Europdisches und deutsches

Kapitalmarkt-
recht

Herausgegeben von
Riidiger Veil

3. Auflage

ok

MOHR SIEBECK



Europaisches und deutsches Kapitalmarktrecht

ARTIBUS
ING, N

2

uls

el

1-8:0:-1







Europaisches und deutsches

Kapitalmarktrecht

Herausgegeben von
Ridiger Veil

Bearbeitet von
Hendrik Brinckmann, Riidiger Veil,
Fabian Walla und Malte Wundenberg

3., vollstindig tiberarbeitete
und erginzte Auflage

Mohr Siebeck



Herausgeber:

Riidiger Veil, geboren 1966, ist seit 2017 Inhaber des Lehrstuhls fiir Birgerliches Recht und Unter-
nehmensrecht an der Ludwig-Maximilians-Universitdit Miinchen und Direktor des Munich Center
for Capital Markets Law der Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen.

Bearbeiter:

Dr. Hendrik Brinckmann, Berlin

Prof. Dr. Riidiger Veil, Miinchen

Dr. Fabian Walla, Herzogenaurach

Dr. Malte Wundenberg, Frankfurt/Main

1. Auflage 2011
2., neu bearbeitete Auflage 2014
3., vollstindig iiberarbeitete und erginzte Auflage 2022

ISBN 978-3-16-159776-3 / eISBN 978-3-16-159777-0
DOI 10.1628 / 978-3-16-159777-0

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbiblio-
graphie; detaillierte bibliographische Daten sind tber http://dnb.dnb.de abrufbar.

© 2022 Mohr Siebeck Tiibingen. www.mohrsiebeck.com

Das Werk einschliefflich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung aufler-
halb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlags unzulissig
und strafbar. Das gilt insbesondere fiir die Verbreitung, Vervielfiltigung, Ubersetzung und die
Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Das Buch wurde von Gulde Druck in Tiibingen aus der Stempel Garamond und der Frutiger ge-
setzt, auf alterungsbestindiges Werkdruckpapier gedruckt und von der Buchbinderei Spinner in
Ottersweier gebunden.

Printed in Germany.



Vorwort

Die beiden ersten Auflagen des Lehrbuchs haben das Ziel verfolgt, die Einheit und Vielheit
in der europiischen Kapitalmarktregulierung sichtbar zu machen und die Materie systema-
tisch zu ordnen. Das Kapitalmarktrecht war seinerzeit geprigt von mindestharmonisie-
renden Richtlinien. In acht Jahren hat sich dies grundlegend geiandert. Die europaischen
Basisrechtsakte sind heute Verordnungen und vollharmonisierende Richtlinien. Das Auf-
sichtsrecht ist daher grofitenteils auf europidischer Ebene vorzufinden. Zudem ist das
Rechtsgebiet gewaltig gewachsen. Die EU hat Lehren aus der Finanzmarktkrise gezogen.
Es gibt keinen unregulierten Handel von Finanzinstrumenten mehr. Ferner sind erstmals
Referenzwerte und Verbriefungen gesetzlich geregelt. Ein weiteres Metathema ist die Um-
gestaltung des Finanzwesens im Sinne 6kologisch nachhaltiger Kapitalanlagen. Sustain-
able Finance durchzieht mittlerweile ein Grofiteil der Finanzmarktregulierung. Auch die
Digitalisierung der Wertpapierdienstleistungen und die Nutzung der Blockchain fiir Ver-
trieb und Handel von Finanzprodukten haben zu weitreichenden Reformen gefiihrt, die
den Marktteilnehmern einen verlisslichen Rechtsrahmen bieten, aber auch Innovation er-
moglichen sollen.

Die zunehmende Komplexitit des Kapitalmarktrechts, bedingt auch durch eine Fille an
Konvergenzmafinahmen der ESMA, lisst das Anliegen der beiden ersten Auflagen, system-
bildend die Wertungen der Regeln herauszuschilen, umso dringender erscheinen. Die drit-
te Auflage hilt daher am Konzept fest, die theoretischen Grundlagen der Kapitalmarktre-
gulierung zu entfalten und die Essenz der Verbote und Pflichten herauszukristallisieren.
Das Werk behandelt zudem methodische Fragen im europiischen Mehrebenensystem,
klirt grundlegende Konzepte, die fiir das Verstindnis des Marktmissbrauchsrechts und der
Publizitatspflichten erforderlich sind, und zeigt Perspektiven der weiteren Rechtsentwick-
lung auf. Es versteht sich weiterhin als Lehrbuch, das sich an Studierende sowie Wissen-
schaft und Praxis richtet.

Die dritte Auflage enthilt neue Abschnitte iiber Regelungsziele und -strategien (§2),
DLT-basierte Finanzinstrumente und deren Handel (§10), die zivilrechtlichen Grund-
lagen des Erwerbs und der Verwahrung von Wertpapieren (§23), iiber Anlageziele von
Investoren (§24), die neuen Regeln fiir Stimmrechtsberater (§28) sowie Abschnitte tiber
die von Wertpapierfirmen erbrachten Dienstleistungen (§§29-31) und deren Governance
(§34). Neu sind schlieflich Abschnitte iiber das Ubernahmerecht, das hauptsichlich kapi-
talmarktrechtliche Zwecke verfolgt (§§37-40), im Unterschied zu den anderen aufsichts-
rechtlichen Regeln aber nur in den Kernbereichen harmonisiert ist. Das Anliegen der EU,
nachhaltige Kapitalanlagen zu fordern, wird in mehreren Abschnitten des Buchs (§§ 1 und
2 iber die Rechtsgrundlagen und Regelungsziele, § 8 tiber Finanzinstrumente, §§ 16 und 18
tiber Kapitalmarktpublizitat und Finanzberichterstattung, §22 tiber Corporate Gover-
nance, §24 iiber Anlageziele und §30 tiber Wertpapierdienstleistungen) behandelt.

Die Abschnitte iiber das Marktmissbrauchsrecht, die Publizititspflichten, das Regime
fir Leerverkiufe, die Wohlverhaltensregeln fiir Finanzanalysten und Ratingagenturen und



VI Vorwort

die Compliance-Anforderungen fiir Finanzintermedidre sind grundlegend tiberarbeitet.
Sie berticksichtigen auch die privatrechtlichen Regeln des deutschen Rechts, weil die Mate-
rie ansonsten nur rudimentér erfasst wire. Das Privatrecht ist fiir den Vertrieb und Handel
von zentraler Bedeutung, allerdings ausschliefflich im nationalen Recht vorzufinden. Das
Buch tragt daher in der dritten Auflage den Titel , Europaisches und deutsches Kapital-
marktrecht”.

Die meisten Abschnitte schliefen mit einem Fazit, in dem die Regelungsmaterie ab-
schliefend beurteilt und aufgezeigt wird, ob Bediirfnis fiir eine Reform besteht. Es werden
zudem 31 Fille behandelt, mit denen sich Aufsichtsbehorden und Gerichte auseinanderge-
setzt haben. Die Aufsichts- und Gerichtspraxis schirft den Blick fiir die Probleme der
Rechtsanwendung und kann Anlass sein, eine Reformdiskussion zu fithren. In Deutsch-
land hat der Fall Wirecard eine Reform der Kapitalmarktaufsicht und privatrechtlichen
Haftung von Abschlusspriifern zur Folge gehabt. Diese Entwicklungen werden in dem
Buch ebenfalls behandelt.

Das Werk hat die Wertpapierregulierung zum Gegenstand. Dieses Rechtsgebiet lasst
sich nicht trennscharf erfassen und von anderen Bereichen der Finanzmarktregulierung
prazise abgrenzen. Schnittstellen gibt es zum Recht der kollektiven Kapitalanlage, das in
diesem Buch nicht eigenstindig behandelt, aber bei einzelnen Themen berticksichtigt wird.
Ferner steht die Wertpapierregulierung in einem engen Zusammenhang mit der Banken-
regulierung, auf die in diesem Buch aber nicht eingegangen werden kann. Insoweit sei auf
das ebenfalls bei Mohr Siebeck erschienene Lehrbuch von Dr. Malte Wundenberg tiber das
»Europiische Bankenaufsichtsrecht” verwiesen, auf das in diesem Buch auch Bezug ge-
nommen wird.

Aus dem Autorenteam der letzten Auflage sind weiterhin Dr. Hendrik Brinckmann, Dr.
Fabian Walla und Dr. Malte Wundenberg an der Neuauflage beteiligt. Ich danke ihnen
sehr, dass sie wieder mitgewirkt und ihre Einsichten aus der Politik-, Unternehmens- und
Anwaltsberatung eingebracht haben.

Die Neuauflage hat enorm viel Arbeit gemacht. Bei der Redaktion des Werks haben mich
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter meines Lehrstuhls tatkriftig unterstiitzt. Die Haupt-
last haben Leon Albrecht und Nils Meyer-Eller getragen. Ferner haben Gabriele Grofs so-
wie die studentischen Mitarbeiterinnen Jasmin Girth und Lorena Meyer geholfen. Die
wissenschaftlichen Mitarbeiter Nils Meyer-Eller, Moritz Reichert und Marc Wiesner haben
Anregungen fiir einzelne Abschnitte gegeben. Ich bin allen fiir ihre engagierte und sach-
kundige Mitarbeit sehr dankbar.

