangsregelung in § 44 WpHG) durch Einfiigungen der Absit-
ze 2a und 2b, obwohl diese in der Sache nur eine Konkretisierung der allgemeinen
Aufzeichnungspflichten fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach § 34
Abs. 1 WpHG enthalten. Der neue §34 Abs.2a WpHG verpflichtet ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, tber jede Anlageberatung bei einem Privat-
kunden ein schriftliches Protokoll nach niherer Maf3gabe der Bestimmung anzu-
fertigen; die Verletzung der Pflichten aus § 34 Abs. 2a WpHG stellt (aufgrund der
Einfiigung der Nrn. 19a, 19b und 19c¢ in § 39 Abs. 2 WpHG) eine buf3geldbewehrte
Ordnungswidrigkeit dar. Eine Ausfertigung des Protokolls ist dem Kunden nach
dem neuen § 34 Abs. 2b WpHG auf dessen Verlangen herauszugeben.

— Den Verpflichtungen der Mitgliedstaaten aus der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
des europdischen Parlaments und des Rates vom 16.9.2009 tiber Ratingagenturen?
entsprechend, benennt Art. 1 des Ausfiihrungsgesetzes zur EU-Ratingverordnung
vom 14.6.20103 die BaFin als die in Deutschland zustindige Behorde fiir die Auf-
sicht tber die Ratingagenturen und erfasst Verstofie gegen die in der EU-Rating-
verordnung festgelegten Pflichten als buflgeldbewehrte Ordnungswidrigkeiten.
Ersteres erfolgt durch die Einfiigung eines neuen Abschnitts 3a , Ratingagenturen”
und den hierunter gefassten neuen § 17 WpHG, Letzteres durch die Einfligung der
neuen Absitze 2b und 3a in § 39 WpHG. Die damit zunichst der BaFin (in Koope-
ration mit CESR) zugewiesene Zustidndigkeit vor allem der Bearbeitung von Regis-
trierungsantrigen nach §§ 14 ff. der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (dazu § 17
Rz. 6, 8) ist zwischenzeitlich aufgrund der Verordnung (EU) Nr. 513/2011 des Euro-
piischen Parlaments und des Rates vom 11.5.2011 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 tiber Ratingagenturen* (s. auch unten Rz. 78) auf die Europii-
sche Wertpapieraufsichtsbehorde ESMA (s. unten Rz. 82) als nunmehr ausschlief3-
lich zustiandiger Behorde tibergegangen (s. auch § 17 Rz. 10).

1 BGBI. 12009, 2512. Zur Anderung des WpHG durch das Gesetz s. auch RegE, BT-Drucks.
16/12814 v. 20.4.2009; Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses (6. Aus-
schuss), BT Drucks. 16/13672 v. 1.7.2009.

2 ABL EU Nr. L 302 v. 17.11.2009, S. 1.

3 BGBL. 12010, 786. Zur Anderung des WpHG durch das Gesetz s. auch RegE BR-Drucks.
33/10v. 22.1.2010.

4 ABL.EUNr. L 145v. 31.5.2011, S. 30.
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- Das Gesetz zur Vorbeugung gegen missbriuchliche Wertpapier- und Derivatege-
schiifte (WpMiVoG) vom 21.7.2010! ist Teil des Versuchs der Bewiltigung der Fol-
gen der 2008 einsetzenden globalen Finanzkrise. Mit den in Art. 1 des Gesetzes
vorgesehenen Anderungen des WpHG reagiert es vor allem auf den Umstand, dass
die Finanzkrise , mit der Ausweitung der Turbulenzen auf die Mirkte fiir Staats-
anleihen von Mitgliedstaaten der EU und die Volatilitit des Euro noch einmal ei-
ne neue Dimension” erreichte, um durch ,das gesetzliche Verbot bestimmter po-
tenziell krisenverstirkender Transaktionen und eine verbesserte Transparenz”
den negativen Marktentwicklungen entgegenzutreten?.

Dies geschieht im Wesentlichen dadurch, dass durch die Finfiigung eines neuen
Abschnitts 5b , Verbot ungedeckter Leerverkiufe in Aktien und bestimmten
Schuldtiteln” und die unter diesem Titel neu in das WpHG eingefiigten (durch
Anderungen des §39 WpHG bufigeldbewehrten und in §§ 42a-42c WpHG mit
Ubergangsbestimmungen versehenen) §§ 30-30j WpHG bestimmte Transaktio-
nen, die fiir die Stabilitit der Finanzmairkte als eine Bedrohung angesehen werden,
verboten (§§ 30h, 30j WpHG) und die Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen
bestimmten Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten (§ 30i WpHG) unterwor-
fen werden. Neben dem Verbot ungedeckter Leerverkiufe durch den neuen § 30h
WpHG wird mit dem neuen § 30j WpHG vor allem der Abschluss von bestimm-
ten ungedeckten Kreditausfallversicherungen auf Verbindlichkeiten von EU-Mit-
gliedstaaten (sog. Credit Default Swaps, CDS), die nicht der Absicherung eines
entsprechenden Kredits (etwa in Gestalt von Anspriichen aus Anleihen) dienen,
untersagt.

Dem Gesetz vorausgegangen waren Allgemeinverfiigungen der BaFin vom
18.5.2010 zum , Verbot ungedeckter Leerverkiufe in gewisse Aktien”, zum , Ver-
bot ungedeckter Leerverkiufe in Schuldtiteln von Mitgliedsstaaten der EU, deren
gesetzliche Wihrung der Euro ist, sowie in Aktien von zehn deutschen Unter-
nehmen der Finanzbranche” und zum ,, Verbot der Begriindung oder des rechtsge-
schiftlichen Eintritts in ein Kreditderivat, soweit keine nicht nur unwesentliche
Risikoreduktion beim Sicherungsnehmer gegeben ist”3. Simtliche Allgemeinver-
fligungen wurden nach dem Erlass des Gesetzes zur Vorbeugung gegen miss-
brauchliche Wertpapier- und Derivategeschifte mit Wirkung vom 27.7.2010 wi-
derrufen. Das Gesetz gibt dem Inhalt dieser Allgemeinverfiigungen eine sichere
rechtliche Grundlage.

— Aufgrund von Art. 7 des Gesetzes zur Umsetzung der geinderten Bankenrichtlinie
und der geinderten Kapitaladiquanzrichtlinie vom 19.11.2010* wurde § 2 Abs. 3
Satz 1 Nr. 2 WpHG neu gefasst und in § 2a Abs. 1 Nr. 10 WpHG eine geringfiigige
Streichung vorgenommen. Dadurch wird ein Gleichlauf zu den entsprechenden,
in Art. 1 Ziff. 1 lit. a aa und bb sowie 4. lit. ¢ des Umsetzungsgesetzes enthaltenen
Anderungen von § 1 Abs. 1a und §2 Abs. 6 KWG hergestellt. Ziel der auf diese
Weise in das WpHG ausstrahlenden Neufassung von § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 KWG
und gleichzeitiger Streichung des Satzes 3 dieser Bestimmung in ihrer alten Fas-

1 BGBL 12010, 945.

2 Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und FDP BT-Drucks. 17/1952 v. 8.6.2010,
S. 1.

3 Samtliche abzurufen iiber die Website der BaFin unter den Rubriken Aufsichtsrechtssuche/
Verfuigungen/Wertpapieraufsicht oder tiber Google unter Eingabe der Stichworte: BaFin All-
gemeinverfligung Leerverkiufe.

4 BGBL 12010, 1592. RegE, BT-Drucks. 17/1720 v. 17.5.2010.
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sung ist es, , Finanzdienstleistungsinstituten, die das Factoring, das Finanzierungs-
leasing oder das Sortengeschift betreiben und daneben keine anderen Finanzdienst-
leistungen erbringen, in Zukunft auch das Eigengeschift in Finanzinstrumenten
(ohne Dienstleistungskomponente) zu ermdoglichen, ohne dass sie deswegen einer
zusitzlichen Erlaubnis bediirfen und einem weiteren Aufsichtsregime unterworfen
werden”!. Das hat zur Folge, dass in § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 WpHG zukiinftig ne-
ben dem Eigenhandel auch bestimmte Eigengeschifte als Wertpapierdienstleis-
tungen erfasst werden.

— Umfangreiche Anderungen des WpHG und damit verbunden auch der Wertpapier-
dienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) und der
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV) gehen aus
Art. 1, Art. 5 bzw. Art. 6 des Gesetzes zur Stirkung des Anlegerschutzes und Ver-
besserung der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funk-
tionsverbesserungsgesetz) vom 5.4.20112 hervor. Die Anderungen von WpHG und
WpAIV sind Teil des Versuchs, das mit der Finanzkrise verlorene Vertrauen der An-
leger in die Finanzmairkte zurtickzugewinnen und damit den Finanzplatz Deutsch-
land zu stirken. Die damit angestrebte Verbesserung des Anlegerschutzes wird
weniger durch eine Ausweitung und Durchsetzung individueller Anspriiche zu er-
reichen versucht als durch eine an , 6ffentlichen Interessen” ausgerichtete Starkung
des ,6ffentlichen Anlegerschutzes” in Gestalt der Effektivierung der Aufsicht tiber
den Markt und insbesondere die Marktteilnehmer und deren Verhalten?. Die einer
Verbesserung des ,offentlichen Anlegerschutzes” dienenden Anderungen von
WpHG und WpAIV konzentrieren sich auf zwei Schwerpunkte:

(1) Ein erster (Anderungen des §31 WpHG, die Einfiigung eines neuen § 34d
WpHG, eine entsprechende Erginzung der Buflgeldvorschriften des § 39 WpHG
sowie Anderungen des § 12 WpDVerOV) umfassender Schwerpunkt liegt in der
Gewihrleistung einer anlegergerechten, d.h. ausschliefilich an den Kundeninte-
ressen orientierten Anlageberatung. Dem liegt die Annahme zugrunde, gerade in
der Finanzkrise habe sich gezeigt, dass das Gebot der anlegergerechten Beratung
in der Beratungspraxis nicht ausreichend zur Geltung komme; vielmehr habe sich
in der offentlichen Diskussion der Eindruck verfestigt, die Beratungsleistung der
Institute sei wesentlich durch Vertriebsvorgaben und Provisionsinteressen beein-
flusst, wihrend Kundeninteressen nur eine untergeordnete Rolle spielten®.

