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Eur opar echtliche Entwicklungen im Bor senr echt

Carsten Hoppmann *

|. Einleitung

Die Fragen nach den europarechtlichen Entwicklungen im Bdrsenrecht und einer eventuell
einzurichtenden européischen Borsenaufsicht stellen sich nur bel Bestehen eines européisch
dimensionierten Kapitalmarktes. Urspriinglich war ein solcher in den Vorschriften des EWGV
(Vertrag zur Grindung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft, heute EGV) nicht
vorgesehen; sein Entstehen wurde nur mittelbar vorausgesetzt. Die Herausbildung eines
einheitlichen européschen Binnenmarktes setze einen integrierten Kapitalmarkt voraus. Die
Freizigigkeit fur Arbeitnehmer, Waren und Dienstleistungen werde nicht zu ener
Verwirklichung eines Gemeinsamen Marktes fihren, wenn nicht auch die Freiheit des Kapitals
durch die Vorschriften des EWGV geschiitzt wiirde. Der 1986 eingefiihrte Art. 8 a EWGV,
der vorsah, dal3 die Gemeinschaft bis Ende 1992 die erforderlichen Mal3nahmen trifft, um den
Binnenmarkt zu verwirklichen, wobel dieser as Raum ohne Binnengrenzen definiert wird, in
dem der freie Verkehr von Waren, Personen, Dienstleistungen und Kapital gewahrleistet wird,
legte das Ziel eines européischen Kapitalmarktes vertraglich fest’.

Ein einheitlicher europédischer Kapitalmarkt hat fir die Volkswirtschaften der EU-
Mitgliedstasten 6konomische Vorteile. Nur er schafft den Rahmen fur eine gemeinschaftsweite
effiziente Kapitalalokation und gewéhrleistet, dald die Gemeinschaft die ihr Ubertragenen
wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Aufgaben erfillen kann. Fur die Marktteilnehmer und
Emittenten sinken die Transaktionskosten; ihnen steht ein grof3erer und mit viel Liquiditét

* Doktorand am Institut fir Handels- und Wirtschaftsrecht der Universitét Osnabriick.

! Art. 8 aEWGV wurde eingefligt durch Art. 13 der Einheitlichen Européischen Akte vom 28.2.1986;
Art. 8aEWGV wurde 1992 in seinem Wortlaut geéndert und entspricht heute Art. 7 aEGV.

2 Assmann, ORDO 1993, S. 87 (87); Gleske, Die Elemente eines Européischen Kapitalmarktes, in:
Perspektiven fir den Européischen Bankenmarkt, hrsg. von Rehm, 1989, S. 187 (189 ff.) mwN;

Servais, Ein européischer Finanzraum, 1991, S. 9.



ausgestatteter Markt zur Verfigung. Dieser Markt kann auch eher im Wettbewerb mit den
asiatischen und amerikanischen Kapitalmérkten bestehen und so aul3ereuropéische Investoren
und Emittenten anziehen. Bei der noch bestehenden Fragmentierung des europdischen
Kapitalmarktes konnten diese Vortelle nicht vollstandig genutzt werden. Die Tendenzen zu
einem enhetlichen Kapitaimarkt sind aber in der EU, bedingt durch die
Kapitalverkehrdiberaliserung, Rechtsangleichung mittels Richtlinien, ene einheitliche
Wiahrung?, die elektronische Vernetzung von Mérkten und neuen, europaweit tétigen Borsen

unverkennbar.

Mit grenziberschreitenden Wertpapiertransaktionen stellt sich aber die Frage, wie diese
beaufsichtigt werden sollen. Verschiedene Ereignisse, insbesondere auf  den
Warenterminmérkten, haben gezeigt, dal3 die Aufsicht eines Staates nicht in der Lage ist, die
Wertpapi ergeschéfte eines Handel steilnehmers oder Investors, der auf mehreren Mérkten aktiv
ist, vollstandig zu Uberwachen. Ohne einen Informationsaustausch zwischen den betroffenen
Aufsichtsbehtrden as Mindestmall einer gemeinsamen Aufsicht konnen diese nicht die
Informationen sammeln, die notwendig sind, um die Handelsaktivitdten zu beurteilen. Die
Geschehnisse um die Barings-Bank oder Sumitomo haben aber gezeigt, dal3 eine solche
Aufsicht notwendig ist, um Schaden von den Finanzmérkten fernzuhalten und so die globale
wirtschaftliche Entwicklung nicht zu gefahrden.

