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Inhaber bedeutender Beteiligungen 1921 § 6 BorsG

lassigkeit unterscheidet (siche zB § 4a Abs. 1, § 15 Abs. 1 Satz 2, § 19 Abs. 5 BorsG).”" Auch sind sie
nicht mit der Leitung und Geschiftsfiihrung der Trigergesellschaft betraut und diirfen eventuellen
rechtswidrigen Weisungen nicht folgen,”" sodass ohnehin zweifelhaft erscheint, wie sich eine fehlende
Fachkunde des Anteilsinhabers — fiir sich genommen — negativ auf die Pflichtenerfiillung des Borsen-
trigers auswirken konnen sollte.”?

Weiterhin ist eine Untersagung moglich, wenn der Anteilserwerber ,,aus anderen Griinden nicht
den im Interesse einer soliden und umsichtigen Fihrung des Trigers der Borse zu stellenden An-
spriichen gentigt”. Auch diese ,,anderen Griinde* sind somit personenbezogen und zielen auf die
Erfiillung der Betriebspflicht des Borsentrigers, dh sie diirfen diese nicht beeintrichtigen. Hierunter
konnen insbesondere die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit und die fachliche Eignung subsumiert
werden.”® Die Argumente aus - Rn. 18 konnen hiergegen nur zum Teil in Stellung gebracht werden.
Insbesondere die Einflussnahme auf die Fithrung des Borsentragers ist naher zu beleuchten und auch
mogliche Weisungsrechte in den Blick zu nehmen. Zunichst einmal ist allerdings festzuhalten, dass
hierbei stets auf den Einzelfall abzustellen ist (,,des Trigers”, nicht ,,eines Trigers“). Es geht nicht
darum, ob fuhrungsrelevante Eigenschaften abstrakt-generell bei jedem bedeutenden Anteilsinhaber
vorliegen, sondern nur bei solchen Anteilsinhabern, die die ,,Fithrung des Trigers” beeinflussen
koénnen. Gibt es zB einen Mehrheitsaktionidr wird eine Beteiligung von 10% kaum eine solche
Einflussnahme ermdglichen, dass man von einer ,,Fiihrung des Trigers* ausgehen konnte. Weiterhin ist
zu bedenken, dass die Fiihrung einer Gesellschaft in der Regel dem Leitungs- und Verwaltungsorgan
iibertragen ist, nicht einem Anteilsinhaber mit einer bedeutenden Beteiligung. Anders ist die Situation
aber zB im Konzern, insbesondere wenn der Anteilsinhaber Weisungen erteilen kann, oder wenn der
Borsentriger eine GmbH ist und der Anteilsinhaber die Mehrheit auf der Gesellschafterversammlung
hat. In diesem Fall kann der Anteilsinhaber auf die Fithrung Einfluss nehmen, sodass auch die
Eigenschaften Eignung und wirtschaftliche Leistungsfahigkeit vorliegen miissen.

,,Andere Griinde* liegen im Zweifel auch dann vor, wenn Tatsachen zu der Annahme fiithren, dass fiir
den Erwerb der bedeutenden Beteiligung vorgesehenen Mittel aus einer objektiv rechtswidrigen Tat
herriihren. Damit soll insbesondere verhindert werden, dass sich Personen aus der organisierten Krimina-
litit am Borsentriger beteiligen’* oder inkriminierte Gelder in das Finanzsystem eingeschleust werden.”
Dagegen stellen Standortinteressen keine ,,anderen Griinde® dar.”® Ebenso wenig kommen Belange
einer effektiven Borsenaufsicht in Betracht.”” Dies scheitert schon an deren fehlenden Personenbezo-
genheit. SchlieBlich kann von dem Anteilserwerber auch nicht gefordert werden, dass er tiber angemes-
sene geschiiftliche Pline fiir die Fortsetzung und die Entwicklung des Borsenbetriebs verfligt.”® Denn
er will lediglich einen Anteil am Borsentrager erwerben und nicht die Erfiillung der Betriebspflicht selbst
iibernehmen.

Grundlage fiir die behordliche Entscheidung missen nach Abs. 2 Satz 1 ,, Tatsachen® sein.
BloBe Annahmen, Vermutungen, chrlieferungen oder Ansichten der Entscheider, reichen somit als
Grundlage nicht aus.” Tatsachen sind alle der duBeren Wahrnehmung und dem Beweis zuginglichen
Geschehnisse und Zustinde der AuBenwelt und des menschlichen Innenlebens.®” Diese miissen aus-

Borsenfusionen, 2007, S. 233; Christoph ZBB 2005, 82 (87); auch Hirschmann, Anteilseignerkontrolle im Versiche-
rungs- und Kreditwirtschaftsrecht, 2000, S. 101 ff.

70 Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (534).

7! Dazu - Rn. 29.

72 Gurlit/Miilbert, Der Bdrsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 101;
siche auch die entsprechende Ausflihrung bei Christoph, Borsenkooperationen und Borsenfusionen, 2007, S. 232f;
Hirschmann, Anteilseignerkontrolle im Versicherungs- und Kreditwirtschaftsrecht, 2000, S. 103.

73 Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (534). Siehe auch Seehafer, Grenziiberschreitende Bérsenkonzentrationen im
deutschen und britischen Recht, 2009, S. 142f. (wenn nach allgemeinen bilanzanalytischen Grundsitzen finanziell
unsolide).

74 RegE 4. FMFG, BT-Drs. 14/8017, S. 72f.

7> Bzgl. der Parallelnorm § 2c KWG (§ 2b KWG aF) FinA 3. EMFG, BT-Drs. 13/9874, S. 138; Schdfer in Boos/
Fischer/Schulte-Mattler, KWG CRR-VO, 5. Aufl. 2016, § 2c Rn. 2.

76 Gegen die Beriicksichtigung von Standortinteressen im Rahmen von § 6 ua Beck in Schwark/Zimmer KMRK,
4. Aufl. 2010, § 6 BorsG Rn. 17; Kumpan in Baumbach/Hopt, HGB, 38. Aufl. 2018, (14) BorsG § 6 Rn. 1;
Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Bérsenorganisatio-
nen, 2013, S. 69; Burgard WM 2011, 1973 (1976); Christoph, Borsenkooperationen und Bérsenfusionen, 2007,
S. 228; Christoph ZBB 2005, 82 (90); Christoph BKR 2016, 499 (502); Merkt Gutachten G zum 64. DJT 2002, G 93;
Seehafer, Grenziiberschreitende Borsenkonzentrationen im deutschen und britischen Recht, 2009, S. 144; wohl auch
Lepczyk, Rechtliche Aspekte internationaler Borsenfusionen, 2009, S. 141; aA Fenchel DStR 2002, 1355 (1356).

77 So aber Burgard WM 2011, 1973 (1982); auch Lepczyk, Rechtliche Aspekte internationaler Bérsenfusionen,
2009, S. 62.

78 So aber Burgard WM 2011, 1973 (1982).

7 Grof, Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2016, § 6 BorsG Rn. 12; Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle
und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Borsenorganisationen, 2013, S. 87.

