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Teil 1: Ziel und Gang der Untersuchung

A. Ausloser und Grundlagen gesetzgeberischer Aktivitéiten und
Regelungen im Bereich des Insiderrechts und der Ad-hoc-
Publizitit

Die Finanzmaérkte haben in den zurilickliegenden Jahren stiirmische Zeiten erfah-
ren. Nach einer Phase der Prosperitit 10ste in jlingster Vergangenheit die Immo-
bilienkrise Schockwellen aus. Sinnbildhaft fiir die Turbulenzen der letzten Jahre
mag vor allem aber der Zusammenbruch des Neuen Marktes in den Jahren
2001/2002 stehen, der nach anfdnglich iiberschwinglicher Euphorie — man ist
fast geneigt, insoweit von einer Art Goldgraberstimmung zu reden — am 5. Juni
2003 nach nur sechs Jahren' endgiiltig eingestellt wurde. Trotz entsprechender
gerichtlicher Aufarbeitung spektakuldrer Falle widerrechtlichen Verhaltens am
Neuen Markt ist der dadurch angerichtete und noch immer fortdauernde Scha-
den nicht zu unterschétzen. Immerhin verloren viele Marktteilnehmer hierdurch
ihr investiertes Vermogen und gleichzeitig das Vertrauen in das Funktionieren
der Markte. Andererseits sind Krisen fiir die Weiterentwicklung des Rechts von
erheblicher Bedeutung, gilt es doch aus den Erfahrungen zu lernen und die ent-
sprechenden Defizite abzustellen, gleichsam ist die Krise also als Motor fiir
Neuerungen zu begreifen und dariiber hinaus auch tatséichlich zu nutzen.’ Die
Reaktion der Politik auf die aufgetretenen Unternehmenskrisen, mithin also das
»Nutzen des Motors®“, hat in der Tat nicht lange auf sich warten lassen und wur-
de im 10-Punkte-Programm der Bundesregierung zur Stirkung der Unterneh-
mensintegritdt und des Anlegerschutzes zundchst in der Form eines MaBnah-
menkatalogs manifestiert. Darin setzt sich die Regierung das Ziel, das Vertrau-
en der Anleger in den deutschen Kapitalmarkt durch verschiedene Maf3nahmen,
die u.a. die Transparenz, die personliche Verantwortung von Organmitgliedern
mitsamt deren Durchsetzung auf dem Klageweg durch die Aktionidre, die Wei-

1 Siehe http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/s/
3B1D6FE969756D03874BCDE9F08D8262/de/kit/gdb_navigation/private_investors/70
_Know_how/30_Glossary?glossaryWord=PI_glos_Neuer Markt (19.6.2005).

2 Zu denken ist hier beispielsweise an: BGH Urt. v. 19.7.2004 —II ZR 218/03 NJW 2004,
2664; BGH Urt. v. 19.7.2004 — 11 ZR 217/03 NJW 2004, 2668; BGH Urt. v. 19.7.2004
— 11 ZR 402/02 NJW 2004, 2971 — ‘Infomatec’; BGH Urt. v. 16.12.2004 — 1 StR 420/03
NJW 2005, 445 — ‘EM.TV’; OLG Miinchen Beschl. v. 6.11.2003 — 2 Ws 583-592/03
BKR 2004, 29 — ‘ComRoad’.

3 Zur Bedeutung von Krisen fiir die Weiterentwicklung des Rechts siehe nur Spindler in
Hopt u.a., Corporate governance in context, 2005, S. 105 ff.

4 Abrufbar unter www.bmj.de, Pressemitteilung vom 25.2.2003 (18.6.2005); dazu auch
Kiimpel Bank- und Kapitalmarktrecht Rn 8.7, 8.13.
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terentwicklung des Deutschen Corporate Governance Kodexes und die Verbes-
serung des Anlegerschutzes auf dem ,,Grauen Kapitalmarkt“ betreffen, zu stér-
ken bzw. zuriickzugewinnen.” Wichtige Bausteine zur Erreichung dieser Ziele
sind unlédngst mit dem Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (UMAG)® und dem Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz (KapMuG)’, die beide seit dem 1. November 2005 Giiltigkeit beanspru-
chen, umgesetzt worden, andere, wie das Kapitalinformationshaftungsgesetz
(KapInhG) sind jedoch (zunéchst?) ins Stocken geraten. In dem Kontext dieser
Gesetze und Gesetzesvorhaben ist auch das im Rahmen der vorliegenden Arbeit
besonders interessierende, zeitlich frithere Anlegerschutzverbesserungsgesetz
(AnSVG)® zu sehen, das bereits im Namen auf eines der Hauptziele des 10-
Punkte Programms rekurriert.’