Die dritte Auflage berticksichtigt Gesetzgebung, Aufsichts- und Gerichtspraxis sowie
Literatur bis November 2021. Anregungen und Anmerkungen aus dem Leserkreis sind
willkommen und erreichen mich am besten unter ruediger.veil@jura.uni-muenchen.de.

Miinchen, im November 2021 Prof. Dr. Rudiger Veil
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Erstes Kapitel

Grundlagen der Kapitalmarktgesetzgebung in Europa

§ 1 Rechtsentwicklung

Literatur:

Anschiitz, David H., Regelungskonzepte im neuen europiischen Verbriefungsrecht. Kapitalmarkt-
regulierung zur Wiederherstellung von Vertrauen in Verbriefungen, 2020; Avgouleas, Emilios, The
Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm in European Financial Regulation: The Case
for Reform, ECFR 2009, 440-475; Bréhier, Bertrand/Pailler, Pauline, La régulation du marché des
materiéres premiéres, Bull. Joly Bourse 2012, 122-128; Bueren, Eckart, Sustainable Finance, ZGR
2019, 813-875; Busch, Danny/Avgouleas, Emilios/Ferrarini, Guido, Capital Markets Union in Eu-
rope, 2018; Casper, Matthias, Anlegerschutz beim Crowdfunding, in: Boele-Woelki, Katharina et
al. (Hrsg.), Festschrift fiir Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, 2019, 197-211; Coffee, John C.,
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risk perpetuated, in: Ferran, Eilis/Moloney, Niamh/Hill, Jennifer/Coffee, John C. (Hrsg.), The
Regulatory Aftermath of the Global Financial Crisis, 2012, 301-371; Ferran, Eilis, Building an EU
Securities Market, 2004; Ferran, Eilis/ Goodhart, Charles A. E., Regulating Financial Services and
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bau eines Europiischen Kapitalmarkts. Bericht einer von der EWG-Kommission eingesetzten
Sachverstindigengruppe (Segré-Bericht), 1966; Kindgen, Johannes, Sustainable Finance: Wirt-
schaftsethik — Okonomik — Regulierung, in: Boele-Woelki, Katharina et al. (Hrsg.), Festschrift fiir
Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, 2019, 671-700; Lannoo, Karel, Emerging Framework for
Disclosure in the EU, 3 J. Corp. L. Stud. (2003), 329-358; Lehmann, Matthias, Reform der Deri-
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Weg zu einem Europdischen Finanzmarktrecht: die Vorschlige der Kommission zur Neuregelung
der Mirkte fiir Finanzinstrumente, WM 2012, 1557-1565 (I) und 1605-1613 (II); Walla, Fabian,
Die Reformen der Europaischen Kommission zum Marktmissbrauchs- und Transparenzregime —
Regelungskonzeption, Aufsicht und Sanktionen, BB 2012, 1358-1361.

I. Einfiihrung

Der frithere EWG-Vertrag enthielt keine Vorschriften tiber ein europaisches Kapitalmark-
trecht. Dennoch reklamierten die Europiische Kommission und der Rat schon nach Griin-
dung der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft im Jahr 1957, dass die nationalen Rechte
angeglichen werden sollten, um den Binnenmarkt zu verwirklichen. Die ersten Rechtsakte
wurden allerdings erst 20 Jahre spiter verabschiedet. Sie hatten in erster Linie die Koordi-
nation des Borsen- und Prospektrechts der Mitgliedstaaten zum Gegenstand (Phase 1).
Danach folgte bis 2007 eine umfassende Harmonisierung des Wertpapierhandelsrechts
(Phasen 2 und 3). Die Finanzmarktkrise fithrte zu grundlegenden Reformen der Aufsichts-
architektur und einer weitreichenden Vereinheitlichung der Wertpapierregulierung (Phase
4). Daran schloss sich das Projekt der Kapitalmarktunion an (Phase 5). Es zielt vor allem
darauf ab, Wachstum und Beschiftigung in der EU zu fordern. Diese Phasen der europa-
ischen Rechtsentwicklung werden im Folgenden kurz dargestellt. Dabei wird vor allem
betrachtet, wie sich das europaische Kapitalmarkt-Aufsichtsrecht zu einem eigenstindigen
Rechtsgebiet entwickelt hat. Das Kapitalmarkt-Privatrecht ist allerdings immer noch eine
Domine der nationalen Rechtsordnungen.

Il. Segré-Bericht (1966)

Ausgangspunkt fir die Entwicklung des europiischen Kapitalmarktrechts ist der von der
EWG-Kommission in Auftrag gegebene Bericht unabhingiger Sachverstindiger! zum
Aufbau eines europiischen Kapitalmarkts aus dem Jahr 1966. Diese Gruppe unter dem
Vorsitz von Prof. Claudio Segré, Direktor fir Forschung in der Generaldirektion ,Wirt-
schaft und Finanzen“ der EWG Kommission, sollte ,,die Gesamtheit der Fragen [...] unter-
suchen, die sich aus der Verwirklichung des Vertrags von Rom fiir die Funktionsfihigkeit
der europiischen Kapitalmirkte ergeben®.? Der Bericht machte erhebliche strukturelle Pro-
bleme auf den nationalen Kapitalmarkten aus und reklamierte ein Ungleichgewicht zwi-
schen Kapitalangebot und Nachfrage sowie enge Mirkte. Als Losung empfahl er einen
bunten Straufl an Mafinahmen. Vor allem mahnte der Bericht eine Integration der Wertpa-
piermirkte und Harmonisierung der Zugangsbedingungen auf dem europdischen Kapital-
markt an.

«3

Einen zentralen Platz nahmen die Empfehlungen zur ,,Struktur der Aktienmarkte“® und

zu den ,Bedingungen fir einen funktionsfahigen europiischen Wertpapiermarkt ein.

1 Mitglieder der Segré-Gruppe waren A. Batenburg, J. D. Blondeel, G. Della Porta, A. Ferrari,
R. Franck, L. Gleske,]. Guyot, A. Lamfalussy, H. Moller, G. Plescoff, C. Segré und P. Tabatoni.

2 Kommission, Segré-Bericht, S.11.

Kommission, Segré-Bericht, S.227ff., 236.

4  Kommission, Segré-Bericht, S.2511., 2651.
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Mit eindringlichen Worten stellte die Expertengruppe heraus, dass die Information des
Publikums im Vordergrund der Probleme stehen wiirde.’ Fiir eine ,,Informationspolitik
forderte sie, drei Punkte zu berticksichtigen: erstens ,Mafinahmen, welche das Publikum
mit den Wertpapieranlagen und den Funktionsweisen der Borse vertraut machen®, zwei-
tens die ,laufende Unterrichtung tiber die Tatigkeit der Gesellschaften zusitzlich zur Ver-
offentlichung ihrer Jahresabschlussrechnung” und drittens ,besonders ausfithrliche Aus-
kiinfte, wenn man sich an das breite Sparerpublikum wendet, d.h. bei der Emission und
Borseneinfithrung von Wertpapieren®.®

Auch auf das mit der Finanzmarktkrise 2008 besonders relevant gewordene Thema der 4
Rechtsdurchsetzung ging die Segré-Gruppe bereits ein. Thre Empfehlungen waren aber
noch schemenhaft. So erachtete sie eine ,externe Kontrolle“ zwar fiir ,notwendig, um die
Beachtung gewisser Mindestvorschriften tiber Umfang und Qualitdt der Publizitit zu ga-
rantieren”’. Doch begniigte sie sich mit der Aufforderung, die Verfahren der externen Kon-
trolle — die seinerzeit in allen Mitgliedstaaten durch die Banken und Bérsenbehorden und
in einigen EWG-Landern durch eine unabhingige Verwaltungsinstanz erfolgte — auszu-
bauen und zu harmonisieren. Immerhin machte die Gruppe bereits darauf aufmerksam,
dass die ,Moglichkeiten zur Griindung einer Einrichtung auf Gemeinschaftsebene nach
der Artder belgischen Commission Bancaire oder der amerikanischen Securities and Exch-
ange Commission aufmerksam gepriift werden® sollten.® Es sollte 43 Jahre dauern, bis die-
ser Schritt mit der Errichtung der ESMA unternommen wurde.

lll. Phase 1: Koordinierung des Bérsen- und Prospektrechts
(1979 bis 1982)

Die Segré-Gruppe hatte sich sehr detailliert zur Einfithrung von Wertpapieren an den ein- 5
zelstaatlichen Borsen und den Handel mit diesen Papieren geduflert.” Sie prisentierte sogar
das Schema eines Emissionsprospekts, das den Besonderheiten der verschiedenen Arten
von Wertpapieren und Emittenten Rechnung trug.”® Vor diesem Hintergrund muss es nicht
verwundern, dass die ersten gesetzgeberischen Mafinahmen auf europiischer Ebene dem
Borsen- und Prospektrecht galten. Es dauerte allerdings dreizehn Jahre, bis erste Mafinah-
men verabschiedet wurden.