80 Stv. BGH JR 1977, 29; BaFin, Emittentenleitfaden, 4. Aufl. 2013, II1.2.1.1 (S. 33); Schwark/Kruse in Schwark/
Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 13 WpHG Ran. 8.
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BorsG § 6 22 Abschnitt 1. Allgemeine Bestimmungen {iber die Borse und ihre Organe

reichen, um die zu treffende Prognose zu stiitzen. Die Beweislast hinsichtlich des Vorliegens eines
Untersagungsgrundes liegt bei der Behorde (dazu — § 4a Rn. 4),8! auch wenn der Anteilsinhaber
anzeige- und begriindungspflichtig ist, um der Aufsichtsbehorde eine Beweisfiihrung zu ermogli-
chen.®? Anders ist die Beweislastverteilung dagegen in dem Fall, dass es sich bei den fiir den Erwerb
verwendeten Finanzmitteln um inkriminierte Gelder handeln konnte; hier liegt die Beweislast beim
Anzeigenden, dass dem nicht so ist.3> Hinsichtlich der Prognosewahrscheinlichkeit wird keine
Gewissheit erlangt,®* andererseits reicht es nicht aus, dass ein Untersagungsgrund bloB ,,m&glich ist
oder ,,verhiltnismiBig geringe“ Zweifel bestehen.®> Vielmehr ist hier der PriifungsmaBstab derselbe
wie bei § 4 Abs. 3 Nr. 3, dh es ist wie dort auf ,ernstliche Zweifel“ abzustellen (siche — § 4
Rn. 17).8¢ Denn die Priifungsanforderungen bei Abs. 2 Satz 1 entsprechen denjenigen in § 4 Abs. 3
Nr. 3, sodass es naheliegt, dass auch der MaBstab derselbe ist.%”

2. Beeintriachtigung der Durchfithrung und Fortentwicklung des Borsenbetriebs (Satz 1
Nr. 2). Nach Absatz 2 Satz 1 Nr. 2 kann eine Untersagung auBerdem erfolgen, wenn Tatsachen die
Annahme rechtfertigen, dass die Durchfithrung und angemessene Fortentwicklung des Borsen-
betriebes durch den Erwerbsvorgang beeintrichtigt wiirde. Diese Vorschrift wurde von einigen mit
dem Argument in Frage gestellt, dass sie keinen eigenen Regelungsgehalt habe.®® Sie sei neben Nr. 1
iiberfliissig und ohne eigenen Anwendungsbereich.?* Mit der Regelung in Nr. 2 werde an die
Betriebspflicht des Borsentragers angekntipft. Wenn der Beteiligungserwerber die Erfiillung der Be-
triebspflichten des Borsentrigers gefihrde, miisse er als unzuverlissig eingeordnet werden,” so dass
bereits Nr. 1 erfiillt sei. Wolle man der Regelung dariiber hinaus einen eigenen Gehalt zuerkennen,
fehle es ihr an der rechtsstaatlich erforderlichen Bestimmtheit.”! Dann bleibe unklar, welche Situatio-
nen hiermit erfasst werden wiirden, und die Anwendung der Vorschrift sei nicht mehr vorhersehbar.”?
Insbesondere sei unklar, nach welchen Kriterien Entwicklungen beurteilt werden sollten und wie
kiinftige Entwicklungen vorhergesagt werden konnten.”? Die Borsenaufsicht hitte dann auBerdem die
Moglichkeit, ohne rechtliche Kriterien Borsen- und Standortpolitik zu betreiben, insbesondere Fusi-
onsprojekte zu untersagen.’* Das aber wiirde als diskriminierende Behinderung auslindischer Investo-
ren gegen europarechtliche Grundfreiheiten verstoBen (Niederlassungsfreiheit nach Art. 49 AEUV und
Kapitalverkehrsfreiheit nach Art. 63 AEUV).% Das gilt nicht nur fiir (potentielle) Anteilsinhaber aus
EU-Mitgliedstaaten, sondern — jedenfalls im Hinblick auf die Kapitalverkehrsfreiheit und da ausdriick-
lich — auch fiir Personen aus Drittstaaten. Absatz 2 Satz 1 Nr. 2 habe im Hinblick auf den Fortentwick-
lungsauftrag auch keine gemeinschaftsrechtliche Grundlage -in Art. 46 MiFID II (frither Art. 38
MIFID)% (siche dazu und zu Gegenargumenten bereits > Rn. 6).

81 Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 104;
Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Béorsenorganisatio-
nen, 2013, S. 87. So zur Parallelnorm § 2¢ Abs. 1b KWG (§ 2b Abs. 1a KWG aF) FinA 3. FMFG, BT-Drs. 13/9874,
S. 139. Allgemein BVerwGE 49, 154 (156); Heff GewArch 2009, 89 (90).

82 Zum Umfang der Anzeige- und Begriindungspflicht > Rn. 14.

8 Vgl. RegE 4. FMFG, BT-Drs. 14/8017, S. 115 (bzgl. § 2b KWG aF jetzt § 2c KWG).

8+ Hammen, Bérsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Bérsenorgani-
sationen, 2013, S. 87. Ahnlich zur Parallelnorm in § 2c Abs. 1b KWG HessVGH ZIP 2010, 2234 (2238) (geringeres
MaB an Prognosesicherheit gerechtfertigt als bei klassischer Gewerbeaufsicht).

8 Mayen, FS Kirchner, 2014, S. 525 (532); aA Burgard WM 2011, 1973 (1981) (verhiltnismiBig geringe, auf
Tatsachen gestiitzte und plausible Zweifel).

86 Ahnlich Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012,
S. 105 (,.begriindete Zweifel); Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der
Fusion von Borsenorganisationen, 2013, S. 87 (,,konkrete Anhaltspunkte®).

87 So auch Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (533).

88 Christoph, Bérsenkooperationen und Bérsenfusionen, 2007, S. 227 ff.; Christoph WM 2004, 1856 (1858 f.).

89 Christoph WM 2004, 1856 (1858 f.). Siche auch Bopp, Fusionen und Kooperationen deutscher Borsen und ihrer
Triger, 2015, S. 25.

N Christoph WM 2004, 1856 (1858); ihm folgend Bopp, Fusionen und Kooperationen deutscher Bdrsen und ihrer
Triger, 2015, S. 25.

o1 Christoph WM 2004, 1856 (1858 f) (dagegen verstoBe die Regelung nicht gegen Grundrechte, ausfiihrlich dort
1859 ff.); auBerdem Bopp, Fusionen und Kooperationen deutscher Borsen und ihrer Triger, 2015, S. 28. Zu rechts-
staatlichen Bedenken bei der Einfiihrung der Parallelnorm im VAG seinerzeit Fricke NVersZ 2001, 97 (98).