Einer der ganz maBgeblichen Beweggriinde fiir die Bemiihungen zur Riickge-
winnung des Anlegervertrauens in die Integritét, Stabilitét und Transparenz des
Marktes ist in der fiir Unternehmen wichtigen sog. Allokationsfunktion' zu se-
hen. Ein funktionsfdhiger Kapitalmarkt erleichtert den Unternehmen den Zu-
gang zu neuem Kapital und hilft damit bei der Senkung von Finanzierungsko-
sten, so dass im Endeffekt mehr Potential fiir Investitionen besteht. Gerade das
noch im Laufe der Bearbeitung ausfiihrlich darzustellende Insiderrecht und auch
die Ad-hoc-Publizitét vermdgen eine wichtige Rolle bei dieser Aufgabe zu spie-
len. Immerhin hat sich die Rechtsordnung zur weitestméglichen Verringerung
der Urkonflikte des Kapitalmarktes, der Informationsasymmetrie der Marktge-
genseiten und der Interessenkonflikte der Marktteilnehmer,'' an den Geboten
der Transparenz und Fairness am Markt zu orientieren und diese nach Moglich-

5 Ausfiihrlich dazu das 10-Punkte Programm, abrufbar unter www.bmj.de, Pressemittei-
lung vom 25.2.2003 (18.6.2005); speziell zum Aspekt der Gleichbehandlung im Kapi-
talmarktrecht Bachmann ZHR 170 (2006), 144.

BGBL. 12005 Nr. 60, S. 2802.

BGBI. 12005 Nr. 50, S. 2437.

8 BGBL I 2004 Nr. 56, S. 2630, abrufbar unter: http://217.160.60.235/BGBL/
bgbl1{/bgbl104s2630.pdf (17.6.2005); Inkraftgetreten gem. Art. 6 AnSVG am
30.10.2004.

9 Siehe Rodewald/Tiixen BB 2004, 2249, 2249, wonach insbesondere Punkt 2 und 5 des
10-Punkte Programms durch das AnSVG abgearbeitet wurden. Ausfiihrlich zum 10-
Punkte Programm Seibert BB 2003, 693.

10  Siehe dazu Kupfer, Die Verteilung knapper Ressourcen im Wirtschaftsverwaltungs-
recht, S. 37 f.: Die Allokationsfunktion des Marktes bewirkt letztendlich, dass ein Gut
dahin gelangt, wo es gebraucht wird.

11 Dazu Caspari NZG 2005, 98, 98; Fleischer, Gutachten zum 64. Deutschen Juristentag,
F 23 f; speziell zu Interessenskonflikten siehe auch Mahoney, 62 U. Chi. L. Rev. 1047
(1995).
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keit zur Geltung zu bringen.'” Von Meérkten, in denen diese elementaren Spiel-
regeln nicht gelten, werden sich sowohl private als auch institutionelle Anleger
fernhalten und vielmehr ihre Investitionen an Mérkten tétigen, die ihnen zum
Schutz vor Ubervorteilung entsprechende gesetzliche Vorschriften zur Seite stel-
len. Der AnSVG-Gesetzgeber erkennt dies, wenn er ausfiihrt, dass zur Stirkung
des Kapitalmarktes und der internationalen Wettbewerbsféhigkeit des Finanz-
platzes Deutschland nicht nur praxisorientierte Rahmenbedingungen fiir einen
derartigen Finanzmarkt gehoren, sondern vielmehr das durch Unternehmenskri-
sen und —zusammenbriiche gebeutelte Vertrauen der Anleger eine entscheidende
Rolle spielt und sich dieses Vertrauen nur durch mehr Transparenz auf dem Ka-
pitalmarkt, Selbstregulierung der Marktteilnehmer und verbesserte Kontrolle
von Unternehmen wiederherstellen lisst."”> Dennoch ist der im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes zu verstehende Anlegerschutz in Bezug auf Individualin-
teressen lediglich ,,Reflex* des Funktionenschutzes des Kapitalmarktes bzw. nur
eine Seite der zweiseitigen Medaille aus Funktionenschutz und Individual-
schutz."* Fiir den so verstandenen Funktionenschutz ist vor allem auch ein effek-
tives Insiderhandelsverbot'> maBgeblich, dessen Regelungsleitbild jedoch nicht
wie im Mutterland des Insiderhandelsverbots, den USA, auf einen Theorienstreit
zwischen ,,equal-access-theory®, ,.fiduciary duty-theory“ und ,,misappropriation-
theory“'® verkiirzt werden kann.'” Dem europiischen und somit auch deutschem
Modell liegt — so banal es auch klingen mag — vielmehr die Vorstellung zugrun-
de, Insidergeschéfte verhinderten, dass der Markt vollstdndig und wirklich
transparent ist, was jedoch als Teilnahmevoraussetzung fiir alle Wirtschaftsak-