Im Wesentlichen sind es drei Ansatzpunkte, mit denen der Falschberatung
entgegengewirkt werden soll: Zum einen ist der Anleger, um ihn besser tber Fi-
nanzprodukte zu informieren, zukiinftig anhand eines kurzen und leicht verstiandli-
chen Informationsblatts Giber die wesentlichen Merkmale eines Finanzinstruments
zu informieren (§ 31 Abs. 3 Satz 4 n.F. WpHG, § 5a WpDVerOV). Zum anderen wer-
den der BaFin zusitzliche Moglichkeiten eingerdiumt, um Verstofle gegen die Gebo-
te der anlegergerechten Beratung und der Offenlegung von Provisionen als Ord-
nungswidrigkeiten zu ahnden; dazu gehort etwa die Moglichkeit, bei Verstoflen
gegen anlegerschiitzende Vorschriften, Wertpapierdienstleistungsunternehmen
den Einsatz bestimmter Personen in der Anlageberatung fir einen bestimmten
Zeitraum untersagen zu konnen (§ 34d Abs. 4 WpHG). Schliefilich sollen Berater,

1 RegE, BT-Drucks. 17/1720 v. 17.5.2010, S. 31.

2 BGBL.T 2011, 538. Zur Anderung des WpHG durch das Gesetz s. auch RegE, BT-Drucks
17/3628 v. 8.11.2010.

3 RegE, BT-Drucks 17/3628 v. 8.11.2010, S. 17.

4 RegE, BT-Drucks 17/3628 v. 8.11.2010, S. 1.
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Verantwortliche fiir Vertriebsvorgaben und die sog. Compliance-Funktion bei der
BaFin registriert und ihre angemessene Qualifikation nachgewiesen werden, um
auch in diesem Falle (nach § 34d Abs. 4 WpHG) bei mangelnder Qualifikation der
Mitarbeiter deren Einsatz untersagen zu konnen.

(2) Einen weiteren Schwerpunkt der Anderungen des WpHG und der WpAIV
durch das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz stellt die Einfithrung
neuer Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fiir bislang nicht erfasste
Transaktionen dar. Durch Anderungen des § 25 WpHG und die Einfiigung eines
neuen § 25a WpHG soll verhindert werden, dass weiterhin in intransparenter Wei-
se grofle Stimmrechtspositionen aufgebaut werden kénnen, ohne dass die BaFin,
der Markt oder Emittenten dariiber frithzeitig in Kenntnis gesetzt werden. Die
neuen Meldevorschriften haben insbesondere Finanzinstrumente zum Gegen-
stand, die lediglich einen Zahlungsausgleich, jedoch kein Recht auf den Erwerb
von Aktien vorsehen. Erfasst werden aber auch Stillhalterpositionen von Verkaufs-
optionen, Ruckforderungsanspriiche des Darlehensgebers eines Wertpapierdarle-
hens und Riickkaufvereinbarungen bei Pensionsgeschiften darstellende sog. Repo-
Geschifte (Sale and Repurchase Agreements). Den neuen Meldepflichten aus § 25a
WpHG sind im Wesentlichen auch die (in der Einfiigung eines neuen Absatzes 4 in
§ 17 WpAIV zum Ausdruck kommenden) Anderungen der WpAIV nach Mafigabe
von Art. 6 des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes geschuldet.

Bei den Anderungen, die §§22, 27a, 31, 33b WpHG durch das Gesetz zur Um-
setzung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (0GAW-IV-Umsetzungsgesetz) vom 22.6.2011! erfahren haben, han-
delt es sich um rein redaktionelle Anderungen, welche den Namen der neuen
Richtlinie 2009/65/EG an die Stelle der alten OGAW-Richtlinie 85/611/EWG vom
20.12.1985 setzen.

Weitere Anderungen des WpHG verbanden sich mit Art. 12 des Gesetzes zur An-
passung der Rechtsgrundlagen fiir die Fortentwicklung des Emissionshandels vom
21.7.2011 (marginale redaktionelle Anderungen in §20a Abs.4 Nr.2 und §38
Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 3)2 und dem Gesetz zur Neuregelung energierwirtschaftrecht-
licher Vorschriften vom 26.7.2011 (Einfiigung eines neuen § 7b WpHG tber die
Zusammenarbeit mit der Europdischen Kommission im Rahmen des Energiewirt-
schaftsgesetzes)3.

Zwischenzeitlich verabschiedet und verkiindet wurde auch das Gesetz zur Umset-
zung der Richtlinie 2010/78/EU vom 24. November 2010 im Hinblick auf die Er-
richtung des Europiischen Finanzaufsichtssystems vom 4.12.2011 (BGBI. I 2011,
2427). Auf Empfehlung des Finanzausschusses (BT-Drucks. 17/7508 v. 26.10.2011,
S. 1ff.) hatte der Bundestag den Entwurf des Gesetzes (BT-Drucks. 17/6255 v.
22.6.2011, S. 1 ff.) am 27.10.2011 mit den Stimmen aller Fraktionen in geinderter
Fassung angenommen. Die Schaffung des Europdischen Finanzaufsichtssystems
(European System of Financial Supervision — ESFS) und die Errichtung der drei
Europidischen Finanzaufsichtsbehérden (dazu unten Rz. 82) ,sowie die Notwen-
digkeit, ein reibungslos funktionierendes Europdisches Finanzaufsichtssystem zu
gewihrleisten, machten auch Anderungen der EU-Richtlinien im Finanzmarkt-

54

55

56

57

1 BGBL 12011, 1126.
2 BGBL 12011, 1475 (1501).
3 BGBL. 12011, 1554 (1593).
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3

4

bereich erforderlich”!. Samtliche der erforderlichen Anderungen? wurden mit der
Richtlinie 2010/78/EU vorgenommen, die die Befugnisse der Europiischen Finanz-
aufsichtsbehorden und deren Zusammenarbeit mit den nationalen Aufsichtsbehor-
den im Europadischen Finanzaufsichtssystem niher bestimmt. Die Umsetzung die-
ser so genannten Omnibusrichtlinie I in das deutsche Recht erfolgt durch das
Umsetzungsgesetz, dessen Verabschiedung im WpHG vor allem zu Anderungen der
Regelungen des § 7 WpHG tber die Zusammenarbeit mit zustidndigen Stellen im
Ausland und zur Einfigung eines neuen § 7a WpHG tiber die Zusammenarbeit mit
der Europiischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA (s. unten Rz. 82)
fahrt und weitere Folgeinderungen in §§ 8, 29a, 30f, 32b, 36a, 37z, 40b WpHG mit
sich bringt.

Das am 27.10.2011 auf Empfehlung des Finanzausschusses® angenommene Gesetz
zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermogensanlagenrechts vom
6.12.2011 (BGBI. 12011, 2481) dient vor allem der Verbesserung des Anlegerschut-
zes im Bereich des ,grauen” Kapitalmarkts durch die Verbreiterung der Informati-
onsbasis fiir Anlageentscheidungen, eine ,schirfere Produktregulierung” sowie er-
hohte Anforderungen an den Vertrieb von Kapitalanlagen. Die damit verbundenen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen sind weitreichend, die Eingriffe in das WpHG
dagegen — rein mengenmaflig — eher gering. Durch Anderung des § 2 Abs. 2b WpHG
werden Vermogensanlagen i.S. des (durch Art. 1 des Gesetzes zur Novellierung des
Finanzanlagenvermittler- und Vermoégensanlagenrechts einzufithrenden und an die
Stelle des VerkProspG tretenden) Vermogensanlagengesetzes — mit Ausnahme von
Anteilen an einer Genossenschaft i.S. von § 1 des Genossenschaftsgesetzes und den
von Einlagenkreditinstituten ausgegebenen einfachen Namensschuldverschrei-
bungen (wie etwa ,Sparbriefe”) — zu den Finanzinstrumenten hinzugefiigt. Das hat
zur Folge, dass (nicht durch die neuen Ausnahmeregelungen in § 2a Abs. 1 Nr. 7
WpHG ausgenommene) Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen im Zusam-
menhang mit diesen Vermogensanlagen erbringen, als Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen zu qualifizieren sind und die Vorschriften der §§ 31 ff. WpHG zu
beachten haben. Das wiederum bewirkt, , dass Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen kiinftig auch bei der Anlageberatung und der Vermittlung von Vermo-
gensanlagen im Sinne des Vermogensanlagengesetzes die Verhaltens- und Orga-
nisationspflichten des 6. Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes” und damit
,insbesondere das Gebot der anlegergerechten Beratung, die Offenlegung von Pro-
visionen und das Fithren eines Beratungsprotokolls” zu beachten haben*. Weitere,
cher geringfiigige Anderungen betreffen § 2a Abs. 1 WpHG, demzufolge bestimmte
Unternehmen nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten, sowie § 6
Abs. 2 WpHG und § 8 Abs. 1 WpHG. Die Mafinahmen zur Beaufsichtigung von
Ratingagenturen und zur Errichtung des Europdischen Finanzaufsichtssystems

RegE, BT-Drucks. 17/6255 v. 22.6.2011, S. 1.

Es handelt sich um Anderungen der Bankenrichtlinie (2006/48/EG), der Kapitaladiquanz-
richtlinie (2006/49/EG), der Finanzkonglomeraterichtlinie (2002/87/EG), der Richtlinie
tber Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (2003/41/EG), der Marktmiss-
brauchsrichtlinie (2003/6/EG), der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) (2004/39/EG), der Pro-
spektrichtlinie (2003/71/EG), der Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in
Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (98/26/EG), der Transparenz-
richtlinie (2004/109/EG), der Geldwischerichtlinie (2005/60/EG) sowie der OGAW-Richt-
linie (2009/65/EG).

Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 17/7453 wv.
25.10.2011, S. 1 ff., zum RegE, BT-Drucks. 17/6051 v. 6.6.2011, S. 1 {f.