92 Christoph WM 2004, 1856 (1859).

3 Christoph WM 2004, 1856 (1858).
* Christoph WM 2004, 1856 (1857, 1859); vgl. auch Beck BKR 2002, 662 (665).

% Bopp, Fusionen und Kooperationen deutscher Borsen und ihrer Triger, 2015, S. 25 ff.; Christoph ZBB 2005, 82
(90). Auf den Streit, welche der beiden Grundfreiheiten vorrangig ist, kommt es hier nicht an. Fiir einen kurzen
Uberblick iiber den Streitstand Bopp, Fusionen und Kooperationen deutscher Bérsen und ihrer Triger, 2015, S. 26.
Der EuGH hilt Kapitalverkehrsfreiheit und Niederlassungsfreiheit grundsitzlich fiir nebeneinander anwendbar. Siche
EuGH Slg. 1999 1, 3099 Tz. 22.

% Beck in Schwark/Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 6 BorsG Rn. 18 (die MiFID enthalte keine Offnungs-
klauseln fiir strengere nationale Regelungen); Christoph, Borsenkooperationen und Borsenfusionen, 2007, S. 229;
Christoph WM 2004, 1856 (1864).
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Inhaber bedeutender Beteiligungen 2325 § 6 BorsG

Gegen das Argument der Unbestimmtheit von Absatz 2 Satz 1 Nr. 2 (- Rn. 22) sind mit Blick auf die
Entstehungsgeschichte tiberzeugende Einwinde erhoben worden: Die Regelung ist seinerzeit in Folge
des gescheiterten Fusionsprojekts ,,iX* der Deutsche Borse AG eingefiihrt worden, in dessen Rahmen
die Deutsche Borse AG als Trigerin der Frankfurter Wertpapierborse zu einer Tochtergesellschaft einer in
London ansissigen Holding werden sollte.”” Hier wurde die Gefahr gesehen, dass nach der Einbindung in
die Konzernstruktur die Ausstattung der Trigergesellschaft lingerfristig beeintrichtigt werden konnte,
wenn die Konzernholding ihre umfassende Leitungsbefugnis zum Nachteil der Trigergesellschaft aus-
iiben wiirde. Das hitte zur Folge gehabt, dass die Trigergesellschaft irgendwann ihre Betriebspflicht nicht
mehr hitte erfiillen konnen.”® Diese spezifische Gefihrdung war der Grund fiir die Einfithrung von
Absatz 2 Satz 1 Nr. 2.%° Denn mit dem Untersagungstatbestand der Unzuverlissigkeit lisst sie sich nicht
adiquat erfassen, weil es sich um eine andere rechtliche Gefihrdungskategorie handelt. Denn der Tat-
bestand der Unzuverlissigkeit kntipft an ein missbilligtes Verhalten an, wihrend Absatz 2 Satz 1 Nr. 2
generell die negativen Auswirkungen auf den Borsenbetrieb im Blick hat. Erfasst wird dabei auch recht-
lich zulissiges Verhalten'™” sowie Beeintrichtigungen, die nicht auf personenbezogenen Umstinden
beruhen. , Bérsenbetrieb® meint in diesem Zusammenhang nicht den operativen Borsenhandel, auf
den der Borsentriger keinen unmittelbaren Einfluss hat;!'"! vielmehr kann es hier wegen der spezifischen
Ausrichtung auf den Borsentriger nur um die Erfiillung von dessen (abstrakter, nach § 5 Abs. 1 Satz 2
BorsG niher bestimmter) Betriebspflicht gehen.!%? Es geht also darum, ob ein Beteiligungserwerb zu
einer Gefihrdung der Erfiillung der Betriebspflicht durch den Triger der Bérse fithren konnte.!%3
Damit hat diese Regelung einen eigenstindigen Anwendungsbereich und ist auch ausreichend bestimmt.

Da es bei der Priifung im Hinblick auf Satz 1 Nr. 2 um die Gefihrdung der Erfillung der Betriebs-
pflicht geht und der Anteilserwerb der Grund fiir die diesbeziigliche Erwerberkontrolle ist, ist die
Aufsichtsbehorde in ihrer Priifung beschriankt: Sie hat nur zu priifen, ob der konkret beabsich-
tigte Anteilserwerb flir eine Beeintrichtigung der Betriebspflicht und damit letztlich des Borsen-
betriebs kausal werden kann. Das heif}t, es miissen nachvollziehbare Griinde zu der Prognose fiithren,
dass dieser Anteilserwerb maBgeblicher Grund fiir eine Beeintrichtigung des Borsenbetriebs
sein kann. Das bedeutet zum einen, dass die Aufsichtsbehorden die Erwerberkontrolle nicht zu einer
allgemeinen Ausforschung nutzen darf. Zum anderen kann sie sich auch nicht auf andere, in Satz 1
nicht genannte Erwigungen, wie etwa die Notwendigkeit einer effektiven Borsenaufsicht, stiitzen.
Letzteres wire schon wegen der Grundrechts- und Gesetzesbindung der Verwaltung verfassungswid-
rig.!™ Auch als Mittel der Umsetzung von Industrie- und Standortinteressen, die in Satz 1 Nr. 2 nicht
aufgefiihrt sind, kann sie nicht herangezogen werden,!’> wobei der Standort der Borse durch den
Anteilserwerb ohnehin nicht einmal unmittelbar berithrt wird.

Auch im Fall von Satz 1 Nr. 2 muss die Behorde eine auf Tatsachen basierende Prognose aufstellen
(siehe schon = Rn. 21). Diese muss sich zum einen auf die ,,Durchfithrung” und zum anderen auf die
mangemessene Fortentwicklung'* des Borsenbetriebes beziehen. Wahrend es bei ersterem darum geht,
ob der Status quo gehalten werden kann, geht es bei der ,,Fortentwicklung® um Anderungen und
Anpassungen an kiinftige neue Entwicklungen, die zum Zeitpunkt der Behordenentscheidung

97 Christoph, Borsenkooperationen und Bérsenfusionen, 2007, S. 225; Christoph WM 2004, 1856 (1857); Fiirhoff/
Schuster BKR 2003, 134 (138); Merkt FS Hoftmann-Becking, 2013, S. 793 (796). Zum Fusionsprojekt ,,iX* ins-
besondere Kiimpel/Hammen WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3; Schneider/Burgard WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3,
24; Schwark WM 2000, 2517.

98 Merkt Gutachten G fiir den 64. DJT 2002, G 120; Ledermann in Schifer/Hamann, Kapitalmarktgesetze, Bd. 2,
Losebl., 2. Aufl., 1. Lfg. 01/2006, § 3 BérsG Rn. 8. Siehe auch Schneider/Burgard WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3,
24 (44); Kiimpel/Hammen WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 3 (12); Schwark WM 2000, 2517 (2531) (Aufsicht konne
allerdings dagegen vorgehen).

9 Christoph, Bdrsenkooperationen und Bérsenfusionen, 2007, S. 225; Merkt FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 793
(797).

190" Merkt FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 793 (797).