Kommission, Segré-Bericht, S.251.
Kommission, Segré-Bericht, S.251.
Kommission, Segré-Bericht, S.252.
Kommission, Segré-Bericht, S.252.
Kommission, Segré-Bericht, S. 265.
Kommission, Segré-Bericht, S.251, 267 ff.
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Mitder Bérsenzulassungs-Richtlinie (79/279/EWG)", der Borsenzulassungsprospekt-
Richtlinie (80/390/EWG)!? und der Zwischenberichts-Richtlinie (82/121/EWG)* unter-
nahm der Rat der EG die ersten Schritte auf dem Weg zu einer spateren Angleichung der
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten und sodann Vereinheitlichung der Materie. Die
drei Richtlinien waren auf den Vertrag zur Griindung der Europaischen Wirtschaftsge-
meinschaft, insbesondere auf Art.54 Abs.3 lit.g) und Art. 100 gestiitzt' und verfolgten das
Ziel, die betrichtlichen Regelungsdifferenzen in den Mitgliedstaaten auszugleichen.”® Sie
waren allerdings nur um eine Mindestharmonisierung bestrebt: Die ,,Unterschiede sind
durch Koordinierung, jedoch nicht unbedingt vollstindige Vereinheitlichung der Rechts-
vorschriften zu beseitigen, um auf ausreichendem Niveau eine Gleichwertigkeit der vorge-
schriebenen Schutzbestimmungen zu erreichen, die in den einzelnen Mitgliedstaaten eine
angemessene und moglichst objektive Information der gegenwirtigen und potentiellen In-

haber von Wertpapieren gewéhrleisten®.'

IV. WeiBbuch liber die Vollendung des Binnenmarkts (1985)

Das nichste wichtige Ereignis fiir die Entwicklung des europaischen Kapitalmarktrechts
folgte 1985 mit der Veroffentlichung des Weiflbuchs tiber die Vollendung des Binnen-
marktes.”” Die Liberalisierung der Finanzdienste sei, so die Europaische Kommission, ein
wesentlicher Schritt in Richtung auf die europaische finanzielle Integration und die Vertie-
fung des Binnenmarkts.!® Aber auch der Liberalisierung der Kapitalbewegungen maf§ die
Kommission eine grofle Bedeutung bei."”

Sie nannte zwar im Weiflbuch — mit Ausnahme der wenige Monate spater in Kraft getre-
tenen OGAW-Richtlinie (85/611/EWG)® — keine konkreten zukiinftigen gesetzgebe-
rischen Mafinahmen. Doch stellte sie die nach ihrer Ansicht relevanten Parameter fiir die

11 Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom 5.3.1979 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse, Abl. EG
Nr. L 66v.16.3.1979, S.21.

12 Richtlinie 80/390/EWG des Rates vom 17.3.1980 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die
Erstellung, die Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der fiir die Zulassung von Wert-
papieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zu veroffentlichen ist, Abl. EG
Nr. L 100v. 17.4.1980, S. 1.

13 Richtlinie 82/121/EWG des Rates vom 15.2.1982 tiber regelmiflige Informationen, die von
Gesellschaften zu verdffentlichen sind, deren Aktien zur amtlichen Notierung an einer Wert-
papierbérse zugelassen sind, Abl. EG Nr. L 48 v. 20.2.1982, S.26.

14 Siehe zu den Rechtsgrundlagen fir die Kapitalmarktgesetzgebung in der fritheren EG und
heutigen EU §3 Rn.4-10.

15 Vgl. Heinze, Europdisches Kapitalmarktrecht, 191.

16 Vgl. Erwigungsgriinde zur Richtlinie 80/390/EWG.

17 Kommission, Weiflbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM(85) 310 endg., v. 14.6.1985.

18 Kommission, Weiflbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM(85) 310 endg., v. 14.6.1985,
Rn.101.

19 Kommission, Weiflbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM(85) 310 endg., v. 14.6.1985,
Rn.124.

20 Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20.12.1985 zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren (OGAW), Abl. EG Nr. L 375 v. 31.12.1985, S. 3.
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weitere Kapitalmarktgesetzgebung in Europa heraus. So machte sie darauf aufmerksam,
dass die Uberwachung der laufenden Titigkeiten eines Finanzinstitutes auf dem Grund-
satz der ,Heimatlandskontrolle“ erfolgen sollte.?! Ferner klang die Notwendigkeit des Ab-
baus der Schranken zwischen den Borsen zwecks Verbesserung der Liquiditat der Mirkte
deutlich im Weiffbuch an.??

V. Phase 2: Harmonisierung des Wertpapiermarktrechts
(1988 bis 1993)

Den Auftakt der wenige Jahre spiter erfolgenden Harmonisierung des Wertpapiermarkt-
rechts bildete die Transparenz-Richtlinie (88/627/EWG)?. Der Rat der EG reagierte —
wiederum gestitzt auf Art.54 des fritheren EGV - auf nationalstaatliche Regelungsdefizi-
te. Die Richtlinie war von der Erwigung getragen, dass eine Politik der angemessenen Un-
terrichtung der Anleger im Wertpapierbereich deren Schutz verbessert, das Vertrauen der
Anleger in die Wertpapiermarkte schiitzt und auf diese Weise zu deren reibungslosem
Funktionieren beitrigt. Eine Koordinierung auf Gemeinschaftsebene sollte den Anleger-
schutz gleichwertiger gestalten, damit die Verflechtung der Wertpapiermirkte der Mit-
gliedstaaten begiinstigen und zum Entstehen eines echten europiischen Kapitalmarktes
beitragen.

Auch die wenige Monate spater auf dieselbe Rechtsgrundlage gestiitzte Emissionspro-
spekt-Richtlinie (89/298/EWG)?* war ,,der Gemeinschaftspolitik zur Information der An-
leger” verpflichtet.” Die Richtlinie verlangte, dass den Anlegern ein Prospekt mit entspre-
chenden Angaben zur Verfiigung gestellt wird, wenn die Wertpapiere in einem Mitglied-
staat erstmals dem Publikum angeboten werden, und zwar unabhingig davon, ob sie spiter
amtlich notiert werden oder nicht.?

Die Insider-Richtlinie (89/592/EWG)? war auf Art.100a des friheren Vertrags zur
Griindung der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft gestiitzt. Sie hatte den Sekundar-
markt fiir Wertpapiere zum Gegenstand und verlangte von den Mitgliedstaaten, Vorschrif-
ten einzufiihren, die Insidergeschifte untersagen. Solche Geschifte wiirden das Vertrauen
der Anleger gefihrden und damit das reibungslose Funktionieren des Marktes beeintrach-

21 Kommission, Weiflbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM(85) 310 endg., v. 14.6.1985,
Rn.103.

22 Kommission, Weiflbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM(85) 310 endg., v. 14.6.1985,
Rn.107.

23 Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12.12.1988 tiber die bei Erwerb und Verduflerung einer
bedeutenden Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft zu veréffentlichenden Infor-
mationen, Abl. EG Nr. L 348 v. 17.12.1988, S.62 (TD).

24 Richtlinie 89/298/EWG des Rates vom 17.4.1989 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die
Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des Prospekts, der im Falle 6ffentlicher Angebote von
Wertpapieren zu veroffentlichen ist, Abl. EG Nr. L 124 v. 5.5.1989, S. 8.

25 Erwagungsgriinde zur Richtlinie 89/298/EWG.

26 Die Richtlinie 80/390/EWG koordinierte nur die zu verdffentlichenden Informationen fiir
die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse.

27 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschriften betref-
fend Insider-Geschifte, Abl. EG Nr. L 334 v. 18.11.1989, S. 30; zu ihrer Entstehungsgeschichte
vgl. Edwards, EC Company Law, 3091{f.
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6 1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalmarktgesetzgebung in Europa

tigen. Konkrete Vorgaben, wie die Uberwachung der Einhaltung der Regeln in den Mit-
gliedstaaten erfolgen sollte, machte die Richtlinie nicht. Auch die den nationalen ,,zustin-
digen Stellen” einzuriumenden Rechte waren nur schemenhaft vorgezeichnet. Die Richtli-
nie verlangte, dass die ,Stellen tiber die fiir die Erfillung ihrer Aufgabe notwendigen
Kompetenzen sowie Kontroll- und Ermittlungsbefugnisse verfiigen“.?®

Den vorliufigen Abschluss der Entwicklung bildete die Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie (93/22/EWG)?. Der Rat der EG sah sie als ein wesentliches Instrument fiir die
durch das Weiflbuch der Kommission aus dem Jahr 1985 angemahnte Verwirklichung des
Binnenmarkts an. Sie sollte die Niederlassungsfreiheit und den freien Dienstleistungsver-
kehr im Bereich der Wertpapierfirmen gewahrleisten. Eines ihrer Hauptziele war der An-
legerschutz. Die Richtlinie verlangte von den Mitgliedstaaten unter anderem die Einfiih-
rung von ,, Aufsichtsregeln“ tiber die Aufzeichnung von Transaktionen und die Unterneh-
mensorganisation (Art.10) und den Erlass von Wohlverhaltensregeln, insbesondere iiber
die Information von Kunden von Wertpapierfirmen (Art. 11).