RegE, BR-Drucks. 209/11 v. 15.4.2011, S. 67.
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(Rz. 46, 57, 82) haben Folgeinderungen des § 17 WpHG iiber die Uberwachung
von Ratingagenturen sowie des § 39 WpHG (Aufhebung der Nummern 1-4 und
7-42 in Abs. 2b, Streichung des Abs. 3a) und des § 42b WpHG (Erginzung um ei-
nen Abs. 3) mit sich gebracht. Die Einfiigung eines neuen Abs. 2a in § 38 WpHG
und eines neuen Abs. 2¢ in § 39 WpHG bewirkt, dass die in der Umsetzung der
Marktmissbrauchsrichtlinie (Rz. 29) geregelten nationalen Sanktionsmoglichkei-
ten auch auf Verstofle gegen die Artt. 37 bis 42 der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010
(EU-Versteigerungsverordnung) (ABL. EU Nr. L 302 v. 18.11.2010, S. 1) Anwendung
finden. Unter den Anderungen des § 39 WpHG ist weiter hervorzuheben, dass auf-
grund der Hinzuftigung eines neuen Buchstaben ¢ zu § 39 Abs. 2 Nr. 15a WpHG
auch die unterlassene Bereitstellung der Vermogensanlagen-Informationsblitter
nach MafSgabe eines neuen § 31 Abs. 3a Satz 4 i.V.m. Satz 1 WpHG im Rahmen
der Anlageberatung buflgeldbewehrt sind.

c) Rechtsverordnung gemif § 34d Abs. 6 WpHG

Der durch das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz vom 5.4.2011
(Rz. 51) neu in das WpHG eingeftigte § 34d WpHG (Rz. 52) regelt den Einsatz von
Mitarbeitern in der Anlageberatung, als Vertriebsbeauftragte oder als Compliance-
Beauftragte. Nach zukunftiger, am 1.11.2012 in Kraft tretender Bestimmung von
§34d Abs. 1 bis 5 WpHG (Art. 9 Abs. 4 des Anlegerschutz- und Funktionsverbes-
serungsgesetzes) werden ab diesem Zeitpunkt bestimmte Mitarbeiter von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen nur dann mit bestimmten Titigkeiten betraut
werden diirfen, wenn sie sachkundig sind und tiber die erforderliche Zuverlissigkeit
verfiigen. Dartiber hinaus werden diese Mitarbeiter der BaFin anzuzeigen sein. Und
schliefllich sind von diesem Zeitpunkt ab Kundenbeschwerden auf Grund der Titig-
keit eines Mitarbeiters in der Anlageberatung der BaFin anzuzeigen. Die Regelung
von Einzelheiten tiberldsst die Vorschrift einer Rechtsverordnung: Nach § 34d Abs. 6
Satz 1 WpHG kann das BMF durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des
Bundesrats bedarf, die niheren Anforderungen an (1) den Inhalt, die Art, die Sprache,
den Umfang und die Form der Anzeigen nach den Abs. 1, 2 oder 3, (2) die Sachkunde
und die Zuverlissigkeit nach Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 und Abs. 3 Satz 1 sowie (3)
den Inhalt der Datenbank nach Abs. 5 und die Dauer der Speicherung der Eintrige
einschlief$lich des jeweiligen Verfahrens regeln; eine weitere Regelungsermichtigung
enthilt § 34d Abs. 6 Satz 2 WpHG. Das BMF hat diese Ermichtigung durch Rechts-
verordnung gemaifd dieser ihr in § 34d Abs. 6 Satz 3 WpHG eingerdumten Befugnis
auf die BaFin tbertragen, die ihrerseits die Rechtsverordnung inzwischen vorgelegt
hat!.

d) Bevorstehende gesetzliche Anderungen des WpHG

Wiederum war bei Abschluss der Arbeiten an dieser Auflage des Kommentars die
Verabschiedung verschiedener Gesetze absehbar, die Verinderungen der Vorschriften
des WpHG mit sich bringen wiirden, deren Verabschiedungszeitpunkt aber weder
exakt bestimmbar noch sinnvollerweise abzuwarten war. Noch in der Umbruchpha-
se des Kommentars hat der Bundestag am 27.10.2011 das Gesetz zur Umsetzung der
Richtlinie 2010/78/EU vom 24. November 2010 im Hinblick auf die Errichtung des
Europdischen Finanzaufsichtssystems (s. oben Rz.57) sowie das Gesetz zur Novel-

1 WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung vom 21.12.2011 (BGBIL. T 2011, 3116) (Text im An-
hang § 34d Rz. 43).
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lierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermdogensanlagenrechts (s. oben Rz. 58)
verabschiedet. Beide Gesetze konnten noch an Ort und Stelle des Kommentars einge-
arbeitet werden. Vom Bundestag am 10.11.2011 angenommen wurde auch das Gesetz
zur Anderung von Vorschriften iiber Verkiindung und Bekanntmachungen sowie der
Zivilprozessordnung, des Gesetzes betreffend die Einfithrung der Zivilprozessord-
nung und der Abgabenordnung!. Das Gesetz hat blofle redaktionelle Folgeinderun-
gen in den §§ 29, 30b, 30i, 35, 37i, 37k, 370, 37q und 42b WpHG zur Folge und bringt
die Aufhebung von § 46 Abs. 4 WpHG mit sich?.

Anders verhilt es sich dagegen mit dem Regierungsentwurf des Gesetzes zur
Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Anderung des Borsengesetzes vom
30.11.20113. Mit dem Umsetzungsgesetz soll die Richtlinie 2010/73/EU vom
24.11.2010 zur Anderung der Richtlinie 2003/71/EG betreffend den Prospekt, der
beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu verdffentlichen ist, und der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten, deren Wert-
papiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind (ABl. EU Nr. L 327
v. 11.12.2010, S. 1) in nationales Recht umgesetzt werden. Die Anderungsrichtlinie
ist aus der pflichtgemifien Uberpriifung der in ihr angefiihrten und geinderten Richt-
linien hervorgegangen. In deren Rahmen wurden ,im Zusammenhang mit dem Akti-
onsprogramm der Europdischen Kommision zur Verringerung der Verwaltungslasten
in der Europiischen Union Bereiche identifiziert, die der Uberarbeitung bedurften.
So sollte zum einen der biirokratische Aufwand fiir Emittenten und Finanzinterme-
didre verringert werden. Zum anderen sollten die Klarheit und Effizienz bestimmter
Regelungen erhoht und der Anlegerschutz verbessert werden”4. Zur Umsetzung der
Anderungsrichtlinie werden neben dem WpPG und dem BoérsG auch Vorschriften
des WpHG und der WpAiV angepasst werden. Diesbeziigliche Anderungen sehen na-
mentlich die Herstellung eines Gleichlaufs zwischen dem Begriff des qualifizierten
Anlegers nach dem WpPG und jenem des professionellen Kunden nach dem WpHG
sowie eine Reihe redaktoioneller Anpassungen an die geplanten Anderungen des
WpPG vor.

3. Komplementire Maflinahmen

Dartiber hinaus finden sich Gesetze, Verordnungen und Grundsitze, die das Wert-
papierhandelsgesetz im Hinblick auf die Implementierung seiner Regelungen und
die Uberwachung der Einhaltung seiner Vorschriften durch die Aufsichtsbehérde er-
ginzen. Diesbeziiglich sind insbesondere anzufiihren:

— Das Gesetz Uiber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetz — FinDAG) i.d.F. der Bekanntmachung vom 22.4.20025,
zuletzt geindert durch Art. 4 des Gesetzes vom 1.3.2011°.

— Das Gesetz iiber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten (Kapi-
talanleger-Musterverfahrensgesetz — KapMuG) i.d.F. der Bekanntmachung vom

BR-Drucks. 747/11 v. 25.11.2011.
S. im Einzelnen Art. 2 Nr. 44 RegE, BR-Drucks. 747/11 v. 25.11.2011, S. 8.
Inzwischen wurde das Gesetz verkiindet: Gesetz vom 22.12.2011 (BGBL. 12011, 3044).
RegE Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Anderung des Borsengeset-
zes vom 30.11.2011, S. 1 (A.).
BGBI. 12002, 1310.
6 BGBL. 12011, 288.
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16.8.2005!, zuletzt gedndert durch Gesetz zur Einfiihrung einer Musterwiderrufs-
information fir Verbraucherdarlehensvertrige, zur Anderung der Vorschriften
tiber das Widerrufsrecht bei Verbraucherdarlehensvertrigen und zur Anderung des
Darlehensvermittlungsrechts vom 24.7.20102.

— Die Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverord-
nungen auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFinBefugV)
vom 13.12.20023, zuletzt geindert durch Art. 1 der Verordnung vom 26.6.20114.

- Die Verordnung tiber die Satzung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht vom 29.4.2002° und die auf dieser beruhende Satzung®.

- Die Verordnung tiber die Erhebung von Gebiithren und die Umlegung von Kosten
nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAGKostV) vom 29.4.20027,
zuletzt gedndert durch Art. 1 der Verordnung vom 8.6.20118.

— Grundsitze fur die Austiibung der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeri-
ums der Finanzen (BMF) tiber die BaFin®.

III. Zur Anwendung der Bestimmungen des Wertpapier-
handelsgesetzes

1. Normkonkretisierende Mafinahmen und anwendungsbezogene Verlautbarungen
der Aufsichtsbehorde

Seit dem Erlass des WpHG ist die Anwendung seiner Bestimmungen von Unsicher-
heiten geprigt, die vor allem auf die Verwendung zahlreicher unbestimmter Rechts-
begriffe zuriickgehen. Der BaFin, die angesichts dessen immer wieder zu autoritati-
ven Stellungnahmen zur Auslegung oder zumindest zu der von ihr praktizierten
Handhabung einzelner Bestimmungen aufgerufen wird, obliegt zwar die Uberwachung
der Einhaltung der Vorschriften des WpHG, doch ist die Behorde rechtlich nicht in
der Lage, Gerichten oder Staatsanwaltschaften die Auslegung der einzelnen Bestim-
mungen des Gesetzes oder der von ihr selbst im Rahmen ihrer Verordnungskom-
petenzen erlassenen Verordnungen vorzugeben. Weder die in Richtlinien der BaFin!©
zum Ausdruck kommende Normanwendung noch die mittels Schreiben der Behorde
mitgeteilten Auslegungsentscheidungen der Aufsichtsbehorde vermaogen die Gerich-
te zu binden. Im Rahmen der ihr zur Verfiigung stehenden Moglichkeiten hat sich
die BaFin jedoch bemiiht, Rechtssicherheit bei der Anwendung der Bestimmungen
des WpHG zu schaffen. Dabei bringen die diesbeziiglichen Verlautbarungen der Ba-
Fin zumindest eine Selbstbindung der Behorde mit sich, indem sie den Beurteilungs-

1 BGBI. 12005, 2437.

2 BGBIL. 12010, 977.

3 BGBI. 12003, 3.

4 BGBIL. 12011, 1197.

5 BGBI. 12002, 1499. Ergangen aufgrund des § 5 Abs. 2 und 3 des FinDAG vom 22.4.2002
(BGBL. 12002, 1310).

6 Zuletzt geindert durch Art. 15 Abs. 87 des Gesetzes v. 5.2.2009, BGBI. 12009, 160.

7 BGBL 12002, 1504, 1847. Ergangen aufgrund des § 14 Abs. 2 Satz 1 und 2 und Abs. 3 des
FinDAG vom 22.4.2002 (BGBI. T 2002, 1310} i.V.m. dem 2. Abschnitt des VwKostG vom
23.6.1970 (BGBL. 11970, 821).

8 BGBIL. 12011, 1054.

9 Stand: 16.2.2010. Abrufbar von der Website der BaFin www.bafin.de unter den Rubriken:
Die BaFin/Grundlagen.

10 Vgl. die Erlduterungen in § 35 Rz. 6 m.w.N.
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spielraum derselben begrenzen!. Allseits bindendes Recht stellen dagegen die Ver-
ordnungen dar, welche das Finanzministeriums bzw. die BaFin (nach Mafigabe der
BaFinBefugV vom 13.12.2002, s. oben Rz. 62) auf der Grundlage entsprechender Er-
machtigungen im WpHG erlassen haben.