101 Dazu - § 2 Rn. 26.

102 Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 112;
im Ergebnis auch Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von
Borsenorganisationen, 2013, S. 74.

103 Beck in Schwark/Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 6 BrsG Rn. 13; Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseigner-
kontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Borsenorganisationen, 2013, S. 74; Beck BKR 2002, 662
(665); Christoph WM 2004, 1856 (1858) (der dafiir aber Nr. 1 als ausreichend ansieht).

104 Zur Gesetzesbindung der Verwaltung stv. Sachs in Stelkens/Bonk/Sachs, VwVIG, 9. Aufl. 2018, § 40 Rn. 12;
Schwarz in Fehling/Kastner/Stormer, Verwaltungsrecht, 4. Aufl. 2016, § 35 VwVIG Rn. 9 ff.

105 Kritisch bzgl. der Nutzung von § 6 zu protektionistichem Schutz von Standortinteressen auch Beck in
Schwark/Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 6 BorsG Rn. 17; Kumpan in Baumbach/Hopt, HGB, 38. Aufl. 2018,
(14) BorsG § 6 Rn. 1; Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion
von Boérsenorganisationen, 2013, S. 69; Burgard WM 2011, 1973 (1976); Christoph, Borsenkooperationen und
Borsenfusionen, 2007, S. 228; Christoph ZBB 2005, 82 (90); Christoph BKR 2016, 499 (502); Merkt Gutachten G
zum 64. DJT 2002, G 93; Sechafer, Grenziiberschreitende Borsenkonzentrationen im deutschen und britischen
Recht, 2009, S. 144; wohl auch Lepczyk, Rechtliche Aspekte internationaler Borsenfusionen, 2009, S. 141; aA
Fenchel DStR 2002, 1355 (1356).
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BorsG § 6 26,27 Abschnitt 1. Allgemeine Bestimmungen {iber die Borse und ihre Organe

hiufig noch nicht absehbar sind. Uber diese Anderungen und Anpassungen entscheidet allerdings die
Borse, nicht der Triger (= § 2 Rn. 26). Dieser hat nur in der Folge auf Anforderung der Borse die
entsprechenden Mittel bereitzustellen. Die Aufsichtsbehorde hat ebenfalls die Entscheidung der Borse
zu respektieren, sie kann sie im Rahmen ihrer Rechtsaufsicht (= § 3 Rn. 10) nur auf ihre RechtmiBig-
keit, insbesondere ihre Vereinbarung mit dem Borsengesetz, kontrollieren. Solange die Borsen allerdings
noch keine Entscheidungen bzgl. der Fortentwicklung getroffen hat, kann die Aufsichtsbehérde sie
auch nicht ihrer Prognoseentscheidung zugrunde legen oder gar eigene diesbeziigliche Uberlegungen
fiir ihre Entscheidung heranziehen. Damit fehlt ihr in diesem Fall die entsprechende Tatsachengrund-
lage. Soweit es andererseits Tatsachenmaterial gibt, muss sich die Borsenaufsichtsbehorde nicht vollige
Gewissheit fiir thre Prognoseentscheidung verschaffen und ihre Annahme unter Beweis stellen; viel-
mehr soll es gentigen, dass Tatsachen vorliegen, die eine solche Annahme rechtfertigen.!’® Welches
MaB an Gewissheit seitens der Borsenaufsichtsbehorde bestehen muss, wird auch im Hinblick auf
Satz 1 Nr. 2 weder im Wortlaut noch in der Begriindung des Gesetzes angesprochen. Auch diesbeziig-
lich ist es daher naheliegend, an § 4 Abs. 3 anzukniipfen und auf ernsthafte Zweifel abzustellen.

3. Anwendung von Abs. 2 auf die Konzernierung des Borsentriagers. Mit der Einfiihrung
von Satz 1 Nr. 2 sollte insbesondere der Fall der Konzernierung des Borsentrigers erfasst werden
(vgl. dazu - Rn. 23). Von einigen wird hier die Gefahr gesehen, dass der Borsentriger als abhingige
Gesellschaft ,,auf mittlere Sicht durch die herrschende Gesellschaft ihrer Substanz und damit ihrer
Lebensfihigkeit beraubt“!?” werde und daher die Erfiillung seiner borsenaufsichtsrechtlichen Pflichten
,bel einer rein gesellschafts- bzw. aktienkonzernrechtlichen Betrachtung durchaus gefihrdet sein®
konnte.!% Das lisst sich jedoch nicht generell annehmen. Das Borsengesetz enthilt jedenfalls kein
allgemeines Konzernierungsverbot: Ein solches lisst sich weder aus der Pflicht zur Interessenkon-
fliktvermeidung nach § 5 Abs. 4 Nr. 1 BorsG herleiten (siche dazu - § 5 Rn. 31) noch aus § 6
Abs. 2.1 Im Gegenteil lisst sich § 6 entnehmen, dass eine Konzerneinbindung des Bérsentrigers
zulissig ist, weil der Gesetzgeber den Erwerb einer bedeutenden Beteiligung am Boérsentriger und
sogar den Erwerb der Kontrolle ' (siche Absatz 1 Satz 6) nur einer Anzeigepflicht unterworfen
hat.!"' Wire es von Anfang an rechtlich unzulissig, die Kontrolle iiber einen Borsentriger zu
erwerben, wire insbesondere die in Absatz 2 vorgesehene Moglichkeit einer — in diesem Fall
nochmaligen — Untersagung unverstindlich, ebenso die sich aus § 6 Abs. 5 Satz 1 ergebende Mog-
lichkeit fiir die Anteilseigner, ihre Kontrolle aufzugeben.!'? Lediglich im Ausnahmefall, wenn die
Voraussetzungen von § 6 Abs. 2 erfiillt sind, kann die Aufsichtsbehorde den Beteiligungserwerb
untersagen. Auch die einzelnen Nummern von § 6 Abs. 2 beinhalten keine Strukturvorgaben oder
pauschale Konzernierungsverbote fiir Borsentriger. So fiihrt etwa eine geplante Konzerneinbindung
des Borsentrigers mittels Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabfithrungsvertrages
nicht dazu, dass der Anzeigepflichtige schon allein deshalb als unzuverldssig nach Satz 1 Nr. 1
anzusehen wire, weil der Erwerber den Borsentriger zum Abschluss eines solchen Vertrags anhalte.!!3
Ein solches pauschales Urteil lieBe sich nur dann fillen, wenn das Borsengesetz den Abschluss eines
solchen Vertrages generell verbieten wiirde, sodass dieser Pflichtenverstof3 die Prognose erlauben
wiirde, dass mit kiinftigen VerstdBen gegen borsenrechtliche Vorschriften zu rechnen ist.!' Ein
derartiges Verbot existiert jedoch nicht, sodass sich aus der Konzernierung auch nicht die Unzuver-
lassigkeit des Erwerbers ableiten ldsst. Weiterhin ldsst sich Satz 1 Nr. 2 entnehmen, dass die Ein-
bindung in einen Konzern als solche ebenfalls nicht gegen diese Vorschrift verstoBt, weil sie flir sich
genommen die Durchfithrung und die Fortentwicklung des Borsenbetriebs nicht beeintriach-
tigt.!'> Denn auch in diesem Zusammenhang miissen der Vorschrift zufolge Tatsachen vorliegen, die
die Annahme einer solchen Beeintrichtigung rechtfertigen; dementsprechend muss die Aufsichts-
behorde auch in diesem Zusammenhang den Einzelfall priifen.