VI. Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen (1999)

Die nichsten Impulse fiir die europiische Kapitalmarktregulierung gingen vom Aktions-
plan fiir Finanzdienstleistungen der Europaischen Kommission (Financial Services Action
Plan — FSAP) aus dem Jahr 1999 aus.’® Die Kommission wollte die Einfithrung des Euro
nutzen, um die Europiische Gemeinschaft mit einem modernen Finanzsystem auszustat-
ten.” Dieses System sollte die Kapital- und Intermediationskosten minimieren.

Der FSAP stellte mehrere Priorititen fiir einen einheitlichen Finanzmarkt heraus. Dazu
gehorten auch gemeinsame Vorschriften fiir integrierte Wertpapier- und Derivatemirkte
sowie eine EU-weite Kapitalbeschaffung. Um diese Ziele zu erreichen, sollten verschiedene
Mafinahmen mit unterschiedlichen Priorititsstufen ergriffen werden. Dazu gehorten Re-
formen bereits bestehender Richtlinien, insbesondere der Borsenzulassungs- und Pro-
spekt-Richtlinie und der Richtlinie iber regelmaflige Information.”? Andere Mafinahmen
zielten auf die Verabschiedung neuer Richtlinien ab. So sollten etwa Marktmanipulationen
gemeinschaftsweit verboten werden.”

Um mit der schnellen Entwicklung der Finanzmirkte mithalten und neue Regelungen
schnell umsetzen zu konnen, empfahl der FSAP schliefilich die Einfiihrung eines geeig-
neten Verfahrens.** Ein Wertpapierausschuss sollte zur Ausarbeitung von EU-Vorschriften
fiir den Wertpapierbereich beitragen.*

28 Vgl Art.8 Abs.2 Insider-RL.

29 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 iiber Wertpapierdienstleistungen, Abl. EG
Nr. L 141 v. 11.6.1993, S.27.

30 Kommission, Finanzdienstleistungen: Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan,
Mitteilung der Kommission, KOM(1999) 232 endg., v. 11.5.1999, im Folgenden: FSAP. Vgl.
auch Moloney, EC Securities Regulation, 15.

31 Vgl. Kommission, FSAP, S.3.

32 Vgl. Kommission, FSAP, S.22.

33 Vgl. Kommission, FSAP, S.23.

34 Vgl. Kommission, FSAD, S. 16ff.

35 Vgl. Kommission, FSAP, S.30.
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VII. ,Lamfalussy-Bericht” (2000)

Bereits ein Jahr spater setzte der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU einen
Ausschuss unter Vorsitz von Alexandre Lamfalussy ein, der bereits Mitglied der Segré-
Gruppe war.*® Der Ausschuss sollte die Entwicklung des europaischen Kapitalmarktes eva-
luieren sowie ein neues Rechtssetzungsverfahren entwickeln, um eine schnellere Umset-
zung neuer Regelungsvorhaben im Bereich des Wertpapierrechts und deren einheitliche
Anwendung durch die nationalen Regulierungsbehorden zu gewihrleisten. Ferner sollte er
Priorititen bei der Umsetzung des FSAP herausarbeiten.

Am 9. November 2000 veroffentlichte der Ausschuss einen ersten Bericht.” Dieser Zwi-
schenbericht kritisierte, dass noch immer kein ,,EU-Pass fiir Emittenten eingefiihrt war,
die Publizititsvorschriften in den einzelnen Lindern stark abwichen und keine Definition
fiir Marktmanipulationen existierte.” Um diese Mingel zu beseitigen, schlug der Aus-
schuss vor, die zentralen Mafinahmen des FSAP bis 2003, also schneller als geplant, umzu-
setzen.” Die grofite Schwierigkeit bei der Entwicklung eines europiischen Kapitalmarke-
rechts sah der Ausschuss in der Schwerfalligkeit der Rechtssetzung sowie in der Uneinheit-
lichkeit der Auslegung und Anwendung bestehender Regelungen.* Zur Beseitigung dieser
Probleme empfahl der Ausschuss ein vierstufiges Regelungssystem, das sich am Komitolo-
gieverfahren orientieren und die im FSAP entfalteten konzeptionellen Vorstellungen be-
ricksichtigen sollte.”!

Am 15. Februar 2001 veroffentlichte der Ausschuss seinen Schlussbericht.? Dieser
schlug fiir den Bereich der Wertpapiermirkte — wie bereits im Zwischenbericht skizziert -
ein vierstufiges Verfahren vor, das eine schnellere Kapitalmarktgesetzgebung erlauben
sollte.* Es wurde erfolgreich bereits 2003 fir die Neuordnung des Prospekt- und Wertpa-
piermarktrechts erprobt. Die sog. Rahmenrichtlinien wurden auf der ersten Stufe des Ver-
fahrens durch das europiische Parlament und den Rat verabschiedet. Auf der zweiten Stufe
erlieff die Furopiische Kommission Durchfiihrungsbestimmungen zur Konkretisierung
der Rahmenrichtlinien. Ferner wurde entsprechend den Empfehlungen der Lamfalussy-
Gruppe ein eigener Ausschuss — das Committee of European Securities Regulators (CESR)
— geschaffen. Es wurde beratend auf der Ebene der Rechtssetzung titig, soweit die Kom-
mission zur Durchfiihrung der Rahmenrichtlinien im Hinblick auf die technischen Details
Umsetzungsmafinahmen (auf Stufe 2) erlief}. Ferner war es Aufgabe des CESR, die Koope-
ration zwischen den nationalen Aufsichtsbehorden zu verbessern, Streitigkeiten zwischen
ithnen zu schlichten sowie die Umsetzung des Unionsrechts zu evaluieren.

36 Weitere Mitglieder waren C. Herkstriter, L. A. Rojo, B. Ryden, L. Spaventa, N. Walterund N.
Wicks.

37 Erster Bericht des Ausschusses der Weisen iiber die Reglementierung der europaischen Wert-
papiermirkte v. 9.11.2000, im Folgenden: Zwischenbericht.

38 Zwischenbericht, S. 16ff.

39 Zwischenbericht, S.22ff.

40 Zwischenbericht, S. 19ff.

41 Zwischenbericht, S. 24 ff.

42 Schlussbericht des Ausschusses der Weisen iiber die Reglementierung der europiischen Wert-
papiermirkte v. 15.2.2001, im Folgenden: Schlussbericht.

43 Schlussbericht, S.26ff.
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8 1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalmarktgesetzgebung in Europa

VIIl. Phase 3: Neuordnung des Prospekt- und
Wertpapiermarktrechts (2003 bis 2007)

Die drei 1979 bis 1982 erlassenen Richtlinien und die Richtlinie 88/627/EWG waren seit
ihrer Verabschiedung mehrfach erheblich geindert worden. Der europdische Gesetzgeber
entschloss sich daher im Jahr 2001, die Richtlinien aus Griinden der Klarheit und Wirt-
schaftlichkeit zu kodifizieren und zu einem einzigen Text zusammenzufassen. Dies ge-
schah mit der Kapitalmarktpublizitits-Richtlinie vom 28. Mai 2001.* Zu nennenswerten
Reformen kam es aber noch nicht.

Im November 2002 erschien ein von der Europiischen Kommission in Auftrag gege-
bener Bericht britischer Okonomen und Wirtschaftspriifer, der eindriicklich die Vorstel-
lung des FSAP belegte, dass die Vollendung des Binnenmarkts die Finanzierungskosten
von Unternehmen betrichtlich reduzieren wiirde. Damit waren die rechtspolitischen Vor-
stellungen 6konomisch untermauert® und die Weichen gestellt. Die vom FSAP zur Ver-
wirklichung des Binnenmarkts in Aussicht gestellten Mafinahmen wurden in der Zeit von
2003 bis 2007 ergriffen. Wahrend der beiden ersten Jahre entstanden vier Rahmenrichtli-
nien, deren Regelungsinhalte bis heute das Herzstiick des europiischen Kapitalmarkt-
rechts bilden: die Marktmissbrauchs-Richtlinie (2003), die Prospekt-Richtlinie (2003), die
Richtlinie tiber Markte fiir Finanzinstrumente (2004) und die Transparenz-Richtlinie
(2004). Die Europiische Kommission erlief} zu jeder dieser Richtlinien bis 2007 Durchfiih-
rungsmafinahmen, um Divergenzen bei der Umsetzung und Auslegung der Normen zu
verhindern.