Zur Konkretisierung und Erginzung der Bestimmungen des WpHG sind folgende
Verordnungen in Kraft:

— Die Verordnung tiber die Meldepflichten beim Handel mit Wertpapieren und Deri-
vaten (Wertpapierhandel-Meldeverordnung - WpHMYV) i.d.F. der Bekanntmachung
vom 21.12.19952, zuletzt geidndert durch die Dritte Verordnung zur Anderung der
Wertpapierhandel-Meldeverordnung vom 18.12.20073.

— Die Verordnung tiber die erforderlichen Angaben und vorzulegenden Unterlagen
bei einem Erlaubnisantrag nach §37i des Wertpapierhandelsgesetzes und einer
Anzeige nach § 37m des Wertpapierhandelsgesetzes (Marktzugangsangabenverord-
nung — MarktAngV) i.d.F. der Fassung der Bekanntmachung vom 30.9.2004%, zu-
letzt gedndert durch Verordnung vom 24.10.2007°.

- Die Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Veroffent-
lichungspflichten sowie der Pflicht zur Fithrung von Insiderverzeichnissen nach
dem Wertpapierhandelsgesetz (Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
nisverordnung — WpAIV) vom 13.12.2004¢, zuletzt gedndert durch Gesetz vom
5.4.20117.

- Die Verordnung tber die Prifung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen
nach § 36 WpHG (Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung - WpDPV) i.d.F.
der Bekanntmachung vom 16.12.20048, zuletzt geindert durch Verordnung vom
24.10.2007°.

1 S.§35Rz. 6.

2 BGBI. 11995, 2094; BGBI. I 1996, 220. Ergangen aufgrund des § 9 Abs. 3 und 4 und des § 41
Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes vom 26.7.1994 (BGBIL. 11994, 1749)i.V.m. § 1 der Ver-
ordnung zur Ubertragung der Befugnis zum Erlass von Rechtsverordnungen auf das Bundes-
aufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel vom 16.3.1995 (BGBI. I 1995, 390).

3 BGBIL. 12007, 3014.

4 BGBIL. 12004, 2576. Ergangen aufgrund des § 37i Abs. 1 Satz 3 und 4 und des § 37m Satz 3
und 4 WpHG in der Fassung der Bekanntmachung vom 9.9.1998 (BGBI. 1 1998, 2708), die
durch Art. 2 Nr. 24 des Gesetzes vom 21.6.2002 (BGBI. 12002, 2010) eingeftigt worden sind,
i.V.m. § 1 Nr. 1 der Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechts-
verordnungen auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 13.12.2002
(BGBL. 12003, 3.

5 BGBIL. 12007, 2498.

6 BGBIL. T 2004, 3376. Ergangen aufgrund des § 10 Abs. 4 Satz 1, des § 15 Abs. 7 Satz 1, des

§ 15a Abs. 5 Satz 1 und des § 15b Abs. 2 Satz 1 WpHG in der Fassung der Bekanntmachung

vom 9.9.1998 (BGBI. T 1998, 2708), die durch Art. 1 des Gesetzes vom 28.10.2004 (BGBI. I

2004, 2630) eingefiigt worden sind.

BGBL 12011, 538.

BGBI. I 2004, 3515. Ergangen aufgrund des § 36 Abs. 5 WpHG, der durch Art. 1 Nr. 15 des

Gesetzes vom 28.10.2004 (BGBL. 12004, 2630) neu gefasst worden ist, i.V.m. Art. 21 des Ge-

setzes vom 22.4.2002 (BGBI. 12002, 1310) und i.V.m. § 1 Nr. 1 der Verordnung zur Ubertra-

gung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fiir Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht vom 13.12.2002 (BGBI. 12003, 3).

9 BGBIL. 12007, 2499.

[o=BaN|
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— Die Verordnung tiber die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverord-
nung - FinAnV) vom 17.12.2004!, zuletzt gedndert durch Verordnung vom
20.7.20072.

- Die Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (Markt-
manipulations-Konkretisierungsverordnung — MaKonV) vom 1.3.20053.

- Die Verordnung zur Umsetzung der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission vom
8.3.2007 mit Durchftihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der
Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Be-
zug auf Informationen tiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind (Transparenzrichtlinie-Durchfithrungsverord-
nung — TranspRLDV) i.d.F. der Bekanntmachung vom 13.3.2008%.

- Die Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanfor-
derungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung - WpDVerOV)i.d.F. der Bekanntmachung
vom 20.7.20075, zuletzt geidndert durch Art. 5 der Verordnung vom 5.4.20116.

Ein weiteres Instrument, die Bestimmungen des WpHG zu konkretisieren und
Normanwendungssicherheit herbeizufiihren, stellen Richtlinien dar, welche die Ba-
Fin in den gesetzlich vorgesehenen Fillen — d.h. nach Maf3gabe von §§ 29 und 35
Abs. 4 WpHG - erlassen kann. Von dieser Moglichkeit hatte die BaFin in der Vergan-
genheit bereits Gebrauch gemacht (vgl. 4. Aufl. Rz. 63 und 5. Aufl. Rz. 88), doch sind
simtliche der bislang auf der Grundlage des WpHG zu Bestimmungen dieses Geset-
zes ergangenen Richtlinien nicht mehr in Kraft: Sowohl die Richtlinie gemafd § 35

BGBL. 1 2004, 3522. Ergangen aufgrund des §34b Abs. 6 Satz 1 WpHG, der durch Art.1
Nr. 13 des Gesetzes vom 28.10.2004 (BGBI. I 2004, 2630) eingefiigt worden ist.

2 BGBI. 12007, 1430.

3 BGBL. 12005, 515. Ergangen aufgrund des § 20a Abs. 5 Satz 1 WpHG, der durch Art. 1 Nr. 7
des Gesetzes vom 28.10.2004 (BGBI. I 2004, 2630) neu gefasst worden ist.

4 BGBI.T 2008, 408. Ergangen (1) aufgrund des §22 Abs. 5, des §23 Abs. 6 Nr.2, des §29a
Abs. 4, des § 30f Abs. 3 und des § 37z Abs. 4 Satz 4 WpHG, von denen § 22 Abs. 5 durch
Art. 1 Nr. 11 Buchstabe e, § 23 Abs. 6 Nr. 2 durch Art. 1 Nr. 12, § 29a Abs. 4 durch Art. 1
Nr. 17, § 30f Abs. 3 durch Art. 1 Nr. 19 und § 37z Abs. 4 Satz 4 durch Art. 1 Nr. 24 des Ge-
setzes vom 5.1.2007 (BGBI. I 2007, 10) eingefiigt worden ist, (2) aufgrund des § 37w Abs. 6
Nr. 1 WpHG, der durch Art. 1 Nr. 24 des Gesetzes vom 5.1.2007 (BGBL. 12007, 10) eingefiigt
worden ist, (3) aufgrund des § 30 Abs. 4 WpUG, der durch Art. 10 Nr. 2 Buchstabe b des Ge-
setzes vom 5.1.2007 (BGBI.I 2007, 10) eingeftigt worden ist, sowie (4) aufgrund des § 32
Abs. 5 Nr. 1 und 2 InvG, der durch Art. 7 Nr.3 Buchstabe b des Gesetzes vom 5.1.2007
(BGBL. 12007, 10) eingefiigt worden ist.

5 BGBIL. 12007, 1432. Ergangen aufgrund des § 31 Abs. 11 Satz 1, des § 31a Abs. 8 Satz 1, des

§31b Abs. 2 Satz 1, des § 31c Abs. 3 Satz 1, des § 33 Abs. 4 Satz 1, des § 33a Abs. 9 Satz 1

und des § 34 Abs. 4 Satz 1 WpHG i.d.F. der Bekanntmachung vom 9.9.1998 (BGBI. I 1998,

2708), von denen § 31 Abs. 11 durch Art. 1 Nr. 16 Buchstabe e, §31a Abs. 8, §31b Abs. 2

und § 31c Abs. 3 jeweils durch Art. 1 Nr. 17, § 33 Abs. 4 durch Art. 1 Nr. 20, § 33a Abs. 9

durch Art. 1 Nr. 21 und § 34 Abs. 4 durch Art. 1 Nr. 22 des Gesetzes vom 16.7.2007 (BGBL. I

2007, 1330) eingeftigt worden sind. Die Verordnung dient der weiteren Umsetzung des

Anhangs II der Richtlinie 2004/39/EG vom 21.4.2004 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente

(ABL. EU 2004 Nr. L 145, S. 1; 2005 Nr. L 45, S. 18), die durch die Richtlinie 2006/31/EG

vom 5.4.2006 (ABL. EU 2006 Nr. L 114, S.60) gedndert worden ist, und der Richtlinie

2006/73/EG vom 10.8.2006 zur Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Aus-
iibung ihrer Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke

der genannten Richtlinie (ABlL. EU 2004 Nr. L 241, S. 26).

BGBL. 12011, 538.

—

6
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Abs. 6 WpHG zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG fiir das Kommissions-
geschift, den Eigenhandel fiir andere und das Vermittlungsgeschift der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen i.d.F. der Bekanntmachung vom 23.8.2001! als auch die
Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen gemifl § 33 Abs. 1 WpHG i.d.F. der Bekanntmachung vom
25.10.19992 sind durch Schreiben der BaFin vom 23.10.20072 aufgehoben worden.

Normkonkretisierend wirken dariiber hinaus Allgemeinverfiigungen der Aufsichts-
behorde, welche diese in gesetzlich dafiir vorgesehenen Fillen erlassen kann. Von
den ergangenen Allgemeinverfliigungen haben nur noch die nachfolgend aufgefithrten
Bedeutung:

Die Allgemeinverfiigung auf der Grundlage von § 36b Abs. 1 und Abs. 2 WpHG
beziiglich der Werbung in Form des ,cold calling” vom 27.7.19994. Mit ihr wird
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die telefonische Kontaktaufnahme mit
Kunden, zu denen nicht bereits eine Geschiftsbeziehung in Bezug auf Wertpapier-
dienst- und Wertpapiernebendienstleistungen besteht, untersagt, soweit sie nicht
durch eine vorhergehende, nachvollziehbare Aufforderung des Angerufenen un-
mittelbar gegeniiber dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen veranlasst wor-
den ist.

Die Allgemeinverfiigung gemif3 § 13 Abs. 1 Satz 5 WpAIV vom 13.7.2005 zu § 15a
WpHGS. Mit ihr gestattet die BaFin Emittenten mit Sitz im Ausland Veroffent-
lichungen nach § 15a Abs. 1 Satz 1, Abs. 4 Satz 1 WpHG nur in englischer Sprache
vorzunehmen.