Im Rahmen der Einzelfallpriifung der Konzerneinbindung eines Borsentrigers ist zunichst
einmal das Konzernrecht zu priifen — im Fall eines deutschen Borsentrigers stets das deutsche
Recht, auch bei auslindischen Muttergesellschaften.''® Die Einbindung des Borsentrigers in einen

106 Beck in Schwark/Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 6 BorsG Rn. 14.

107 Merkt FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 793 (803); dhnlich Burgard WM 2011, 2021 (2030).

108 Merkt FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 793 (804).

199 Auch das Demokratieprinzip kann nicht dagegen in Stellung gebracht werden. Dazu Hammen, Borsenerlaubnis,
Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Bérsenorganisationen, 2013, S. 101 ff.

110 Dazu - Rn. 11.

1 So auch Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012,
S. 118.

"2 Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Bdrsenorgani-
sationen, 2013, S. 51 ff. mit weiteren Ausfiihrungen.

113 So aber Burgard WM 2011, 2021 (2029 £.).

14 Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (540).

115 Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (543).

116 Das ,,Konzernstatut™ folgt dem Gesellschaftsstatut der abhingigen Gesellschaft. Siche Kindler in MiiKoBGB,
Bd. 12, 7. Aufl. 2018, Int. Handels- und GesR Rn. 681; auch Koch in Hiiffer/Koch, AktG, 13. Aufl. 2018, § 311
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faktischen Konzern als solche macht es dem Borsentriger nicht unmdoglich, seiner Betriebspflicht
nachzukommen.'!” Das gilt auch dann, wenn die Muttergesellschaft Einfluss auf die Gewinnausschiit-
tung nimmt oder ein konzernweites Cash-Pooling einrichtet.!’® Bei Borsentrigern die — wie zumeist
— Aktiengesellschaften sind, ist die Muttergesellschaft verpflichtet, die Vorgaben der §§ 311 ff.
AktG (insbesondere den Nachteilsausgleich!' etwa im Fall des Abflusses von Finanzmitteln an das
herrschende Unternehmen) sowie die fiir den Borsentriger geltenden Pflichten nach § 5 BorsG zu
beachten. Insbesondere muss sie die offentlich-rechtliche Betriebspflicht des Borsentrigers respektie-
ren.'”’ Andernfalls wire sie nach § 317 AktG analog zum Schadensersatz verpflichtet.'>! Zudem hat
der Vorstand der abhingigen Gesellschaft dieselben Pflichten wie der Vorstand eines unabhingi-
gen Unternehmens, insbesondere muss er die Gesellschaft in eigener Verantwortung leiten;'?? bei
rechtswidrigem Handeln macht er sich gegeniiber der Gesellschaft nach § 93 Abs. 2 AktG schadens-
ersatzpflichtig. Dem Vorstand ist es also — trotz der Pflicht der herrschenden Gesellschaft zum
Nachteilsausgleich — moglich, jede nachteilige Einflussnahme der herrschenden Gesellschaft abzuleh-
nen.'? Er darf sie sogar nicht befolgen, wenn die Veranlassung rechtswidrig ist, weil sie eine gesetzes-,
sitten- oder satzungswidrige MaBnahme zum Ziel hat.'?* Das gilt auch beziiglich Einflussnahmen der
herrschenden Gesellschaft, die die Lebensfihigkeit der abhingigen Gesellschaft bedrohen.!?> Bei
einem Borsentriger kommt hier hinzu, dass er flr die Erfiillung seiner Pflichten ausreichende
finanzielle Mittel bendtigt, sodass eine finanzielle Auspliinderung des Trigers auch insofern zu einem
Versto3 gegen dessen Betriebspflicht fithren wiirde.!20

Dass rechtswidrige Einflussnahmen im faktischen Konzern faktisch méglich sind,'? reicht fiir
sich genommen fiir eine Untersagung nach Abs. 2 nicht aus.'”® Denn es gibt keinen allgemeinen
Erfahrungssatz, dass es bei faktischen Konzernen flichendeckend zur Missachtung der konzernrecht-
lichen Regelungen kommt.'?” Daher kann die Aufsichtsbehdrde den Anteilserwerb nur untersagen, wenn
es fiir eine solche Einflussnahme im konkreten Einzelfall konkrete Anzeichen gibt. Auch Sorgen, ein
konzernierter Borsentriger habe einen geringeren Anreiz als ein unabhingiger Triger, den Borsen-
betrieb fortzuentwickeln, gehen fehl. Sie beriicksichtigen nicht, dass es nicht Aufgabe des Borsen-
trigers ist, den Borsenbetrieb fortzuentwickeln, sondern die Aufgabe der Bérse (dazu - § 2 Rn. 26).1%°

Im Rahmen eines Vertragskonzerns ist der Schutz des Borsentrigers als Tochtergesellschaft
aufgrund der durch das Weisungsrecht nach § 308 AktG abgesicherten Konzernleitungsmacht'3! zwar
geringer. Aber das herrschende Unternehmen ist zum Ausgleich von Verlusten der Tochter ver-
pflichtet (§ 302 Abs. 1 AktG). Zudem unter liegt auch hier die Herrschaft der Muttergesellschaft
rechtlichen Grenzen. So diirfen ihre Weisungen im Rahmen eines Beherrschungsvertrages nicht
dazu fiihren, dass der Borsentriger, wenn sein Vorstand weisungsgemil3 handelt, gegen seine gesetzli-
chen Pflichten, insbesondere seine Betriebspflicht, verstoBen wiirde.!*? Weisungen, die den Borsen-

Rn. 9. Auch wer darauf abstellt, dass es darauf ankommt, wer der Hauptbetroftene einer Regelung ist (so Windbichler
in Hirte/Miilbert/Roth, GroBkommAktG, Band 1, 5. Aufl. 2017, Vor §§ 15ff. Rn. 71; Schwark WM 2000, 2517,
2521), kommt vorliegend zur Anwendbarkeit des deutschen Rechts, weil es darum geht, ob der Borsentriger (die
Tochtergesellschaft) hinreichend selbstindig agieren kann. So schon Schwark WM 2000, 2517, 2521.

7 Dagegen Schneider/Burgard WM 2000, Sonderbeilage Nr. 3, 24 (44), denen zufolge das Konzernrecht nur einen
unzureichenden Schutz gegen die Auszehrung des Borsentrigers biete.

U8 Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 120;
vgl. in diesem Zusammenhang auch Schwark WM 2000, 2517 (2526).