Den Anfang bildete die Marktmissbrauchs-Richtlinie (MAD 2003).* Mit ihr reagierte
der europiische Gesetzgeber darauf, dass der Rechtsrahmen zum Schutz der Marktintegri-
tit in den Mitgliedstaaten seinerzeit unvollstindig war. Die Rechtsvorschriften waren je
nach Mitgliedstaat unterschiedlich, so dass die Wirtschaftsakteure oftmals tiber Begriffe,
Begriffsbestimmungen und Durchsetzung der Verhaltensregeln im Unklaren waren. Die
Richtlinie wollte ferner Liicken im Gemeinschaftsrecht schlieffen, die zu rechtswidrigem
Handeln hatten ausgenutzt werden kénnen. Dadurch sei das Vertrauen der Offentlichkeit
untergraben und das reibungslose Funktionieren der Mirkte beeintrichtigt worden,* denn
in einigen Mitgliedstaaten gab es keine Rechtsvorschriften zur Ahndung von Kursmanipu-
lationen oder der Verbreitung irrefithrender Informationen.*

Die Marktmissbrauchs-Richtlinie machte erstmals detaillierte Vorgaben zum Verbot
von Marktmanipulationen. Ferner verlangte sie von den Mitgliedstaaten, Insidergeschifte
zu verbieten. Diese Regeln waren ausdifferenzierter als diejenigen der fritheren Insi-
der-Richtlinie. Ein wichtiger Schritt war auch die Reform der Vorschriften iiber die

44 Richtlinie 2001/34/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28.5.2001 iiber die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und tiber die hinsichtlich dieser
Wertpapiere zu veroffentlichenden Informationen, Abl. EG Nr. L 184 v. 6.7.2001, S.1. Ein
Grofiteil der Vorschriften wurde mittlerweile aufgehoben. Es sind aber weiterhin die Art.5
bis 19, 42 bis 69 und 78 bis 84 anwendbar.

45 Vgl. Burn, in: Panasar/Boeckman, European Securities Law, Rn. 108.

46 Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 tiber In-
sider-Geschifte und Marktmanipulation, Abl. EG Nr. L 96 v. 12.4.2003, S. 16 (MAD 2003).

47 Erwigungsgrund 11 und 13 MAD 2003.

48 Vgl. Erwagungsgrund 11 MAD 2003.
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Ad-hoc-Publizititspflicht.*” Diese beschrinkte sich nicht mehr auf Insidertatsachen, son-
dern bezog sich nunmehr auf Insiderinformationen. Damit einher ging eine Vorverlegung
des Publikationszeitpunkts; ein bewusster Schritt des Gesetzgebers, um den Missbrauch
von Insiderwissen zu unterbinden.”® Neu eingefiihrt wurde die Pflicht zur Veroffentli-
chung von Directors’ Dealings, die gleichfalls vor allem den Missbrauch von Insiderinfor-
mationen und Marktmanipulationen verhindern sollte. Auflerdem nahm sich die Markt-
missbrauchs-Richtlinie erstmals der Finanzanalysten an und stellte Verhaltensregeln fiir
diese auf. Schlieflich setzte sie sich ausfiihrlich mit dem Thema der Marktaufsicht ausei-
nander. Die Mitgliedstaaten wurden aufgefordert, eine einzige zustindige Stelle zu benen-
nen, die zumindest die oberste Verantwortung fiir die Uberwachung der Einhaltung der
Vorschriften sowie die internationale Zusammenarbeit tragt. Diese Stelle sollte eine Behor-
de sein, so dass sie von den Wirtschaftsakteuren unabhingig ist und keine Interessenkon-
flikte entstehen kénnen.* Die Richtlinie verlangte dariiber hinaus ein gemeinsames Min-
destmaf an Mitteln und Befugnissen der zustindigen Behorden, um eine wirksame Auf-
sicht sicherzustellen.*

Viele der Bestimmungen der Marktmissbrauchs-Richtlinie waren konkretisierungsbe-
dirftig. Um die erforderliche Rechtssicherheit und eine einheitliche Rechtsanwendung zu
gewihrleisten, erlief§ daher die Europiische Kommission nach fachlicher Konsultation des
CESR mehrere Durchfithrungsmafinahmen: die Richtlinie 2003/124/EG iiber Begriffsbe-
stimmungen,* die Richtlinie 2003/125/EG>* iber Anlageempfehlungen und die Offenle-
gung von Interessenkonflikten und die Richtlinie 2004/72/EG* mit weiteren Konkretisie-
rungen des Insiderrechts und der Bestimmung zulissiger Marktpraktiken. Schliefilich
setzte die Kommission die Verordnung (EG) Nr.2273/2003° tiber Ausnahmeregelungen
fur Rickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmaffnahmen in Kraft.

Als ein weiterer Meilenstein der europiischen Kapitalmarktgesetzgebung kann die Pro-
spekt-Richtlinie (PD)* aus dem Jahr 2003 angesehen werden. Mit dieser Richtlinie harmo-

49 Die Richtlinien 79/279/EWG und 2001/34/EG hatten sich darauf beschrinkt, die Veroffent-
lichung neuer kurserheblicher Tatsachen vorzuschreiben.

50 Vgl. Horn, Europiisches Finanzmarktrecht, 47.

51 Erwigungsgrund 36 MAD 2003.

52 Erwigungsgrund 37 MAD 2003.

53 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung
und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Markt-
manipulation, Abl. EG Nr. L 339 v. 24.12.2003, S.70.

54 Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbie-
tung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten, Abl. EG Nr. L
339 v. 24.12.2003, S.73.

55 Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29.4.2004 zur Durchfithrung der Richtlinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates — Zulissige Marktpraktiken, Defini-
tion von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-Verzeich-
nissen, Meldung von Eigengeschiften und Meldung verdichtiger Transaktionen, Abl. EG
Nr. L 162 v. 30.4.2004, S.70.

56 Verordnung (EG) Nr.2273/2003 der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fiir
Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmafinahmen, Abl. EG Nr. L 336 v. 23.12.2003,
S.33.

57 Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 betreffend
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10 1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalmarktgesetzgebung in Europa

nisierte der europiische Gesetzgeber die Bedingungen fiir die Erstellung, die Billigung und
die Verbreitung des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren bzw. bei
der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt zu veroffentli-
chen ist. Regelungsziel war einmal mehr, den Anlegerschutz und die Markteffizienz sicher-
stellen.®® Auch zur Prospekt-Richtlinie erlieff die Europdische Kommission eine Durch-
fuhrungsmafinahme: Die in den Mitgliedstaaten unmittelbar geltende® Prospekt-Verord-
nung® legte die Details des Prospektinhalts fest.

Die Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID)® wurde 2004 verabschie-
det. Diese Rahmenrichtlinie hatte vor allem die Marktorganisation zum Gegenstand und
regelte die Verhaltenspflichten von Wertpapierfirmen. Auch sie kam ohne konkretisierende
Mafinahmen nicht aus. Die Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73% sah organisatorische An-
forderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung ihrer Tatigkeit
vor. Ferner regelte die Verordnung (EG) Nr. 1287/2006% Aufzeichnungs- und Meldepflich-
ten fiir Wertpapierfirmen.

Die Transparenz-Richtlinie (TD) wurde ebenfalls im Jahr 2004 verabschiedet.®* Diese
Rahmenrichtlinie ist bis heute in Kraft. Sie stellt allgemeine Grundsitze fir die Harmoni-
sierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber Emittenten auf,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind. Die rechtzei-
tige Bekanntgabe zuverlissiger und umfassender Informationen tiber Wertpapieremit-
tenten wiirde, so die Erwigung des europiischen Gesetzgebers, das Vertrauen der Anleger
nachhaltig stirken und eine fundierte Beurteilung ihres Geschiftsergebnisses und ihrer

den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel zu verbffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, Abl. EG
Nr. L 345 v. 31.12.2003, S. 64.

58 Erwagungsgrund 10 PD.

59 Siche zu den Rechtswirkungen einer Verordnung R. Veil, §3 Rn. 13.

60 Verordnung (EG) Nr.809/2004 der Kommission vom 29.4.2004 zur Umsetzung der Richtli-
nie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten
enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Informationen mittels Ver-
weis und die Verdffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung, Abl. EG
Nr. L 149 v. 30.4.2004, S. 1.

61 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, Abl. EG Nr. L 145 v. 30.4.2004, S. 1.

62 Richtlinie 2006/73 der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/
EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforde-
rungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung ihrer Tatigkeit sowie in
Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie, Abl.
EG Nr. L 241 v.2.9.2006, S.26.

63 Verordnung (EG) Nr.1287/2006 der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfithrung der
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufzeich-
nungspflichten fir Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschiften, die Markttransparenz,
die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser
Richtlinie, Abl. EG Nr. L 241 v. 2.9.2006, S. 1.