12 Wiederum Caspari NZG 2005, 98, 98 f.; Caspari ZGR 1994, 530, 532 f.; Kiimpel
Bank- und Kapitalmarktrecht Rn 8.418.

13 So fast wortwortlich BT-Drucks. 15/3174, S. 26.

14 Zu einem derartigen Verstidndnis siche nur Hopt in Bankrechts-Handbuch § 107 Rn 4;
Kiimpel Bank- und Kapitalmarktrecht Rn 8.388; weiter auch Schwark/Schwark KMRK
vor § 12 Rn 8; Assmann AG 1994, 196, 203 {.; Caspari NZG 2005, 98, 98.

15 Die Bedeutung eines effektiven Insiderhandelsverbots fiir das Vertrauen der Anleger
wird insbesondere dadurch belegt, dass bei 50% der geschddigten Unternehmen in der
BRD durch Insiderhandel immaterielle Schéden, zu denen u.a. der Reputationsverlust
fiir Unternehmen und Marke gezihlt werden, eintreten. Siehe dazu Abb. 9, 10 Wirt-
schaftskriminalitét 2005, PriceWaterhouseCoopers, Studie abrufbar unter www.pwe.
com.

16  Ausfiihrlich dazu Weber, Insiderrecht und Kapitalmarktschutz, S. 51 ff.; Mennicke,
Sanktionen gegen Insiderhandel, S. 255 ff.; Lange WM 1998, 525, 525 ff.; Hopt ZGR
1991, 17, 25 ff.; Tippach Insider-Handelsverbot, S. 28 ff.; Schdfer in Schifer/Hamann,
2. Aufl., vor § 12 Rn 20; zur im Text letztgenannten Theorie siehe auch McVea, Finan-
cial conglomerates and the chinese wall, S. 108 ff.; Lenenbach/Lohrmann RIW 1998,
115,116 f.

17 Zur Uniibertragbarkeit dieser Theorien auch Schwark/Schwark KMRK vor § 12 Rn 11;
Assmann in Assmann/Schneider, vor § 12 Rn 45 f.; Gerke, Borsenlexikon, S. 420.
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teure angesehen werden miisse.'® Die Rechtfertigung eines derart verstandenen
Insiderhandelsverbots kann entgegen einer in den 60er Jahren von Henry Manne
in den USA ausgehenden Meinung, Insiderhandel sei keinesfalls anlegerschédi-
gend, vielmehr fordere Insiderhandel den Informationsfluss und gewihrleiste,
dass sich der Marktpreis eines Wertpapiers dem Preis annéhere, den es bei Ver-
offentlichung der vertraulichen Tatsache haben wiirde,' aus dem einfachen
Grund nicht konterkariert werden, da dieses Ziel auch ohne die Gestattung von
Insiderhandel durch eine entsprechende Verdffentlichungspolitik erreichbar ist.?’