19 Dazu ausfiihrlich Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 25 Rn. 1ff.

120 Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 120;
vgl. auch Schwark WM 2000, 2517 (2525).

121 Schwark WM 2000, 2517 (2526).

122 Eyumerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 24 Rn. 17.

123 Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 25 Rn. 40; Seehafer, Grenziiberschreitende Bdrsenkon-
zentrationen im deutschen und britischen Recht, 2009, S. 190; Schwark WM 2000, 2517 (2522).

124 Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 25 Rn. 42; mit Blick auf den Borsentriger Beck in
Schwark/Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 6 Rn. 14; Seehafer, Grenziiberschreitende Borsenkonzentrationen im
deutschen und britischen Recht, 2009, S. 197; Schwark WM 2000, 2517 (2526).

125 Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 25 Rn. 42.

126 Schwark WM 2000, 2517 (2526).

127 Sechafer, Grenziiberschreitende Bérsenkonzentrationen im deutschen und britischen Recht, 2009, S. 190
Fn. 249; Burgard WM 2011, 2021 (2029); Merkt FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 793 (812) (der bei der Priifung
daher zu Recht auf den konkreten Einzelfall abstellen will); siche auch Schneider/Burgard WM 2000, Sonderbeilage
Nr. 3, 24 (31).

128 Siehe auch Gurlit/Miilbert, Der Bérsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse,
2012, S. 120f.

129 Gurlit/Miilbert, Der Bérsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 121.

130 Gurlit/Miilbert, Der Bérsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 119f.

131 Dazu Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 24 Rn. 17.

132 Gurlit/Miilbert, Der Bérsentriger im Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 52,
126; Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Borsenorganisa-
tionen, 2013, S. 75 (so auch bzgl. der Satzung zuwiderlaufenden Weisungen); Lepczyk, Rechtliche Aspekte interna-
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triger zu einem Rechtsverstof3 veranlassen, sind unzulissig.!’® Der Vorstand der beherrschten Gesell-
schaft darf ihnen nicht folgen.'?* Gleiches gilt fiir Weisungen, die seine Existenz bedrohen.!* Kommt
es dennoch zu solchen Weisungen, darf der Vorstand des Borsentrigers diesen nicht folgen und kénnte
bei fortgesetzten unzulissigen Weisungen den Beherrschungsvertrag nach § 297 AktG aus wichtigem
Grund kiindigen.'3¢

Bei Gewinnabfiihrungsvertrigen ist die Situation differenzierter. Ein Vertrag, der zur Abfiih-
rung des gesamten Gewinns verpflichtet, wird von einem Teil der Literatur als unzulissig angese-
hen.'” Dadurch werde die Leistungsmoglichkeiten des Borsentrigers beschrinkt und seine Investiti-
onskraft geschwicht, was sich auf seine Fihigkeit zur Erfiillung seiner Betriebspflicht auswirken
wiirde.!3® § 5 Abs. 5 BorsG kann dies nicht verhindern, weil sich diese Vorschrift nur auf die Durch-
fiihrung, nicht auf die Fortentwicklung des Borsenbetriebs bezieht. Auch die Verlustausgleichspflicht
kann eine Beeintrichtigung nicht ausschlieBen, weil sie lediglich einen Bilanzverlust ausgleichen soll,
aber keinen sicheren Anspruch auf jederzeitige Liquiditit gewdhrt. Andere argumentieren, dass die
konzernrechtlichen Befugnisse der herrschenden Gesellschaft auch im Hinblick auf den Gewinn-
abfiihrungsvertrag durch die borsengesetzlichen Pflichten des Borsentrigers beschrinkt seien.'?® Eine
generelle Unzulissigkeit von Gewinnabfiihrungsvertrigen erscheint jedenfalls zu weitgehend, ins-
besondere angesichts der Moglichkeit der Aufsichtsbehorde, jederzeit Auflagen zur Borsenerlaubnis zu
erlassen oder MalBnahmen nach § 6 Abs. 4 BorsG anzudrohen, um die finanzielle Leistungsfihigkeit
des Borsentrigers auch nach Abschluss eines Gewinnabfiihrungsvertrages sicherzustellen.'*” Dennoch
miissen sie im Einzelfall genauer untersucht worden. Im Fall von Teilgewinnabfiihrungsvertrigen
bestehen diese Besorgnisse nicht; diese sind daher in jedem Fall zulissig.'*!

Auch bei einem Unternehmensvertrag sind faktische Beeintrachtigungen der Tochtergesell-
schaft durch die Muttergesellschaft nicht auszuschlieBen. Daher erwigen einige in der Literatur,
auch bei einem Beteiligungserwerb mit geplantem anschlieBendem Abschluss eines Unternehmens-
vertrages, darauf abzustellen, was ,,praktisch stattfinde®.'*> Denn wenn die herrschende Gesellschaft
die ihr zustehenden Modglichkeiten voll ausnutze, konnten die borsenrechtlichen Pflichten des
Borsentrigers durchaus gefihrdet werden.!*® Die rechtlichen Grenzen des Weisungsrechts fiihrten
hier praktisch kaum zu Beschrinkungen.'** Mit dieser Argumentation wird auf die bloSe Gefahr
eines rechtswidrigen Verhaltens abgestellt.!*> Das aber wiirde gegen Abs. 2 verstoBen, wo ausdriick-
lich verlangt wird, dass Tatsachen vorliegen miissen, die die Annahme einer Beeintrichtigung
rechtfertigen. Ohne konkrete Anhaltspunkte darf die Behorde ein rechtswidriges Verhalten nicht

tionaler Borsenfusionen, 2009, S. 182; Burgard WM 2011, 2021 (2030); Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (541);
Schwark WM 2000, 2517 (2526); sieche auch Beck in Schwark/Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 6 Rn. 14; zur
Modifizierung der Instrumente der Konzernleitung durch die Betriebspflicht des Borsentrigers auch Merkt Gutachten
G fiir den 64. DJT 2002, G 120; fiir Beherrschungsvertrige allgemein Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl.
2013, § 23 Rn. 38ff.

133 Burgard WM 2011, 2021 (2030); Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (541); Schwark WM 2000, 2517 (2526).
Allgemein BGHZ 125, 366 (372).

134 Siehe schon — Rn. 27; auBerdem im Zusammenhang mit Borsentrigern Hammen, Borsenerlaubnis, Anteils-
eignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Bérsenorganisationen, 2013, S. 76.

135 Allgemein bzgl. abhingigen Gesellschaften Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 10. Aufl. 2013, § 23 Rn. 41 ff.

136 Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (541).

137 Seehafer, Grenziiberschreitende Borsenkonzentrationen im deutschen und britischen Recht, 2009, S. 216f.;
Schwark WM 2000, 2517 (2526); ebenso Burgard WM 2011, 2021 (2026); aA Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im
Spannungsfeld von Gemeinwohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 124 f.; Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseigner-
kontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Borsenorganisationen, 2013, S. 77 ff.; Mayen FS Kirchner,
2014, S. 525 (541) (allerdings unter der Primisse, dass dadurch die Betriebspflicht des Borsentragers nicht beein-
trichtigt wird).