64 Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15.12.2004 zur Har-
monisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Ande-
rung der Richtlinie 2001/34/EG, Abl. EG Nr. L 390 v. 31.12.2004, S.38.
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Devisenmarkt 73

Directors’ Dealings

— Aktienbesitz 2112

— Anschleichen 212

— Aufsicht 2126

— Bestandsveranderungen 217

— Emittentenleitfaden 219

— Empirie 215

- Geldbuflen 2127

- Gewinnabschopfung 2128

- Indikatorwirkung 212

— Informationshaftung 2131

— Mitteilungsfristen 2119

— Mitteilungspflichten 2113

— mitteilungspflichtige Geschifte 21 16

- Noise Trading 214

— Rechtsgrundlagen 211;217

— Regelungszwecke 212

— Schadensersatz 2130

— Umgehungsschutz 21 15

Verhiltnis Ad-hoc-Publizitat 21 11

- Veroffentlichungsort 21 19

— Veroffentlichungspflichten 2120

— Veroffentlichungsverfahren 2120

Disclosure

- Ad-hoc Mitteilung 191

— Angebotsunterlage 129

- Beteiligung am Emittenten 128

— Beschluss tiber Angebotsunterbreitung
3724;385;401

— Directors’ Dealings 122;2113

— Emittent 16 25

- Entwicklung in Europa 16 36

— Finanzberichte 128;16 37

— Finanzinstrumente siche Finanzinstru-
mentetransparenz

— Insiderinformation 123;19 1

— Investorenabsichten siehe Absichten

- Markrtaustritt 16 37

— Mindestrahmen 16 1

— Periodisch 13;1637;18 1

— Publizitatsvorschriften 16 37

— Regulierungsbedarf 16 5; 16 27

— Segré-Bericht 16 1

— Stimmrechte siehe unter Transparenz von

Aktienbesitz und Finanzinstrumente
— System 16 36

— Veroffentlichung eines Prospekts 16 39; 17 5

siehe auch Prospektveroffentlichung
Disclosure Philosophy 16 1
Dodd-Frank Act 133
Due Diligence 1 55; 14 84; 14 87; 14 97; 27 5;
381,405

EC Treaty

— Siehe unter EG-Vertrag

EC]

— Siche unter EuGH

EEC Treaty

- Siehe unter EWG-Vertrag

Effet Utile

— Siehe unter Auslegung

Efficient Capital Market Hypothesis

(ECMH) 229;543; 16 7; 16 10; 16 22; 19 12,

100
Effizienz
— allokative 28;165
— institutionelle 2 9;16 13
— operationale 210; 16 15
EG-Vertrag 32
Eigenkapitalhinterlegung 275
Einzelabschluss 18 37; 18 47
Emission
— Fremdemission 75
— Selbstemission 75
Emittent 18 30
— Begriff 910
— Handelsteilnehmer 9 11
— Veroffentlichungspflichten 20 36;20 99;
20114;21 20
Emittentenleitfaden
— Siche unter BaFin
Entsenderecht 37 36;4017
Ereignisstudien 19 20
Erwerb eigener Aktien 19 107;40 10
ESAP 16 50,52; 18 66
ESC
— Siehe European Securities Committee
ESMA 137;4 14; 4 38; 11 51
- Amtshaftung 11 101
— Aufsicht iiber Leerverkiufe 25 43;25 55
— Aufsicht iiber Marktteilnehmer 11 83

— Aufsicht iiber Ratingagenturen 11 88; 27 61

Befugnisse im Krisenfall 1178
— Befugnisse im Streitfall 1179

— Beschwerdeausschuss 11 98

— Binnenorganisation 11 25; 11 62
— Eingriffsbefugnisse 11 69; 27 54
— Empfehlungen 423;522;

— Ersatzvornahme 11 74

— Exekutivdirektor 1163

— Leerverkiufe 15 31
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Leitlinien 4 23;522;17 14;25 21; 33 3;

3316529 40

Nachforschungsrecht 1172

— Ratder Aufseher 1162

— Rechtsschutz gegen Mafinahmen 11 98

Sitz 11 60

— Technische Regulierungs- und Durchfiih-
rungsstandards

— Unabhingigkeit 11 67

— Verbote 1185

- Verwaltungsrat 6 43; 11 65

— Vorsitzender 1163

— Warnungen 11 85

EU

— Gesetzgebungskompetenzen 32;34;37;

39

Instrumente Rechtssetzung 3 12

Mitglieder 33

— Rechtsakte 312;44

— Vertrag 32

EuGH

- Auslegung 5 14

— Vorabentscheidung 5 18

Europiischer Pass

— Siehe unter Aufsicht und Prospekt

European Securities Committee 4 2;4 15

EU-Vertrag 33

EWG-Vertrag 32

Exchange Traded Funds 8 37;9 21

Exploration 30 5; 36 32

EzU 226

Fairness 6 24
Familienstimme 37 39
FCA

- Approved Person 33 84

— Aufsichtsbehorde 11 17,22
— Evidential Rules 5 67
Guidance 567

— Handbook 5 66

- Kooperationspflicht 33 58
- Rules 567

— Safe Harbor Regeln 5 67
FCA Handbook 5 66
Financial Conduct Authority
— Siche FCA
Finansinspektionen (FI)

- Aufsichtsbehorde 1117

- Verordnungen 5 60

Financial Services Action Plan (FSAP) 1 13,

130;42;184
Financial Services Authority siche FSA
Financial Services and Markets Act 2000
564

763

Finanzanalyse

Anderung 26 52
Anwendungsbereich 26 25;26 30
Begriff 2622

Darstellung 26 32
Empfehlung 26 21

Ersteller 26 40

Erstellung 26 19; 26 36
fehlerhaft 26 4;26 54
Halteempfehlung 26 38
Information 14 27; 26 25
Interessenkonflikte 13 14; 26 16; 26 37;
2642;2673
Marktmanipulation 26 17
Offenlegungspflichten 26 39
Prognosen 26 35
Sanktionen 26 53

Sorgfalt 26 21

SPAM-Mails 15 44
Veranderung 26 52
Weitergabe 26 52

Werturteil 14 36

Finanzanalysten

Abhingigkeit 26 45

Anreize 2619

Geldbufen 2653

europdische Rechtsquellen 26 14
finanzielle Interessen 26 46
Funktionen 26 1;26 21
Investmentbanking 26 14; 26 51

— Journalisten 26 30

Market Maker 26 48

- Organisationspflichten 26 18

Regulierungsbediirfnis 26 4; 26 14
Schadensersatzpflicht 26 54
Typen 266

Unabhingigkeit 26 45
Wertpapierfirmen 26 19;26 50

Finanzberichte

Arten 185

aufsichtsrechtliche Sanktionen 18 79
Rechnungslegungsinformationen 18 7;
1837; 1847

strafrechtliche Sanktionen 18 79
Verhiltnis zur ad hoc Publizitit 19 19

Finanzberichterstattung

Europdische Vorgaben 18 24

Finanzberichtshaftung

allgemeine 1875
spezialgesetzliche 18 77
zivilrechtliche 18 76

Finanzinstrumente

Begriff 82
Contracts for Difference 19 29;2076
Derivate 148;83;831
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— strukturierte 27 28;27 49

— Swaps 82;820

— Verwisserungsschutz 8 24

— Wertpapiere siehe dort

Finanzinstrumentetransparenz

— Arten von Instrumenten 20 83

— Bufigelder 20119

— Cash Settled Equity Swaps 15 40; 20 75;
2090

— Derivate 148

— Meldeschwellen 20 74;20 91

— Mitteilungspflichten 20 81;20 82

— Pflichtangebot 37 26

— Reform 2097

— Sanktionen 20 119

— Veroffentlichungspflichten 20 98

Finanzinvestor 9 14;208

Finanzmarktaufsicht 11 10 sieche FMA

Finanzmarktaufsichtsbehordengesetz 557

Finanzmarktkrise 133;144;145;1121;
11 34; 12 10; 19 73; 25 19; 27 8; 27 27; 27 30;
2737:27 61,28 2;33 67;34 61537 9