Die Allgemeinverfiigung gemifl § 5 Abs. 2 Satz 2 WpAIV vom 13.7.2005°. Sie er-
laubt Emittenten mit Sitz im Ausland, Veroffentlichungen nach § 15 Abs. 1
Satz 1, 3 oder 4 bzw. Abs. 2 Satz 2 WpHG in englischer Sprache vorzunehmen.

Die Allgemeinverfiigung nach § 31h Abs. 2 Satz 1 WpHG vom 30.5.2008. Mit ihr
wird fir Geschifte, die die Voraussetzungen des Art. 28 der Verordnung (EG)
Nr. 1287/2006 erfiillen, eine verzogerte Veroffentlichung der Informationen nach
§ 31h Abs. 1 WpHG gestattet’.

Bevorzugtes Instrument der BaFin, um ihre Auslegung von Vorschriften des WpHG
und den diesen zu Grunde liegenden europarechtlichen Bestimmungen kundzutun,
war das Rundschreiben. Einst in grofier Zahl erlassen (s. noch 4. Aufl. Rz. 62), finden
sich heute nur wenige fiir die Anwendung des WpHG einschligige Schreiben. Ob-
schon ihre mittelbare Wirkung auf die Rechtsprechung nicht zu vernachlissigen ist,
haben normauslegende Rundschreiben — nicht anders als Richtlinien (s. oben Rz. 63)

1
2
3
4
5
6

7

fur die Rechtsanwendung durch Gerichte keine Verbindlichkeit, sondern binden

BAnz. v. 4.9.2001, S. 19217 (Text 4. Aufl. § 35 Rz. 7).

BAnz.v. 6.11.1999, S. 18453 (Text 4. Aufl. § 35 Rz. 8).

S. Website BaFin www.bafin.de unter Startseite > Veroffentlichungssuche > Aufgehobene
Veroffentlichungen > Aufgehobene Richtlinien.

BAnz. v. 12.8.1999, S. 13518.

Geschiftszeichen WA 22 — W 2320 - 2005/0007. S. www.bafin.de unter Startseite > Auf-
sichtsrecht > Verfiigungen.

Geschiftszeichen WA 22 — W 2320 - 2005/0007. S. www.bafin.de unter Startseite > Auf-
sichtsrecht > Verfiigungen.

Geschiftszeichen WA 11 — Wp 2002 — 2008/0006. S. www.bafin.de unter Startseite > Auf-
sichtsrecht > Verfliigungen.
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nur die Verwaltung bei der Normanwendung. In Kraft und fiir die Anwendung der
Vorschriften des WpHG von Bedeutung sind vor allem?:

—

Das Rundschreiben 11/2003 (WA) vom 18.12.2003 tiber das Meldewesen gemifd
§ 9 WpHG, insbesondere die Nutzung von Borsenschliisseln der WM Tabelle G
32, die Darstellung von IW-, Grof§- und Sammelorders und Hinweisen zur Melde-
pflicht von Kapitalanlagegesellschaften?. Davor sind zahlreiche weitere, jeweils
Detailfragen betreffende Rundschreiben zum Meldewesen ergangen?.

Das Rundschreiben 9/2006 (WA) 18.12.2006 tiber Anforderungen an Priifer fiir den
Jahresabschluss nach § 28 KWG und fiir die Priifung nach § 36 WpHG bei Finanz-
dienstleistungsinstituten und nicht verbandsgepriiften Kreditinstituten?.

Das Rundschreiben 12/2007 (WA) vom 21.12.2007 zur Umsetzung der MiFID?,
mit welchem die BaFin dartiber informiert, welche Anderungen die Umsetzung
der MIiFID fiir nach dem 1.1.2008 erfolgende Meldungen infolge des gednderten
§ 9 WpHG i.V.m. mit den Bestimmungen der tiberarbeiteten Fassung der WpHMV
(s. oben Rz. 64) mit sich bringt.

Das Rundschreiben 5/2008 (WA) vom 20.3.2008 zur ,,Meldepflicht von Zweignie-
derlassungen europdischer Meldepflichtiger (branches) nach § 9 WpHG"¢.

Das Rundschreiben 8/2008 (WA) vom 18.8.2008 zur , Uberwachung von Mitarbei-
tergeschiften gemif § 33b WpHG und § 25a KWG*“7.

Das Rundschreiben 11/2009 (WA) vom 11.5.2009 zu den Ubermittlungspflichten
an das Unternehmensregister”s.

Das Rundschreiben 19/2009 (WA) vom 4.11.2009 ,,zur Meldepflicht von Freiver-
kehrsinstrumenten”®.

Das Rundschreiben 1/2010 (WA) vom 11.2.2010 ,,zur Auslegung der Vorschriften
des Wertpapierhandelsgesetzes tiber Informationen einschliefilich Werbung von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Kunden*10.

Das Rundschreiben 4/2010 (WA) vom 7.6.2010 iiber ,Mindestanforderungen an
die Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG fir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (MaComp)“!!, in der Neufassung vom 14.6.201112,

Simtliche der nachfolgend angefithrten Rundschreiben sind auf der Website der BaFin zu
finden: www.bafin.de unter Startseite > Veroffentlichungssuche > Suchoptionen: Rund-
schreiben/Wertpapieraufsicht.

2 Geschiftszeichen IT 4 - W 2110 - 65/2003.

3

Im Einzelnen: Rundschreiben 28/2002 (WA) vom 4.12.2002, Geschiftszeichen Z 11 —
W 2110 - 45/2002; Rundschreiben 33/2003 vom 6.12.2002, Geschiftszeichen Z 11 -
W 2110 - 47/2002; Rundschreiben 4/2003 (WA) vom 26.3.2003, Geschiftszeichen IT 4 —
W 2110 - 19/2003; Rundschreiben 7/2003 (WA) vom 16.7.2003, Geschiftszeichen IT 4 —
W 2110 - 36/2003.

4 Geschiftszeichen WA 37 — Wp 2001 - 2006.

5
6

Geschiftszeichen WA 14 — Wp 2001 - 2007/0110.
Geschiftszeichen WA 14 — Wp 2001 - 2008/0028.

7 Geschiftszeichen WA 31 — Wp 2200 — 2008/0028.

8
9

Geschiftszeichen WA 14 — Wp 2001 - 2009/0024.
Geschiftszeichen WA 14 — Wp 2001 - 2009/0081.

10 Geschiftszeichen WA 36 — Wp 2002 — 2008/0001.

11
12

Geschiftszeichen WA 31 — Wp 2002 - 2009/0010.
WA 31 - Wp 2002 - 2009/0010, abrufbar tiber den Ersteintrag bei Google-Eingabe: Ma-
Comp 14.6.2011.
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Des Weiteren legt sich die BaFin durch Auslegungsentscheidungen auf eine be-
stimmte Auslegung von Vorschriften des Aufsichtsrechts fest. Wiederum bindet die
in diesen zum Ausdruck gebrachte Praxis der Aufsichtsbehorde nur die BaFin, nicht
aber die Gerichte und die Strafverfolgungsbehorden. Fir die Auslegung von Vor-
schriften des WpHG sind von Bedeutung!:

— Das Informationsblatt vom 1.2.1998 betreffend Meldepflichten nach §9 WpHG
fiir Finanzdienstleistungsinstitute?.

- Die Schreiben vom 20.12.2001 bzw. vom 25.6.2002 betreffend Mitteilungen nach
§ 9 WpHG fiir Geschifte in Derivaten im System der Terminborse Eurex3.

- Die Bekanntgabe vom 18.7.2002 der Kriterien fiir die Befreiung von der Pflicht zur
jahrlichen Prifung nach § 36 Abs. 1 WpHG (Neuregelung der Vorschrift des § 36
Abs. 1 Satz 2 WpHG)*.

— Das Hinweisschreiben vom 6.2.2007 zu den Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflichten gemaf3 §§ 21 ff. WpHG?.

- Die Auslegung einzelner Begriffe der §§ 31 Abs. 2 Satz 4, 34b Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) in Verbindung mit der Finanzanalyseverordnung (FinAnV) -
Schreiben der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 21.12.2007
zur Auslegung einzelner Begriffe der §§ 31 Abs. 2 Satz 4, 34b Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) in Verbindung mit der Verordnung tiber die Analyse von Finanz-
instrumenten (Finanzanalyseverordnung — FinAnV/)e.

— Die Auslegungsentscheidung vom 29.1.2009 zur Anderung der Ermessenskrite-
rien im Rahmen der Priifungsbefreiung gemaf$ § 36 Abs. 1 Satz 3 WpHG.

Ungeachtet seiner Unverbindlichkeit fur die Gerichte (die er mit Richtlinien, Rund-
schreiben und anderen Verlautbarungen der BaFin teilt) und der zwischenzeitlich
eingetretenen Anderungen des WpHG kommt dem Emittentenleitfaden der BaFin
(mit Stand vom 20.5.2009)% eine erhebliche Bedeutung zu. Sie beruht vor allem auf
dem Umstand, dass der Leitfaden von der Praxis als mafigebliche Orientierung ge-
nommen wird sowie die Verwaltungspraxis der Aufsichtsbehorde in Bezug auf die
Bestimmungen des WpHG tiber Insiderhandel, Ad-hoc-Publizitit, Directors’ Deal-
ings, Marktmanipulation und Insiderverzeichnisse widerspiegelt.

Leitfiden eigener Art sind auch die Merkblitter (frither: Informationsblitter, s.
4. Aufl. Rz. 62). Sie bieten allerdings weniger Hilfestellungen fiir die Auslegung ein-
zelner Normen als eine Ubersicht tiber einzelne Regelungsbereiche. Fiir die Vor-
schriften des WpHG ist unmittelbar relevant das Merkblatt vom 6.2.2007 mit Hin-
weisen zu den Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten gemafd §§ 21 ff. WpHG?.

1 Simtliche Auslegungsentscheidungen sind abrufbar von der Website der BaFin unter

www.bafin.de Startseite > Veroffentlichungssuche > Suchoptionen: Auslegungsentschei-

dungen/Wertpapieraufsicht.

S. www.bafin.de Startseite > Veroffentlichungssuche > Suchoptionen: Auslegungsentschei-

dungen/Wertpapieraufsicht unter Datum 1.2.1998.

Geschiftszeichen 113 - W 2110 - 82/2001 bzw. Z 11 (IT 3 - W 2110 - 82/2001).

Geschiftszeichen WA 32 - 2536-1/2002.

Geschiftszeichen WA 12 — Wirtschaftsstrafrechtirtschaftsstrafrecht 2001 — 2007/0004.

Geschiftszeichen WA 36 — Wp 2002 — 2007/0006.

Geschiftszeichen WA 32 — Wirtschaftsstrafrecht 2030 — 2008/0001.