138 Seehafer, Grenziiberschreitende Borsenkonzentrationen im deutschen und britischen Recht, 2009, S. 216;
Burgard WM 2011, 2021 (2030). Siehe grds. auch Gurlit/Miilbert, Der Borsentriger im Spannungsfeld von Gemein-
wohlauftrag und Privatinteresse, 2012, S. 123; Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungs-
freiheit bei der Fusion von Borsenorganisationen, 2013, S. 77.

139 Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (541).

140 Siehe auBerdem die Erwigungen bei Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungs-
freiheit bei der Fusion von Borsenorganisationen, 2013, S. 77 ff. (ua ggf. koénne die Finanzsituation des abhingigen
Unternehmens durch einen Gewinnabfiihrungsvertrag sogar verbessert werden; aulerdem stehe es dem Triger frei,
wie er seine Investitionen finanziere, dies miisse nicht mittels Riicklagen geschehen).

141 Schwark WM 2000, 2517 (2526).

142 Merkt FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 793 (812); Sechafer, Grenziiberschreitende Borsenkonzentrationen im
deutschen und britischen Recht, 2009, S. 190 Fn. 249; in diese Richtung wohl auch Kiimpel/Hammen WM 2000,
Sonderbeilage. Nr. 3, 3 (12).

143 Lepczyk, Rechtliche Aspekte internationaler Borsenfusionen, 2009, S. 181; Merkt FS Hoffmann-Becking, 2013,
S. 793 (803).

14 Burgard WM 2011, 2021 (2029).

14 So Burgard WM 2011, 1973 (1980).
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unterstellen, sondern muss zunichst einmal von einem rechtmiBigen Verhalten der Betroftenen
ausgehen. !4

4. Nicht maBgebliche Aspekte bei der Anteilseignerkontrolle. Aufgrund der Globalisierung
des Wertpapierhandels und der zunehmenden Konkurrenz durch aulerborsliche Wertpapierhandels-
systeme kommt es zunehmend zu grenziiberschreitenden Verbindungen von Borsen (zB Euronext,
Nasdaq OMX).'¥7 Das gilt auch fiir deutsche Borsen, die grenziiberschreitend aktiv sind (zB die
Deutsche Borse AG mit ihrem internationalen Netzwerk oder die Borse Berlin mit ihrem System
Equiduct). Damit gewinnt auch die Moglichkeit umfinglicher internationaler Beteiligungen an deut-
schen Borsentrigern zunehmend an Bedeutung. Das haben nicht zuletzt die zuriickliegenden Bemii-
hungen der Deutsche Borse AG um ein Zusammengehen mit internationalen Partnern, insbesondere
der London Stock Exchange, gezeigt. Fiir die Borsenaufsicht fithrt diese Entwicklung zu gewissen
Herausforderungen, denn sie kann im Ausland keine hoheitlichen MafBnahmen durchsetzen (sog.
Territorialititsprinzip).'*® Dennoch ist das Sitzland des Erwerbers fiir die Anteilseignerkontrolle
nach Absatz 2 ohne Bedeutung, weil Absatz 2 keine entsprechende Difterenzierung vorsieht und die
Regelung in Absatz 2 abschlieBend ist.'* Die Behorde darf sich selbst ohnehin keine neuen
Eingriffsbefugnisse schaften. Das kann auch nicht tiber eine extensive Auslegung von Absatz 2 erreicht
werden: Satz 1 Nr. 1 bezieht sich auf individuell-personliche Eigenschaften des Erwerbers.! Eine
allgemeine Einordnung nach der Zugehorigkeit zu einer bestimmten Personengruppe kniipft hingegen
gerade nicht individuell an. Auch unter Satz 1 Nr. 2 Iisst sich der Fall der auslindischen Herkunft nicht
subsumieren, weil allein die Herkunft nicht zu einer Beeintrichtigung des Borsenhandels fiihrt. Zudem
wiirde eine Unterscheidung nach dem Herkunftsland des Erwerbers gegen die europiische Kapital-
verkehrsfreiheit und ggf. die europiische Niederlassungsfreiheit sowie das europiische Diskriminie-
rungsverbot verstoBen.!> Abs. 2 Satz 1 intendiert dementsprechend, wie erwihnt, keinen Schutz
vor auslindischer Einflussnahme oder andere standortpolitische Erwigungen.'>> Dies wiren
sachfremde Erwigungen, die nach deutschem (Verwaltungs-)Recht zu einer fehlerhaften Gesetzes-
anwendung fiihren wiirden. !>

Solche Regelungen finden sich im Bank- und im Versicherungsaufsichtsrecht in § 2c
Abs. 1b Satz 1 Nr. 2 KWG und § 18 Abs. 1 Nr. 2 VAG (Beeintrichtigung der Aufsicht wegen
Struktur des Beteiligungsgeflechtes oder mangelhafter wirtschaftlicher Transparenz) und in § 2c
Abs. 1b Satz 1 Nr. 3 KWG und § 18 Abs. 1 Nr. 3 VAG (Abhingigkeit von einem Unternehmen aus
einem Drittstaat mit fehlender oder nicht kooperativer Aufsicht). Dabei handelt es sich um besondere
Regelungen im Bank- und Versicherungsrecht, die im Borsenrecht keinen Niederschlag gefunden
haben.'™ Eine analoge Anwendung im Bérsenrecht scheidet aus, weil es angesichts der zahlreichen
Uberarbeitungen des Borsenrechts, die hiufig in bewusster Ankniipfung an Regelungen des KWG
erfolgten,'> in Kenntnis- dieser bank- und-aufsichtsrechtlichen Regelungen!>® an einer planwidrigen
Regelungsliicke fehlt.!> Zudem wiirde eine analoge Anwendung darauf hinauslaufen, dass sich die

146 Schwark WM 2000, 2517 (2524); ebenso Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungs-
freiheit bei der Fusion von Bérsenorganisationen, 2013, S. 88 (dort und auf den Folgeseiten auch zu weiteren
Argumenten im Zusammenhang mit dem seinerzeit gescheiterten Zusammengehen von Deutsche Bérse AG und
NYSE Euronext); vgl. auch Christoph ZBB 2005, 82 (89).

147 Zum Phinomen grenziiberschreitender Bérsenkonzentrationen stv. Sechafer, Grenziiberschreitende Borsenkon-
zentrationen im deutschen und britischen Recht, 2009, S. 36.

148 Lehmann in MiiKoBGB, Bd. 12, 7. Aufl. 2018, Internationales Finanzmarktrecht A. Grundlagen Rn. 113.

149 > Rn. 15.