Finanzmarktregulierung 41

Finanzmarktteilnehmer 2 15;2 22;5 24,
24 10

Fitch 27 6FISG 18 72

FMA 558

— Aufsichtsbehorde 11 17

— Informationsschreiben 5 58

— Rundschreiben 5 58

Framing Effect 6 25;1529

Frankfurter Wertpapierbérse 7 9;7 17; 7 29;
18 60

Fraud on the Market Theory 2 34; 16 10;
19 104

Freiverkehr 7 46;7 50; 13 22; 15 10; 20 13;
2026; 25 24; 37 14

Frontrunning 3024

FSMA 564;19 124

Funktionsfihigkeit Mirkte

— allokative 28

— institutionelle 29

— operationale 2 10

Funktionstrennung 33 28; 33 30; 34 24

Futures 8 34;835;2077

Gatekeeper 19 115;26 4;27 1
Geldbuflen

— Siehe Bufigelder
Geldmarkt 73

Geregelter Markt

— Anwendungsbereich 7 11
— Begriff 711;7 16
Geriichte 14 42;1517;2513

Geschiftsfithrung

— Siehe Geschiftsleiter

Geschiftsleiter 9 12

Gesellschaftervereinbarungen 37 39

Gesellschaftsrecht 6 13

Gewinnabschépfung 12 1512 205 19 91;
20 120; 21 28; 36 46

Gleichbehandlung

— informationelle der Anleger 14 5; 19 84

— Kapitalmarktteilnehmer 2 13

Gold Plating 3 19; 37 30

Golden Parachutes 37 46;40 15

GRC-Stufenmodell 325

Greenwashing 8 48;24 10; 30 57

Halbjahresberichts-RL

— Siehe unter Zwischenberichts-RL

Halbjahresfinanzbericht 18 24; 18 45

— erlduternder Anhang 18 48

— Information 1849

— Prifung 1851

— Verkiirzte Bilanz 18 47

— Verkiirzte GuV 18 47

— Veroffentlichung 18 61

Handelsaussetzung 11 6; 12 16

Handelsplatz 71

Handelsverbot 11 6; 14 7; 14 15; 14 67; 21 22;
2135

Harmonisierung

— Begriff 319

- Beteiligungstransparenz 126

— Borsenrecht 16

- Finanzberichterstattung 127

— Insiderrecht 122;135

— Marktmissbrauch 122

- Mindestharmonisierung 16;37;319; 137

— Prospektrecht 16

— Publizitat 120

— Transparenzanforderungen 19

— Ubernahmerecht 128

- Vollharmonisierung 3 20; 3 21

- Wertpapierdienstleistungen 19

Hedgefonds 9 13;9 15; 24 24

Hedging 148;832;257

Herkunftsmitgliedstaat 18 33;20 14

Herkunftsstaatsprinzip 18 33

Heuristiken 622

Hindsight Bias 6 26

Hochfrequenzhindler 2 14;9 7; 15 42

Homo Oeconomicus 6 20; 6 21

IAS/IFRS-VO 18 37; 18 48; 18 85
Improper Matched Orders 15 35
Information

— Auswertung 261
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offentliches Gut 16 22

— Prognosen 18 8

Rechnungslegungsinformation 18 7

— Standardisierung 16 25

— unternehmensintern 16 25

Information Overload 6 31; 16 31; 17 51;
21 16; 3052

Informationsasymmetrien 16 5; 16 18; 16 20;
16 25; 17 6,19 7; 22 42,26 1,27 1

Informationseffizienz 2 32;2 36;16 7

Informationshaftung

— Anspruchsinhaber 17 104; 19 109; 19 124

— bei Verstof§ gegen Beteiligungstransparenz
20133

— deliktische 14 129; 15 60; 17 86; 18 77; 19 97;
20133;2132

— Emittent 19 105

- Kapitalbindung 19 107

— Kausalitit 19 104; 19 118

— Naturalrestitution 19 101; 19 106

— Schaden 19 101; 19 106; 19 111

— Sittenwidrigkeitserfordernis 19 102

— spezialgesetzliche 12 23;18 77; 19 95; 19 96;
19 108

— Verschulden 18 19 113

— Vorstand 19 105

— wegen Verstofies gegen Directors’ Dealings
2132

Informationsintermediire

— Siehe Finanzanalysten, Ratingagenturen
und Stimmrechtsberater Informations-
kosten 16 16;172;263

Informationsverbreitung 16 39; 16 48

Innenrevision 32 5; 33 2;3329

Insider

— Primirinsider 14 68; 14 75; 13 79

- Sekundirinsider 14 70

Insidergeschifte

— Anzeigepflichten 14 117

- Aufklirung 14 115

— Aufsicht 14 109

- Auslegung Verbote 14 91

— Ausnahmen von Verboten 14 106

— Compliance 13 11;32 9; 33 19; siche auch
dort

— Erwerbs- und Veriuflerungsverbot 14 7;
14 67

- mitgliedstaatliche Rechtsquellen 14 18

— Pravention 19 4;204;329

— Rating 27 16

— Regulierung USA 141

— Sanktionen 13 18; 14 119; 14 121

— Schadensersatz 14 129

— Verbote 111; 14 66;26 17

— Verleitungsverbot 14 66; 14 103

— Weitergabeverbot 14 93

Insiderinformation

— Angebotsentscheidung 14 10

— Auslegung 14 16; 13 27; 14 63

— Ausscheiden Vorstand 14 17; 14 23

— Begriff 47;412;14 16

- Bezug auf Finanzinstrumente 14 46

— Definition 47;412;14 27

— Emittentenbezug 14 46

— Finanzinstrumente 13 20; 14 46

— Front Running 14 27

— Geriichte 14 42;19 70

- Kursbeeinflussungspotential 14 52; 14 62;
14 65

— Marktdaten 1943

— mehrstufige Prozesse 14 23; 19 11; 19 38;
1963

— mittelbar den Emittenten betreffend 19 43

- Nutzung 1473

— Pflichten bei Weitergabe 14 93

— prazise Information 14 31, 40, 60

— Probability/Magnitude-Formel 14 19; 14 52

— Rating 1942;27 16

— Rechtsgrundlagen 139

— Saldierung 19 47

— Scalping 14 37;26 17

— sensible 13 93;13 123

— Spezifitat 14 31, 40, 60

— Squeeze Out 19 42

— Subprime-Anteile 14 54

- Ubernahmeangebot 19 42

— unmittelbar den Emittenten betreffend
19 41

— Veroffentlichungspflicht 19 29

— Verwendung 14 76; 14 79

— Wahrscheinlichkeit 14 17

— Warenderivate 14 27

— Wirtschaftsdaten 19 43

- zukinftiges Ereignis 14 18; 14 32

— Zwischenschritte 14 23; 14 34

Insideriiberwachung 14 109; 14 113; 14 117

Inside View 27 43 (Stellung)

Insiderverzeichnisse 14 113;33 70

Insolvenzrecht 6 18

Interessenkonfliktmanagement

— Siehe unter Compliance

Interessenschutzklausel 39 26

Interne Kontrolle

— Ratingagenturen 27 35

Internes Kontrollsystem 32 6

Investmentfonds 9 13;24 23

IOSCO Code 2710527 61

Islamic Finance 24 12

Jahresabschluss 18 34
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Jahresfinanzbericht 18 24; 18 34

— Bilanzeid 18 28; 18 35

— Informationen 18 37

Konsolidierter Jahresabschluss 18 34; 18 37;
18 38

— Lagebericht 18 34; 18 41

— Veroffentlichung 18 61

Jobs Act 158;7 26

Journalisten 14 69; 15 8; 26 30

Kapitalanleger-Musterverfahren 752; 1222

Kapitalerhaltung 6 17; 17 116; ;22 40

Kapitalkosten 26 2;26 5;272;275

Kapitalmarkteffizienz 229;167

Kapitalmarktgesetz 557

Kapitalmarktpublizitits-RL 1 19; 20 41

Kapitalmarktrecht

— Auslegung europdisches Recht 5 14

- Auslegung nationales Recht 5 18

— Begriff 21

Begriff des Kapitalmarkts 7 1

— Doppelnatur 66

— nationales Recht 548

— Rechtsnatur 64

- Rechtsquellen 52;5 48

— Rechtsquellen Deutschland 549

— Rechtsquellen Frankreich 5 51

—Rechtsquellen Griechenland 5 53

- Rechtsquellen Italien 555

- Rechtsquellen Osterreich 557

- Rechtsquellen Schweden 559

— Rechtsquellen Spanien 5 61

— Rechtsquellen Vereinigtes Konigreich 5 63

— Regulierung Banken 215

— Regulierungsbedirfnis Insiderhandel 14 1

- Regulierungskonzepte 225

- Regulierungszwecke 2 6

Kapitalmirkte siche auch unter Wertpapier-
mirkte

— Destabilisierung 25 19

- Liquiditat 141

Kassamirkte

— Siehe unter Wertpapiermarkte

KMU-Wachstumsmarkt 727

Kodex

~ DCGK 228, 11

— Deutscher Presserat 26 32

Kodifikation 1 65; 14 130

Kollektive Kapitalanlage 5 13; 9 16; 24 24

Komitologieverfahren 117;4 1

Kontrollschwellen 39 8

Konzernabschluss 18 37; 18 40

Konzerneingangsschutz 39 1

Konzernstimmrechtszurechnung

- bei verwahrten Aktien 2059

— beherrschender Einfluss 2045

- Legaldefinition Konzern 20 44

— Rechtsgrundlagen 2038

Kosten

— Agency-Costs 16 20

- Akquisitionskosten 16 16

— Proprietary-Costs 16 21

— Verifizierungskosten 16 16

— Verwertungskosten 16 16

Kursstabilisierungsmafinahmen 1 23;
14 106; 15 4

Lagebericht 18 34; 18 41; 37 30

Lag om handel med finansiella instrument
560

Lag om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden 5 60

Lag om straff for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument 5 60

Lag om virdepappersmarknaden 5 60

Lamfalussy

— Ausschuss 116;1 34

— Bericht 117

— Verfahren 118,120,134;41

Lamfalussy II 4 4

— Verfahren Stufe 145

— Verfahren Stufe 2413

— Verfahren Stufe 3423

— Verfahren Stufe 4428

Leerverkiufe 252

— Arten 254

- Aufsicht 2543

— Destabilisierung Finanzmarkte 25 12

ESMA 2543

— gedeckte 255

- Liquiditat 259

— Marktmanipulation 25 13

— Regulierung 147

— Regulierungsbediirfnis 259

— Transparenzregeln 25 31

— ungedeckte 256

— Verbote 2527

— wirtschaftlicher Hintergrund 259

Legal Risk-Management 32 9; 33 16

— siehe auch unter Compliance

Level Playing Field 3 20;3 23

Ley del Mercado de Valores 5 62

Ley de Sociedades Anénimas 5 62

Libor 33 37;33 82;352;365

Libor Skandal - siehe unter Benchmarks

Liquiditit 7 3; 16 14

London Stock Exchange 7 17

Management-based Regulation 33 13
Market for Lemons 16 6
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Market Maker 9 8; 14 82; 25 24; 26 48