Zu Beginn sollen die kapitalmarktpolitischen Grundkonzepte in der EU vorgestellt werden. Es
folgt danach ein Abschnitt Uber die Fortentwicklung des Borsenrechts durch die Kooperation
von Aufsichtsbehtrden und Borsen in internationalen Organisationen. Daran schliefét sich eine
Erlauterung der zur Zeit geltenden europarechtlichen Vorgaben fir das Borsen- und
Kapitalmarktrecht unter besonderer Berticksichtigung der fir die internationale
Zusammenarbeit aus deutscher Sicht zustdndigen Stellen an. Abschlief?end werden die

bestehenden europédischen Boérsenprojekte untersucht und es wird diskutiert, welche

Zu den Auswirkungen einer einheitlichen Wahrung auf die Kapitalmérkte beispielhaft nur EU-
Kommission Kom(97) 337; Seifert, EWWU: Ein weiterer ,Meilenstein® Auf dem Weg zu einem
europdischen Borsensystem, in: Ein Markt - eine Wahrung, hrsg. von Rummel, 1995, S. 221 ff;
Sorck, in: FSfur Buschgen, 1997, S. 439 (456 ff).



Problemstellungen in den gegenwartigen europarechtlichen Vorgaben fir die Kapitalmérkte
bestehen.

I1. Bisherige Entwicklung des Kapitalmarktrechtsin der EU

Der européische Gesetzgeber sah sich Anfang der 60er Jahre einer Vielzahl unterschiedlicher
Regelungssysteme der Kapitamérkte in den einzelnen Mitgliedstaaten gegeniber®. Ein
Integrationskonzept®, das die Ziele und Zwecke eines europdischen Kapitalmarktes und
Kapitalmarktrechts® néher beschrieb, gab es nicht. Vidmehr sollte ein einheitlicher
europdischer Kapitalmarkt auf zwei Saulen beruhen. Der Vertrag zur Grindung der
Européischen Wirtschaftsgemeinschaft sah vor, die Beschrdnkungen des Kapitalverkehrs zu
beseitigen sowie eine Rechtsvereinheitlichung der unterschiedlichen kapital marktrechtlichen

Regelungen anzustreben.

1. Kapitalverkehrdliberalisierung

Die Kapitaverkehrsfreiheit ist notwendig, um das Zie eines Gemeinsamen Marktes zu
verwirklichen. Die Formulierung der bis zum 1.1.1994 geltenden Vorschrift des Art. 67 Abs. 1
EGV lie3 das Ziel eines Gemeinsamen Marktes fur Kapital aber nur in einem sehr langwierigen
Prozel? erreichen. Die Vorschrift ging davon aus, dal3 Beschrankungen des Kapitalverkehrs nur
aufzuheben seien, soweit es fiir das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes notwendig ist’.
Erst durch die Einfihrung von Art. 73 b Abs. 1 EGV, der den Abbau aler Beschréankungen

Eine Zusammenfassung des Kapitalmarktrechts in den Mitgliedstaaten bei Griindung der EG liefert
Assmann (Ful?n. 2), S. 86 (88 ff) mwN.

Einen Uberblick tber die Kapitalmarktkonzepte aus den Reihen der Literatur liefert Grundmann,
ZSB 1996, S. 103 (103 f.) mwN.

6 Zur Begriffsdefinition des Kapitakmarktrechts Deckert/von Riden, EWS 1998, S. 46 (46 f) mit einer

umfassenden Darstellung der verschiedenen Definitionsmoglichkeiten.