S. www.bafin.de Startseite > Veroffentlichungssuche > Suchoptionen: Leitfiden/Wertpa-

pieraufsicht. Dazu Bedkowski, BB 2209, 394.

9 S. www.bafin.de Startseite > Vero6ffentlichungssuche > Merkblitter/Wertpapieraufsicht
unter Datum 6.2.2007.

o
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Zahlreiche Merkblitter beschiftigen sich mit Tatbestinden der §§ 1 ff. KWG — wie
etwa das Finanzkommissionsgeschift oder die Anlageberatung — und erlangen damit
mittelbar auch Bedeutung fir die Auslegung entsprechender Tatbestinde des §2
WpHG!L.

Aktuelle Informationen unter anderem zur Aufsichtspraxis bietet das seit Januar
2007 monatlich erscheinende BaFinJournal?. Dartiber hinaus finden sich aufschluss-
reiche Hinweise zu verschiedenen Feldern der Aufsichtstitigkeit und Rechtsanwen-
dung der BaFin auch in deren Jahresberichten?.

2. Allgemeine Auslegungsregeln

Im WpHG sind Vorschriften zusammengefasst, die nach herkommlicher Rechtssys-
tematik teils dem 6ffentlichen Recht, teils dem Straf- und Ordnungswidrigkeitsrecht
und teils dem Zivilrecht zuzuordnen sind. Dieser fiir die wirtschaftsrechtliche Ge-
setzgebung nicht untypische Befund zwingt zu einer differenzierten Normauslegung
nach den fiir die jeweiligen Rechtsbereiche mafigeblichen Rechtsanwendungsregeln.
Soweit es um die Auslegung einzelner Bestimmungen im Zusammenhang mit der
Anwendung der in §§ 38 f. WpHG enthaltenen Straf- und Buf3geldvorschriften geht,
ist namentlich das straf- und ordnungswidrigkeitsrechtliche Analogieverbot zu be-
achten (s. dazu auch Vor § 21 Rz. 47 .4 Danach bildet der mogliche Wortsinn Aus-
gangspunkt und Grenze der Auslegung®. In dem so gesteckten Rahmen kann die
Auslegung historische, systematische und teleologische Gesichtspunkte zur Geltung
bringen®, muss diese indes, da es sich bei den Vorschriften des WpHG um sog. ange-
glichenes Recht handelt, nach Mafigabe gemeinschaftlicher Auslegungsregeln (s. un-
ten Rz. 74 ff.) handhaben. Zur Auslegung namentlich der Vorschriften der §§ 21 ff.
WpHG s. Vor § 21 Rz. 33 ff.

Bislang nur wenig erortert ist die Frage, ob die Wortlautgrenze der Auslegung, nament-
lich unter Berufung auf teleologische Erwigungen, tiberschritten werden darf, wenn es
um zivilrechtliche Folgen des Verstofies gegen straf- oder ordnungswidrigkeitsrecht-
lich sanktionierte Verhaltensge- oder -verbote des WpHG geht. Das wird von Cahn’” im
Hinblick auf den diesbeziiglichen Hauptanwendungsfall der Behandlung von Vor-
schriften des WpHG, die als Schutzgesetze i.S. von § 823 Abs. 2 BGB zu betrachten
sind, bejaht, wobei eine gespaltene Gesetzesanwendung in Kauf genommen wird.
Rechtspolitisch mag man dieser Auffassung zugute halten, dass der Gesetzgeber ein-
zelne Verhaltensge- oder -verbote des WpHG durchaus konform den Vorgaben der um-
zusetzenden europdischen Richtlinien (s. oben Rz. 13, 19) auch zivilrechtlich hitte
sanktionieren konnen, wodurch die einschligigen Vorschriften der Rechtsfortbildung
nach zivilrechtlichen Grundsitzen zuginglich gewesen wiren. De lege lata ist die frag-
liche Ansicht indes nicht haltbar: Die sich tiber den Wortlaut eines strafrechtlichen

—

Die einschligigen Merkblitter finden sich unter www.bafin.de Startseite > Veroffent-

lichungssuche > Merkblitter/Wertpapieraufsicht.

2 Abrufbar unter www.bafin.de Startseite > Veroffentlichungssuche > Mitteilungsblitter.
Es ersetzt das Mitteilungsblatt , VerBaFin“ (, Veroffentlichungen der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht”).

3 Abrufbar unter www.bafin.de Startseite > Veroffentlichungssuche > Jahresberichte.

4 BVerfGE 25, 269 und BVerfGE 92, 1, 12; s., statt Vieler, m.w.N. Eser, in: Schénke/Schroder,
§ 1 StGB Rz. 24 ff. und Rogall, in: KK OWIG, § 3 Rz. 51 ff.

5 Eser, in: Schénke/Schroder, § 1 StGB Rz. 37 f., 55.

6 Eser, in: Schonke/Schroder, § 1 StGB Rz. 39 {f.; allgemein zur Rangfolge ebd. Rz. 53.

7 Cahn, ZHR 162 (1998}, 9 .

)
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Schutzgesetzes hinwegsetzende zivilrechtliche Auslegung bedeutet de facto die rich-
terrechtliche Ausweitung des dieser Bestimmung vom Gesetzgeber beigelegten
Schutzbereichs. Zwar wird im deliktsrechtlichen Schrifttum heute verbreitet die An-
sicht vertreten, zumindest ,gesetzesvertretendes Richterrecht in Form relativ fer-
tiger/, von Einzelsachverhalten geloster Normen” miisse als ,Bezugsgegenstand des
§ 823 Abs. 2 BGB in Betracht kommen kénnen!, doch sind diese Voraussetzungen im
Falle der Anwendung konkreter strafgesetzlicher Schutzgesetze offenkundig nicht ge-
geben. Hinzu kommt, dass der EuGH in seiner Entscheidung Grongaard und Bang in
einem obiter dictum der gespaltenen Richtlinienauslegung und damit auch der gespal-
tenen Auslegung nationalen Rechts eine Absage erteilt hat?.

3. Das Wertpapierhandelsgesetz als , angeglichenes Recht*

Wie bereits an fritherer Stelle (Rz. 72) erwihnt, ist bei der Auslegung simtlicher Be-
stimmungen des WpHG zu beachten, dass es sich bei diesen um unionsrechtlich an-
geglichenes nationales Recht handelt, d.h. um Recht, das der nationale Gesetzgeber
entsprechend unionssekundirrechtlichen Vorgaben erlassen hat. In diesem Sinne
,angeglichenes Recht” unterliegt nicht nur im Hinblick auf seine Anderung, son-
dern auch in Bezug auf seine Anwendung und Fortbildung einigen Besonderheiten.
Dabei sind es weniger die kompetentiellen Sperren, die das Unionsrecht nationaler
Gesetzgebungskompetenz auferlegt?, als die Rechtsanwendungsfragen, die besondere
Hervorhebung verdienen.

Das WpHG, dessen Normen nahezu durchweg angeglichenes Recht darstellen, enthilt
in nicht gerade geringem Mafle Vorschriften mit unbestimmten, konkretisierungs-
bedurftigen Rechtsbegriffen. Soweit die anzuwendende Norm unmittelbar der Trans-
formation einer Richtlinie in nationales Recht dient oder zumindest den Regelungs-
bereich einer solchen Richtlinie beriihrt, ist sie, im Rahmen und auf der Grundlage des
nach den nationalen Auslegungsregeln Moglichen?, richtlinienkonform auszulegen®.

1 Mertens, in: MiinchKomm. BGB, 3. Aufl. 1997, § 823 BGB Rz. 172 m.w.N.

2 EuGH v. 22.11.2005 - Rs. C-384/02, WM 2006, 612 (615 Rz.28). Vgl. auch Vor §21
Rz. 41f.

3 Dazu etwa Hayder, RabelsZ 53 (1989), 655.

4 EuGH v. 5.10.2004 — verb. Rs. C-397/01 bis C-403/01, ZIP 2004, 2342 (2343), Rz. 115 ff.
(, Pfeiffer”). Das schliefit die iber den Wortlaut einer Vorschrift hinausgehende ,richtlini-
enkonforme” Rechtsfortbildung ein. S. BGH v. 26.11.2008 — VIII ZR 200/05 (, Quelle-Folge-
entscheidung”), NJW 2009, 427, Ls. 1: ,,soweit dies notig und moglich ist”).

5 EuGH v. 10.4.1984 — Rs C-14/83 [, von Colson” und , Kamann®}, EuGHE 1984, 1891 (1909);
EuGH v. 10.4.1984 — Rs C-79/83 (,Harz"), EuGHE 1984, 1921 (1942); EuGH v. 8.10.1987 —
Rs C-80/86 (,Kolpinghuis Nijmegen”), EuGHE 1987, 3969 (3986 {.); EuGH v. 4.2.1988 — Rs
C-157/86 (,Murphy”), EuGHE 1988, 673 (678f); EuGH v. 7.11.1989 — Rs C-125/88
(,Nijmann”}, EuGHE 1989, 3533 (3546); EuGH v. 13.11.1990 — Rs C-106/89 (,,Marleasing”|,
EuGHE 1990, 4135 (4158 ff.}; EuGH v. 16.12.1993 — Rs C-334/92 (,,Wagner Miret"}, EuGHE
1993, 6911 (6932); EuGH v. 14.7.1994 — Rs. C-91/92, EuGHE 1994, 3325 (3357) (,,Faccini
Dori”); EuGH v. 27.6.2000 — Rs C-240 bis 244/98 (,Océano”), EuGHE 2000, 4941 (4955);
EuGH v. 13.7.2000 - Rs C-456/98 (,,Centrosteel”), EuGHE 2000, 1651; EuGH v. 15.5.2003
—Rs C-160/01 (,,Mau”}, NJW 2003, 2371 (Rz. 34); EuGH v. 23.10.2003 — Rs C-408/01 (,, Adi-
das”), EuZW 2004, 54 (Rz. 21); EuGH v. 5.10.2004 — Rs C-397/01 bis C-403/01 (, Pfeiffer”),
NJW 2004, 3547 (Rz. 113-116); EuGH v. 4.7.2006 — Rs C-212/04 (,,Adeneler”), NJW 2006,
2465 (Rz. 110-112); EuGH v. 6.12.2005 — Rs C-461/03 (,,Gaston Schul Douane-expediteur”),
Slg. 2005, I-10513 (Rz. 21); EuGH v. 10.1.2006 — Rs C-344/04 (,,IATA und ELFAA"), NJW
2006, 351 (Rz. 27); EuGH v. 17.4.2008 - Rs C-404/06 (,Quelle”), NJW 2008, 1433 (Rz. 22).
Zur richtlinienkonformen Auslegung nationalen Rechts s. den Uberblick bei Gebauer, in:
Gebauer/Wiedmann (Hrsg.), Kap. 4 Rz. 17 {f.; Langenbucher, in: Langenbucher (Hrsg.), § 1
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Zur Konkretisierung der Grenzen richtlinienkonformer Auslegung von mitglied-
staatlichen Rechts, das der Angleichung nationalen Rechts an Gemeinschaftsrecht
dient, ist der BGH in seiner sog. Quelle-Folgeentscheidung von seiner Rechtspre-
chung abgertiickt, der Wortlaut eines nationalen Gesetzes bilde eine absolute Grenze
fur die richtlinienkonforme Auslegung!. Um die Auslegungsgrenze des Gesetzes-
wortlauts zu tiberwinden, kommt zukiinftig vor allem eine teleologische Reduktion
der fraglichen Vorschrift in Betracht. Das setzt indes den Nachweis voraus, dass der
Gesetzgeber mit dieser Vorschrift die Richtlinie korrekt umzusetzen gedachte. Dabei
muss sich der Wille der korrekten Richtlinienumsetzung auf die konkrete in Frage
stehende Regelung beziehen, wohingegen ein genereller Wille zur Umsetzung der
Richtlinie nicht als ausreichend zu betrachten ist2.