Marking the Close 15 35; 15 41

Marktbeherrschende Stellung 15 38

Markteffizienz 126;145

Marktmanipulation

— Ad-hoc-Mitteilung 15 61

— Anwendungsbereich 157;159

— Aufsicht 1552

— Auskunftsrechte Behorden 15 54

— Basisdefinition 15 4; 15 12; 15 15; 15 33
1537

— Beispiele 15 14;15 38

— europaische Rechtsquellen 153

— Freiheitsstrafen 15 55

— Geldbuflen 1557

- Handelsaussetzung 14 77

— handelsbasierte 1532

— informationsbasierte 15 15;26 17

— Journalisten 158

— legitime Griinde 15 33

— marktbeherrschende Stellung 15 38

— Reformbedarf 15 68

— Regelungszwecke 152

- Regulierung 142

- Regulierungsbediirfnis 14 1

— Safe Harbor-Regelung 15 6

— Sanktionsvorgaben 15 55

— Scalping 15 44;26 17

— Schadensersatz 1559

- Signale 1512;1527;1533

— Straftaten 1555

— zulissige Praktiken 1533

Marktmissbrauchs-RL 1 21;3 10; 13 5; 14 5;
212;26 14

Marktmissbrauchs-VO (MAR)

— Ad-hoc-Publizitit siehe dort

— Anwendungsbereich 13 19

— Directors’ Dealings siche dort

— Insiderverbote siche dort

— Kommissionsentwurf 1 42

— Leitlinien ESMA 13 14

— Level 2-Rechtsakte 13 2

— Marktmanipulationsverbot siehe dort

— Rechtsquelle 13 8

— Regelungskonzept 14 7

— Regelungszwecke 14 13

— Verabschiedung 1 42

- Vollharmonisierung 13 11

Marktstorung § 13 9

Marktversagen 16 5; 16 17

Medium Term Notes 17 30

Meldeschwellen

— Siehe unter Beteiligungstransparenz

Memoranda of Understanding (MoU) 11 42

MiFIDI 12

MiFID II

— Anlageberatung siehe dort

— Anwendungsbereich 515;72,11;82;93;
303

— Aufsicht 116;29 11

- Execution-Only 3060

- Finanzielle Zuwendung 26 57

— Honorar-Anlageberatung 30 48

— Interessenkonflikte 3022

— Kompetenz EU 3 8

Leitlinien ESMA

Level 2-Rechtsakte

Marktbetreiber 30 11

- Produkt Governance 3027

— Rechtsquelle 143;53;29 4

— Regelungskonzept 145

— Regelungszwecke 148;229

— Sanktionen 11 10;29 11; 30 14

— Vermogensverwaltung 3075

— Wertpapiernebendienstleistung 309

— Wohlverhaltensregeln 30 16

MiFIR

— Rechtsquelle 143

- Produktintervention 315

Mindestanforderungen an die Compliance-
Funktion (MaComp) 33 10; 33 14

— siehe auch unter Compliance

Moody’s 27 9

Moral Hazard 16 6

Multilaterale Handelssysteme 72,7 19

Naming/Shaming

— Siehe unter Bekanntmachung Sanktion

Netting 8 32

Netto-Leerverkaufspositionen 25 31

Neuer Markt 15 45

Niederlassungsfreiheit 3 4

No-Comment-Politik 19 70

Noise Tradings 223;922;214

Non Financial Reporting Directive 164;
223

Offentlich-rechtliche Rechtsnatur 64

Offnungsklauseln 33 27

Okonomische Analyse 620

OGAW 18;513;836;9 16, 20; 10 9; 22 32;
2410

Optionsgeschift 833

Ordnungswidrigkeiten 65

Organisationspflichten

- Aufgabenwahrnehmung 33 40

— Wertpapierfirmen 32 1;33 2

— siehe auch unter Compliance

Overconfidence 6 23;15 28
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Painting the Tape 1519

Pensionsfonds 9 13

Periodische Publizitit

— europaische Rechtsquellen 182

- mitgliedstaatliche Rechtsquellen 18 32

— Sanktionen 18 74

Pflichtangebot 129;3721;39 1

— Acting in Concert 39 22

— Befreiung 396

— Begriff 3721

— Creeping-In Regelung 39 12

- Erfordernis des Kontrollwechsels 24 38

formeller Kontrollbegriff 39 4;39 11

Kontrollschwellen 39 8

- materieller Kontrollbegriff 39 6

Rechtsgrundlage 37 4

— Regelungszwecke 37 6

Poolvertriage 2065

Portfoliotheorie 620;9 17

Preisbildung 152

Primirmirkte

— Siehe unter Wertpapiermarkte

Prinzipien-orientierte Regulierung

- Auslegung 33 11

- Auswirkungen 3310

— Begriff 335

— Bewertung 33 11

— Guidance 449

- High Level Standards 14 119

- MiFiDII 333

— Normstruktur 29 7;299

Rating-VO 27 30

— Rechtsdurchsetzung 14 119;33 9

— Rechtssetzung 299

— Rechtssicherheit 33 11

— Ziele 338

Private Enforcement 12 2; 1222

Private Equity-Gesellschaft 9 15

Prognosen 18 7;26 34

Proportionalititsgrundsatz

— als Strukturmerkmal der Finanzmarkt-
regulierung 28 28

Proprietary Costs 16 21

Prospect Theory 625

Prospekt

— Aktienemission 17 38

- Aktualisierungspflicht 17 65

- Basisprospekt 1729

- Billigung 17 17;17 57

Billigung Nachtrag 17 66

— einheitlicher 17 26

Europiischer Pass 17 62

Format 17 26

- Funktion 17 31

Hinterlegung 17 60

- mehrteiliger 1726

- Module 17 42

— Nachtrag 17 65

— oOffentliches Angebot 17 4;17 19
— Privatplatzierung 17 20

— Prognosen 17 40;17 99

- Risikofaktoren 17 38

— Schema 17 42

— Schlisselinformation 17 43

— Sprache 1745

— Verweise 17 53

- Veroffentlichung 175

— Warnungen 17 46

— Wertpapier 17 17

— wesentliche Angaben 17 93

— Widerrufsrecht Anleger 17 66

— risikobehaftetes Papier 17 92

— Zulassung 17 5;17 17

- Zusammenfassung 17 43
Prospekthaftung

— Anlagestimmung 17 105
Anspruchsberechtigter 17 104
— Anspruchsgegner 17 101
Emittent 17 102

Experte 17 103

Groflaktionar 17103

- Kapitalbindung 17 116

— Kausalitdt 17 105

— Naturalrestitution 17 114

— Prospektmangel 17 89

— Rechtsfolgen 17 114

- Verschulden 17 107
Prospektpflicht

— Funktion 17 31

— Rechtsgrundlagen 175
Prospekt-RL 124;140;3 10
Prospekt-Publizitit 172

- Ausnahmen 1722

— europaische Rechtsquellen 17 10
— mitgliedstaatliche Rechtsquellen 17 15
- Pflicht 175

— Sanktionen 17 80
Prospekt-Verordnung 809/2004/EG 124
Prospekt-Verordnung 152;54;17 1
Publizitit

— Absichten Investor siche unter Absichten
— Ad-hoc-Publizitit 191

— Angebotsunterlage 132

— anlassabhingige 16 37
Beteiligungen an Emittenten 127
— Directors’ Dealings 122;142
Emissionspublizitit 16 37

— Emittent 16 25

- Entwicklung in Europa 16 36
Finanzberichte 127
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Finanzinstrumente siche unter Finanz-

instrumentetransparenz

— Funktionen 225

- Hauptversammlungsrechte 22 1

— Insiderinformation 122;142;19 1

— Marktaustritt 16 37

— Mindestniveau 16 1

— periodische 16 37;18 1

Prospektpublizitit siehe dort

— Regelungsbediirfnis 16 4; 16 27

— Segré-Bericht 16 1

- Stimmrechtsanteile siche unter Beteili-
gungstransparenz

— System 16 38

— Ubernahmeentscheidung 128

— Verhaltenssteuerung 16 29

Put Option 833
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Rechtsvergleichung 6 1
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— Rechtsgrundlage 3 4
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— Begriff 283
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— Rechtsgrund 2038
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Tin Parachutes 37 46
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— Hochststimmrechte 37 38
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- Stimmrechtskontrolle 37 37
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Verordnung iiber Benchmarks 149; 35 8;
361

Verordnung iiber Ratingagenturen 139;
2712

Verordnungen iiber europiische Aufsichts-
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— Begriff 84;17 18
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— Zulassung 1721
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293
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- Aufsicht 294
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2058
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