Erweitert um die europdische Dimension, die bei den Betrachtungen zum
AnSVG aufgrund der durch dieses Gesetz erfolgten Umsetzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie (MMR)*' eine erhebliche Rolle spielt, wird deutlich, dass die
Motivation zur Neuregelung auf einem breiteren als nur einem nationalstaatli-
chen Fundament griindet. Alle Aktivitdten im Recht der Wertpapierregulierung
der Europdischen Union in den letzten Jahren sind vor dem Hintergrund der sog.
,Lissabon-Strategie“?> des Europaischen Rates vom 23. und 24.3.2000 zu sehen.
Hiermit hat sich die Union ein neues strategisches Ziel flir ein ganzes Jahrzehnt,
ndmlich die Union zum wettbewerbsfihigsten und dynamischsten wissensba-
sierten Wirtschaftsraum in der Welt zu machen — einem Wirtschaftsraum der
féhig ist, ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum mit mehr und besseren Arbeits-
plitzen und einem gréBeren sozialen Zusammenhalt zu erzielen, gesetzt. Ein
wichtiger Aspekt der mit diesem Ziel verfolgten globalen Strategie, in deren
Rahmen insbesondere der Binnenmarkt zu vollenden und das europdische Ge-
sellschaftsmodell durch Bekdmpfung sozialer Ausgrenzung zu modernisieren
sein wird, ist gerade die Schaffung effizienter und integrierter Finanzmérkte, die
sich durch die erwdhnte bessere Bereitstellung von Kapital und durch die Ver-
ringerung der Kapitalkosten auszeichnen. Dabei sollen aber nicht nur Vorteile
fiir die Unternehmensseite generiert werden, sondern insbesondere auch Wach-

18  Siehe Erwdgungsgrund 15 MMR; zuvor schon EG-Insiderrichtlinie (Richtlinie 89/592/
EWG, ABI. L 334 vom 18.11.1989, S. 30), Erwdgungsgrund 5, die zwar sprachlich an-
ders, inhaltlich im Ergebnis aber gleichbedeutend von der Gleichstellung der Anleger
und dem Schutz gegen unrechtméBige Informationsverwertung sprach.

19  Siehe Manne, Insider Trading and the Stock Market, 1966.

20  Statt vieler dazu bereits Hopt AG 1995, 353; aus 6konomischen Griinden gegen die
Normierung eines Insiderhandelsverbots hingegen Schneider DB 1993, 1429; Schorner,
Gesetzliches Insiderhandelsverbot, S. 173 ff.; krit. zur Notwendigkeit eines Verbots
auch Noll/Klimscha OJZ 2005, 658, 668 f., da mangels adéquater Kenntnisnahme der
Versffentlichung durch das breite Anlegerpublikum die Profite nur von den Unterneh-
mensinsidern auf die Marktinsider verlagert wiirden.

21  Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABL. EU L 96 vom
12.04.2003, S. 16.

22 Abrufbar unter http://www.europarl.eu.int/summits.
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stum und Beschéftigung geschaffen werden. Die Lissabon-Strategie mahnt zur
Erreichung dieser Ziele insbesondere die rasche Umsetzung des zeitlich bereits
vorher niedergelegten Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen (FSAP)* der
Européischen Kommission vom 11.5.1999 an, der auf Anstof3 des Europiischen
Rates von Cardiff im Jahre 1998 erstellt wurde. Dieser auf die katalytische Wir-
kung der Einfithrung der gemeinsamen Wahrung mit den sich hieraus bietenden
Vorteilen zuriickzufiihrende Plan dient zur Erreichung der strategischen Ziele
der Errichtung eines einheitlichen Firmenkundenmarktes fiir Finanzdienstlei-
stungen, der Schaffung offener und sicherer Privatkundenmérkte und der Mo-
dernisierung der Aufsichtsregeln. Aus diesem Aktionsplan ist als eines von des-
sen Kernstiicken die im Jahre 2003 angenommene Marktmissbrauchsrichtlinie
letztendlich hervorgetreten.

Last but not least sind integrierte Finanzmérkte nicht nur zur Senkung von Fi-
nanzierungskosten auf Unternehmensseite und zur Schaffung von Arbeitsplédtzen
unentbehrlich, auch fiir jeden einzelnen Menschen verbinden sich damit enorme
Vorteile, da derartige Geldanlagen Chancen bieten, die andere Bereiche nicht
vorweisen kénnen. Der Riickzug von diesen Mérkten wire mithin gleichbedeu-
tend mit dem Verzicht auf diese positiven Aspekte. Insbesondere vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Bedeutung privater Altersvorsorge wiirde auf eine
lukrative Moglichkeit der Geldvermehrung ohne Not verzichtet werden.

Mithin zeigt sich, dass das AnSVG als Brennpunkt zur Erreichung eines Kon-
glomerats verschiedenster Interessen, bei denen der gemeinsame Nenner ,,Anle-
gerschutz® eindeutig im Vordergrund steht, diente.

23 FSAP - Financial Services Action Plan; abrufbar unter http://europa.eu.int/comm/
internal_market/finances/docs/actionplan/index/action_de.pdf.

29