Das wiederum verlangt eine Auslegung des Unionsrechts nach den hierfiir maf3geb-
lichen unionsrechtlichen Auslegungsmethoden3: In deren Vordergrund steht die
Wortlautauslegung. Sie fithrt allerdings gerade bei der Interpretation des Unions-
sekundirrechts selten zu klaren Ergebnissen, weil die Auslegung auf die Ermittlung
der Wortbedeutung in dem insoweit rechtsdogmatisch noch wenig elaborierten Uni-
onsrecht gerichtet ist und selbst dann nicht auf eine mitgliedstaatliche Begriffsbil-
dung zuriickgegriffen werden darf, wenn diese einem Regelungszusammenhang ent-
stammt, welcher der fraglichen Richtlinie ganz offenbar als Regelungsvorbild oder
-grundlage diente. Im Mittelpunkt der Auslegung des Unionssekundirrechts steht
deshalb die systematisch-teleologische Auslegung®. Sie umfasst einerseits die Frage
nach dem sich aus der Systematik des Vertrages, des Unionssekundirrechts und der
jeweiligen Richtlinie ergebenden Sinn der Norm und andererseits diejenige nach
dem Zweck der Vorschrift.

So wie sich der EuGH im Zusammenhang mit der Auslegung des Unionsrechts
durchaus der Rechtsvergleichung (in Bezug auf die einzelnen mitgliedstaatlichen Re-
gelungen) bedient, verlangt er eine solche auch bei der Auslegung angeglichenen na-
tionalen Rechts durch den nationalen Rechtsanwender: Auch wenn die Herkunft des
Regelungsmodells einer Richtlinie oder einzelner ihrer Vorschriften aus dem Rechts-
system bestimmter Mitgliedstaaten bei der Anwendung angeglichenen Rechts als
unbeachtlich zu gelten hat®, ist bei der Auslegung angeglichenen Rechts doch die
Art und Weise der Umsetzung und Auslegung einer Richtlinie durch die tibrigen
Mitgliedstaaten bzw. deren Gerichte mit zu berticksichtigen.

Rz. 75 ff.; Roth, in: Riesenhuber (Hrsg.), Europdische Methodenlehre, 2. Aufl. 2010, § 14.
Ferner etwa Brechmann, Die richtlinienkonforme Auslegung, 1994; Canaris, in: Koziol
(Hrsg.), FS Bydlinski 2002, S. 47 ff.; Ehricke, RabelsZ 59 (1995), 598; Everling, ZGR 1992,
376 (382 ff.); Di Fabio, NJW 1990, 947 ff.; Gétz, NJW 1992, 1849 ff.; Grundmann, ZEuP
1996, 399; Grundmann, JZ 1996, 274; Hopfner/Riithers, AcP 209 (2009), 1 (25 ff.); Jarass,
EuR 1991, 211 ff.; Lutter, JZ 1992, 593 (604 ff.); Roth, Die richtlinienkonforme Auslegung,
EWS 2005, 385; Thiising, ZIP 2004, 2301; Unberath, ZEuP 2005, 5 (6 ff. m.w.N.).

BGH v. 26.11.2008 — VIII ZR 200/05 (,,Quelle-Folgeentscheidung”), NJW 2009, 427. Hierzu

Gebauer, GPR 2009, 82; Herrler/ Tomasic, ZIP 2009, 181; Gebauer, in: Gebauer/Wiedmann

(Hrsg.), Kap. 4 Rz. 37 ff.; Gsell, JZ 2009, 522; Langenbucher, in: Langenbucher (Hrsg.), § 1

Rz. 90 f.; Lorenz, LMK 2009, 273611; Pfeiffer, NJW 2009, 412; Staudinger, JuS 2009, 309.

2 Vgl. Pfeiffer, NJW 2009, 412 f{.

3 Zur Auslegung von Gemeinschaftsrecht s. etwa Gebauer, in: Gebauer/Wiedmann (Hrsg.),
Kap. 4 Rz. 3 ff.; Langenbucher, in: Langenbucher (Hrsg.), § 1 Rz. 5 {f.; Nettesheim, in: Op-
permann/Classen/Nettesheim (Hrsg.), Europarecht, 4. Aufl. 2009, § 9 Rz. 165 ff.; Hennin-
ger, Europdisches Privatrecht und Methode, 2009, S. 275 ff.

4 Gebauer, in: Gebauer/Wiedmann (Hrsg.), Kap. 4 Rz. 7.

5 Lutter, JZ 1992, 593 (601 f. m.w.N.).

—
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IV. Direkt anwendbares europiisches Recht

Werden die europdischen Richtlinien erst durch ihre Umsetzung durch den jeweili-
gen Mitgliedstaat zu nationalem Recht, so stellen europdische Verordnungen auch
ohne weitere Rechts- oder Umsetzungsakte in allen Mitgliedsstaaten der EU unmit-
telbar geltendes Recht dar (Art. 288 Abs. 2 und Abs. 3 AEUV). Zusitzlich zu den Vor-
schriften des WpHG sind fir die von diesem erfassten Regelungsbereiche folgende
Verordnungen zu berticksichtigen:

- Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates be-
treffend die Aufzeichnungspflichten fiir Wertpapierfirmen, die Meldung von Ge-
schiften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum
Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie!.

— Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europidischen Parlaments und des Rates vom
16.9.2009 tiber Ratingagenturen? sowie die Verordnung (EU) Nr. 513/2011 des Eu-
ropiischen Parlaments und des Rates vom 11.5.2011 zur Anderung der Verord-
nung (EG) Nr. 1060/2009 tiber Ratingagenturen3. Durch die Letztere sind Teile der
Regelung des § 17 WpHG obsolet geworden (s. § 17 Rz. 10 ff.).

— Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europidischen Parlaments und des Rates vom
24.11.2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/
2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission®.

V. Einrichtung eines Europiischen Finanzaufsichtssystems

Die 2007 einsetzende Finanzkrise hat nicht nur Schwichen des nationalen, sondern
auch des europdischen Aufsichtssystems offenbart®>. Vor allem wurde offenkundig,
dass die europdische Finanzmarktaufsicht trotz erheblicher Fortschritte bei der Fi-
nanzmarktintegration und einer zunehmenden Zahl grenziibergreifend titiger Unter-
nehmen noch immer national fragmentiert ist®. Um diese Schwiche zu beseitigen,
sind seit Oktober 2008 auch Bestrebungen zur Weiterentwicklung der europédischen
Finanzmarktaufsicht im Gange. Eingeleitet wurden sie dadurch, dass Kommissions-
prisident Barroso im Oktober 2008 eine hochrangige Expertengruppe unter dem Vor-
sitz des ehemaligen geschiftsfithrenden Direktors des IWF Jacques de Larosiére ein-
setzte und sie beauftragte, Empfehlungen zur Schaffung eines effizienten, integrierten

1 ABL EG Nr. L 241 v. 2.9.2006, S. 1.

2 ABL. EU Nr. L 302 v. 17.11.2009, S. 1.

3 ABL EUNr. L 145 v. 31.5.2011, S. 30.

4 ABL EU Nr. L 331 v. 15.12.2010, S. 84.

5 So heifit es etwa in Erwigungsgrund 1 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 tiber die Finanzaufsicht der Europii-
schen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir Sys-
temrisiken, ABL. EU Nr. L 331 v. 15.12.2010, S. 1: ,Die Aufsichtsmodelle auf nationaler
Ebene konnten mit der Globalisierung des Finanzsektors und mit der Realitit der Integrati-
on und Verkniipfung der europdischen Finanzmairkte mit vielen grenziiberschreitend titi-
gen Finanzinstituten nicht Schritt halten. Die Krise brachte Mingel bei der Zusammen-
arbeit, bei der Koordinierung, bei der kohirenten Anwendung des Unionsrechts und einen
Mangel an Vertrauen zwischen den nationalen Aufsichtsbehorden zutage.”

6 Vgl. Kommissionsvorschlag KOM(2009)499 v. 23.9.2009, S. 2 (1. Kontext des Vorschlags).
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und nachhaltigen Aufsichtsrahmens zu erarbeiten. Die Expertengruppe legte am
25.2.2009 ihren Bericht vor!.

Die Empfehlungen der Larosiére-Gruppe wurden im Marz 2009 von der Kommission
und dem Europiischen Rat gebilligt?. Aus ihnen sind vier in den Mitgliedstaaten der
EU unmittelbar geltende Verordnungen hervorgegangen:

- Eine der Verordnungen - die VO (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 24.11.2010 tiber die Finanzaufsicht der Europdischen Union
auf Makroebene und zur Errichtung eines Europiischen Ausschusses fiir Sys-
temrisiken — hat die Schaffung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken
(ESRB) zum Gegenstand?. Der Ausschuss soll , die potenziellen Risiken fiir die Fi-
nanzmarktstabilitit, die sich aus makrookonomischen Entwicklungen und aus
Entwicklungen innerhalb des Finanzsystems insgesamt ergeben, tiberwachen und
bewerten”, um , frithzeitig vor sich abzeichnenden systemweiten Risiken warnen
und erforderlichenfalls Empfehlungen fiir Mafinahmen zur Eindimmung dieser
Risiken aussprechen” zu kénnen*.