150 Mayen FS Kirchner, 2014, S. 525 (544).

151 Siehe in diesem Zusammenhang Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit
bei der Fusion von Borsenorganisationen, 2013, S. 103 ff. Zu den genannte Grundfreiheiten und zum Diskriminie-
rungsverbot stv. Sedlaczek/Ziiger in Streinz, EUV/AEUYV, 3. Aufl. 2018, Art. 63 AEUV Rn. 1ff.; Brohmer in Callies/
Ruffert, EUV/AEUYV, 5. Aufl. 2016, Art. 63 AEUV Ran. 1ft.; Schon in FS Roth, 2015, S. 551. Zum europarecht-
lichen Diskriminierungsverbot zB von Bogdandy in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europiischen Union,
Losebl, 62. EL, Juli 2017, Art 18 AEUV Rn. 35; Streinz in Streinz, EUV/AEUYV, 3. Aufl. 2018, Art. 18 AEUV
Rn. 45ff.

152 Beck in Schwark/Zimmer KMRK, 4. Aufl. 2010, § 6 BérsG Rn. 17; Kumpan in Baumbach/Hopt, HGB,
38. Aufl. 2018, (14) BorsG § 6 Rn. 1; Burgard WM 2011, 1973 (1976); Christoph, Borsenkooperationen und
Borsenfusionen, 2007, S. 228; Christoph ZBB 2005, 82 (90).

153 Burgard WM 2011, 1973 (1976).

154 Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von Bérsenorgani-
sationen, 2013, S. 49, 60; Christoph BKR 2016, 499 (501).

155 Siehe dazu bspw. RegE 4. FMFG, BT-Drs. 14/8017, S. 73 (BérsG) und S. 115 (zu entsprechenden Regelung
im damaligen § 2b Abs. 1a Satz 1 Nr. 2 KWG aF).

156 Es war sogar iiberlegt worden, entsprechende Regelung in das Borsengesetz zu iibernehmen. Siehe Dis-
kussionsentwurf zum 4. FMFG, ZBB 2001, 398 (403).

157 Hierzu auch Hammen, Borsenerlaubnis, Anteilseignerkontrolle und Niederlassungsfreiheit bei der Fusion von
Borsenorganisationen, 2013, S. 49 f.
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Behorde Eingriffsbefugnisse unzulissigerweise selbst schaffen bzw. erweitern wiirde, was mit der
Gesetzesbindung der Verwaltung nicht zu vereinbaren wire.!>®

Diese bank- und versicherungsrechtlichen Regelungen lassen sich auch nicht iiber Abs. 2 Satz 1
Nr. 2'% bzw. einen dort verankerten spezifischen bérsenrechtlichen Effektivititsgrundsatz'®
— der tiber die allgemeinen Anforderungen an eine effektive Verwaltung hinausginge und verankert
wire — in das Borsenrecht tiberfiihren. Bei Nr. 2 geht es um Beeintrichtigungen des Borsenbetriebs,
nicht um Beeintrichtigungen der Borseniiberwachung; dies lisst sich nicht gleichsetzen.'®! Auch darf
der Anspruch an eine effektive Borsenaufsicht nicht dahin gehend missverstanden werden, dass dies als
Begriindung fiir eine Absenkung der gesetzlichen Anforderungen fiir AufsichtsmaBnahmen heran-
gezogen und so die Eingriffsmoglichkeiten erweitert werden konnten. Auch das wire mit der Gesetz-
miBigkeit der Verwaltung nicht zu vereinbaren. Selbst wenn man den Gedanken einer eftektiven
Borsenaufsicht im Rahmen der Anteilseignerkontrolle eines auslindischen Beteiligungserwerbers he-
ranziehen wollte, muss jedenfalls fiir Erwerber aus der EU/dem EWR neben den Grundfreiheiten'®?
berticksichtigt werden, dass Art. 79 ff. MiFID II umfangreiche Regelungen zur Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehorden bei der Kapitalmarktaufsicht, insbesondere auch bzgl. geregelter Mirkte, enthalten.
Damit wird im Rahmen der EU/dem EWR eine effektive Aufsicht und Zusammenarbeit der Auf-
sichtsbehorden rechtlich gewihrleistet.!® Aber auch eine fehlende oder unzureichende Beaufsichti-
gung eines Anteilserwerbers in dessen Heimatland konnte nicht automatisch zu einem negativen
Zuverlissigkeitsurteil fiihren, es sei denn, diese hitten zu konkreten Verhaltensdefiziten dieses Erwer-
bers gefiihrt — etwa im Fall eines Borsentrigers beim Betrieb seiner ,,bisherigen® Borse(n).!o*

Auch das Konzept des ,,Finanzplatzes Deutschland* erlaubt es der Behorde nicht, einen
Untersagungsgrundes wegen Beeintrichtigung einer wirksamen Bérsenaufsicht zu schaffen.!> Zwar
wird es in Gesetzestiteln genannt,'® es findet sich jedoch nicht im Aufsichtsrecht verankert. Auch geht
es dabei allgemein um den deutschen Finanzmarkt, wihrend Abs. 2 den einzelnen konkreten Borsen-
triger betrifft.1”

IV. Untersagung der Stimmrechtsausiibung und der Verfiigung iiber Anteile
(Absatz 4)

Die Vorschrift raumt der Borsenaufsichtsbehorde Eingriffsbefugnisse bei bereits bestehenden
Beteiligungen ein. Dem Inhaber einer bedeutenden Beteiligung sowie den von ihm kontrollierten
Unternehmen kann die Ausiibung der Stimmrechte untersagt werden und es kann ferner angeordnet
werden, dass Giber die Anteile nur mit Zustimmung der Borsenaufsichtsbehorde verfligt werden kann.
Damit kann die tuber die Stimmrechte rechtlich vermittelte Einflussnahme auf den Borsentriger
unterbunden und verhindert werden, dass unzuverlissige Anteilsinhaber bzw. deren (unzuverlissige)
Vertreter die Stimmrechtsausiibung beeinflussen.'®® Im Vergleich der beiden MaBnahmen stellt das
Ruhen der Stimmrechte gegeniiber der Verfligungsbeschrinkung das mildere Mittel dar und muss

158 Zur Gesetzesbindung der Verwaltung stv. Sachs in Stelkens/Bonk/Sachs, VWVIG, 9. Aufl. 2018, § 40 Rn. 12;
Schwarz in Fehling/Kastner/Stormer, Verwaltungsrecht, 4. Aufl. 2016, § 35 VwV{G Rn. 9ff.
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S. 102; siche auch Mues ZBB 2001, 353 (357), der diese Fallgruppen wohl als in Abs. 2 verankert sicht. Fiir eine
Berticksichtigung dieser Griinde im Rahmen von Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 Fall 2 Burgard WM 2011, 1973 (1982).
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coop.pdf (Stand 20.2.2018). Zu Memoranda of Understanding zB Cadmus 33 Fordham Int. L.J. 1800 (2011).

164 Christoph ZBB 2005, 82 (89).
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vom 24.3.1998, BGBL. I S. 529, 4. Finanzmarktforderungsgesetz vom 21.6.2002, BGBL. I S. 2010).
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