- Drei weitere Verordnungen haben die Einrichtung eines Europidischen Finanzauf-
sichtssystems (ESFS) zum Gegenstand, das sich aus einem Netz nationaler Finanz-
aufsichtsbehorden zusammensetzt, die mit den neuen Europidischen Aufsichts-
behorden (,European Supervisory Authorities”/ESA) kooperieren. Ankerpunkte
dieses neuen Aufsichtssystems sind drei neue europidische Aufsichtsbehorden, die
durch die Zusammenfithrung und Umbildung der vorhandenen europiischen Auf-
sichtsausschiisse in eine Europdische Bankaufsichtsbehorde (,,European Banking
Authority”/EBA mit Sitz in London)?, eine Europdische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (,, European Insurance
and Occupational Pensions Authority” /EIOPA mit Sitz in Frankfurt am Main)¢ und
eine Europdische Wertpapieraufsichtsbehorde (,, European Securities and Markets
Authority”/ESMA mit Sitz in Paris)” geschaffen wurden. Um ein reibungsloses

1 Der Bericht ist abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_laro
siere_report_de.pdf.

2 Zum weiteren Verlauf der Umsetzung der Vorschlige s. etwa Begriindung zum Kommis-
sionsvorschlag zu einer Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates tiber die
gemeinschaftliche Finanzaufsicht auf Makroebene und zur Einsetzung eines Europdischen
Ausschusses fiir Systemrisiken, KOM(2009)499 v. 23.9.2009, S.2 (1. Kontext des Vor-
schlags) und Erwigungsgrund 3 ff. der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 tiber die Finanzaufsicht der Europii-
schen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europidischen Ausschusses fiir Sys-
temrisiken, ABL. EU Nr. L 331 v. 15.12.2010, S. 1 {.

3 ABIL. EU Nr. L 331 v. 15.12.2010, S. 1.

4 Vorschlag fir eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates des Europii-
schen Parlaments und des Rates zur Einrichtung einer Europdischen Wertpapieraufsichts-
behorde, KOM(2009)503 v. 23.9.2009, S. 2 (1. Kontext des Vorschlags).

5 Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. No-
vember 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenauf-
sichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Be-
schlusses 2009/78/EG der Kommission, ABlL. EU Nr. L 331 v. 15.12.2010, S. 12.

6 Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. No-
vember 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehérde (Europiische Aufsichts-
behorde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur Anderung
des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der
Kommission, ABlL. EU Nr. L 331 v. 15.12.2010, S. 48.

7 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 24. No-
vember 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier-
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Funktionieren des Europdischen Finanzaufsichtssystems zu gewihrleisten, waren
Anderungen der Rechtsakte der Union im Titigkeitsbereich der drei neuen europi-
schen Aufsichtsbehérden notwendig. Sie betrafen die Festlegung des Umfangs be-
stimmter Befugnisse der Behorden, die Integration bestimmter Befugnisse, die
durch bestehende Rechtsakte der Union festgelegt sind, sowie Anderungen, die eine
reibungslose und wirksame Funktionsweise der Behérden im Rahmen des Europdi-
schen Finanzaufsichtssystems ermoglichen sollen, und wurden durch Richtlinie
2010/78/EU vom 24.11.2010! in die Wege geleitet. Die Richtlinie wurde durch das
Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2010/78/EU vom 24. November 2010 im Hin-
blick auf die Errichtung des Europidischen Finanzaufsichtssystems vom 4.12.2011
in deutsches Recht umgesetzt (s. dazu oben Rz. 57).

83 Das neue Europiische Finanzaufsichtssystem soll die Qualitit und Kohirenz der na-
tionalen Aufsicht verbessern und es damit nicht mehr dem Zufall tiberlassen, ob die
nationalen Aufsichtsbehorden bei Aufsichtsentscheidungen fiir grenziibergreifend ti-
tige Finanzmarktteilnehmer effektiv zusammenarbeiten und zur bestmoglichen Lo-
sung gelangen. Ziel der Mafinahmen ist der Aufbau eines integriertes Netzes natio-
naler Aufsichtsbehorden und Aufsichtsbehérden der Union, in dem die laufende
Beaufsichtigung auf nationaler Ebene verbleibt, aber eine kohirente Anwendung und
Weiterentwicklung der europdischen Aufsichtsregeln gewihrleistet wird. Nur in we-
nigen Fillen Ubernehmen die neuen europdischen Aufsichtsbehorden direkte Auf-
sichtsfunktionen, wie etwa die ESMA in Gestalt von Aufsichtsbefugnissen tiber
Ratingagenturen (s. dazu § 17 Rz. 10). Zu den Aufgaben der ESMA und zu den Befug-
nissen der Behorde bei der Durchsetzung derselben im Einzelnen ist auf Art. 8 Abs. 1
bzw. Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 24.11.2010 zur Errichtung einer Europdischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde? zu verweisen.

und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Auf-

hebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 331 v. 15.12.2010,

S. 84.

Richtlinie 2010/78/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur An-

derung der Richtlinien 98/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG,

2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG und 2009/65/EG im

Hinblick auf die Befugnisse der Europiischen Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenauf-

sichtsbehorde), der Europdischen Aufsichtsbehorde (Europidische Aufsichtsbehorde fiir das

Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) und der Europidischen Auf-

sichtsbehorde (Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), ABL. EU Nr. L 331 v.

15.12.2010, S. 120.

2 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. No-
vember 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehérde (Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr.716/2009/EG und zur
Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission, ABL. EU Nr. L 331 v. 15.12.2010,
S. 84 (95 f.).

—
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§ 22
Zurechnung von Stimmrechten

(1) Fiir die Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 und 1a stehen den Stimmrechten
des Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien des Emittenten, fiir den die Bundes-
republik Deutschland der Herkunftsstaat ist, gleich,

1. die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehoren,

2. die einem Dritten gehoren und von ihm fiir Rechnung des Meldepflichtigen gehal-
ten werden,

3. die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit iibertragen hat, es sei denn,
der Dritte ist zur Ausiibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und bekun-
det die Absicht, die Stimmrechte unabhingig von den Weisungen des Meldepflich-
tigen auszuiiben,

4. an denen zugunsten des Meldepflichtigen ein Nieflbrauch bestellt ist,
5. die der Meldepflichtige durch eine Willenserklirung erwerben kann,

6. die dem Meldepflichtigen anvertraut sind oder aus denen er die Stimmrechte als
Bevollmichtigter ausiiben kann, sofern er die Stimmrechte aus diesen Aktien
nach eigenem Ermessen ausiiben kann, wenn keine besonderen Weisungen des
AKktionirs vorliegen.

Fiir die Zurechnung nach Satz 1 Nr. 2 bis 6 stehen dem Meldepflichtigen Tochter-
unternehmen des Meldepflichtigen gleich. Stimmrechte des Tochterunternehmens
werden dem Meldepflichtigen in voller Hohe zugerechnet.

(2) Dem Meldepflichtigen werden auch Stimmrechte eines Dritten aus Aktien des
Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, in voller
Hohe zugerechnet, mit dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen sein
Verhalten in Bezug auf diesen Emittenten auf Grund einer Vereinbarung oder in
sonstiger Weise abstimmt; ausgenommen sind Vereinbarungen in Einzelfillen. Ein
abgestimmtes Verhalten setzt voraus, dass der Meldepflichtige oder sein Tochter-
unternehmen und der Dritte sich iiber die Ausiibung von Stimmrechten verstindi-
gen oder mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der unternehme-
rischen Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise zusammenwirken. Fiir die
Berechnung des Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend.

(3) Tochterunternehmen sind Unternehmen, die als Tochterunternehmen im Sinne
des § 290 des Handelsgesetzbuchs gelten oder auf die ein beherrschender Einfluss
ausgeiibt werden kann, ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt.

(3a) Fiir die Zurechnung nach dieser Vorschrift gilt ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen hinsichtlich der Beteiligungen, die von ihm im Rahmen einer Wert-
papierdienstleistung nach § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 7 verwaltet werden, unter den folgen-
den Voraussetzungen nicht als Tochterunternehmen im Sinne des Absatzes 3:

1. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf die Stimmrechte, die mit den
betreffenden Aktien verbunden sind, nur aufgrund von in schriftlicher Form oder
iiber elektronische Hilfsmittel erteilten Weisungen ausiiben oder stellt durch
geeignete Vorkehrungen sicher, dass die Finanzportfolioverwaltung unabhingig
von anderen Dienstleistungen und unter Bedingungen, die denen der Richtlinie
2009/65/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Ko-
ordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga-
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§22 Zurechnung von Stimmrechten

nismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (0GAW) (ABL. L 302 vom
17.11.2009, S. 32) in der geltenden Fassung, gleichwertig sind, erfolgt,

2. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen iibt die Stimmrechte unabhiingig vom
Meldepflichtigen aus,

3. der Meldepflichtige teilt der Bundesanstalt den Namen dieses Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens und die fiir dessen Uberwachung zustindige Behorde oder
das Fehlen einer solchen mit und

4. der Meldepflichtige erklirt gegeniiber der Bundesanstalt, dass die Voraussetzun-
gen der Nummer 2 erfiillt sind.

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen gilt jedoch dann fiir die Zurechnung
nach dieser Vorschrift als Tochterunternehmen im Sinne des Absatzes 3, wenn der
Meldepflichtige oder ein anderes Tochterunternehmen des Meldepflichtigen seiner-
seits Anteile an der von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen verwalteten
Beteiligung hilt und das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Stimmrechte,
die mit diesen Beteiligungen verbunden sind, nicht nach freiem Ermessen, sondern
nur aufgrund unmittelbarer oder mittelbarer Weisungen ausiiben kann, die ihm vom
Meldepflichtigen oder von einem anderen Tochterunternehmen des Meldepflichti-
gen erteilt werden.

(4) Wird eine Vollmacht im Falle des Absatzes 1 Satz 1 Nr. 6 nur zur Ausiibung der
Stimmrechte fiir eine Hauptversammlung erteilt, ist es fiir die Erfiillung der Mittei-
lungspflicht nach § 21 Abs. 1 und 1a in Verbindung mit Absatz 1 Satz 1 Nr. 6 ausrei-
chend, wenn die Mitteilung lediglich bei Erteilung der Vollmacht abgegeben wird.
Die Mitteilung muss die Angabe enthalten, wann die Hauptversammlung stattfindet
und wie hoch nach Erloschen der Vollmacht oder des Ausiibungsermessens der
Stimmrechtsanteil sein wird, der dem Bevollmichtigten zugerechnet wird.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht
der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nihere Bestimmungen erlassen iiber die
Umstinde, unter welchen im Falle des Absatzes 3a eine Unabhingigkeit des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens vom Meldepflichtigen gegeben ist, und iiber
elektronische Hilfsmittel, mit denen Weisungen im Sinne des Absatzes 3a erteilt
werden konnen.

In der Fassung des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame An-
lagen in Wertpapieren (OGAW-IV-Umsetzungsgesetz) vom 22.6.2011 (BGBL. 12011, 1126).

Schrifttum: Zu § 22 WpHG: Arnold, Die neue konz