! Zu den Folgen dieser Politik: Gleske, in FS fur Groeben, 1987, S. 131 (132 ff).



fordert und im Gegensatz zu Art. 67 Abs. 1 EGV unmittelbar anwendbar ist’, erhielt die
Kapitalverkehrsfreiheit das ihr zukommende Gewicht im EGV®.

2. Konzepte der Rechtsangleichung
Neben der Liberaliserung des Kapitalverkehrs mufde das Sekundéarrecht Mal3nahmen der

Rechtsangleichung treffen. Die fur die Rechtangleichung mal3geblichen Harmonisierungs-

konzepte haben dabel im Laufe der Zeit gewechsalt.

a) Vollrechtsharmonisierung

Ausgangspunkt der Entwicklung enes frelen Kapitaverkenrs und damit auch der
Borsenaufsicht in der EU waren die 1. und 2. Kapitaverkehrsrichtlinie von 1960 und 1962.
Danach unterfilen der An- und Vekauf von bdrsennotierten Wertpapieren der
unbeschrénkten Liberaliserung. Die Emission von Wertpapieren audandischer Emittenten
unterfiel allerdings nur einer bedingten Liberalisierung, und so war es den Mitgliedstaaten
gestattet, Beschrankungen einzufuhren oder aufrechtzuerhalten, wenn dies die nationale
Wirtschaftspolitik erforderte. Eine dritte Richtlinie, die noch bestehende Hindernisse im
Bereich der Emission und Plazierung von Wertpapieren, der Bérseneinfihrung und des
Erwerbs von Effekten beseitigen sollte, scheiterte 1964 am politischen Widerstand in den
Mitgliedstaaten®.

Zwei Jahre spéter versuchte dann der sog. Segré-Bericht™, der Integration der Kapitalmérkte
einen erneuten Auftrieb zu verleihen. Dieser Bericht einer Expertengruppe, die im Auftrag der
EG-Kommission arbeitete, untersuchte das kapitalmarktpolitische Umfeld in der Européischen

Wirtschaftsgemeinschaft.  Ein rechtspolitisches  Grundkonzept ~ mit  konkreten

8 Grundmann (Ful3n. 5), S. 103 (106); Weber, EuZW 1992, S. 561 (562).

o Zur Auslegung und Bedeutung der Vorschriften Uber den Kapitalverkehr Seidel, in: GS fur Grabitz,
1995, S. (763) 763 ff mwN.

10 Izquierdo, Die Liberalisierung und Harmonisierung des Borsenrechts als Problem des EG-Rechts,

Magisterarbeit, 1989, S. 19 ff; Gleske (FuRn. 7), S. 131 (135 f); Servais (FuBn. 2), S. 37.

1 Kommission der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft, Segré-Bericht, Briissel, 1966.



Harmonisierungszielen fir einen européischen Kapitalmarkt enthielt dieser Bericht allerdings
nicht. Trotzdem beeinflul}te er das europdische Kapitalmarktrecht erheblich. Mit Hilfe von
Harmonisierungs- und Liberalisierungsmal3nahmen sollte eine wechselseitige Durchdringung
der Kapitalmérkte und eine Markterweiterung gewahrleistet werden, die sich zum Vorteil der
kapital suchenden Unternehmen und der Anleger auswirkt. Uber den entstehenden Markt sollte
eine zentraliserte Aufsicht wachen'. Es zeigte sich alerdings, daR eine vollstéandige
Harmonisierung und Liberalisierung des Kapitalverkehrs nicht durchsetzbar war. Die
Mitgliedstasten wichen in der Umsetzung der auf Harmoniserung abzielenden
Rechtsvorschriften stark voneinander ab™ und so multe ein anderes Konzept firr die

Durchsetzung eines integrierten Kapitalmarktes geschaffen werden.

b) Europaische Bérse und eur opéische Bor senaufsicht

In den 80er Jahren sollte ein Ubernationaler Markt mit vereinheitlichtem Rechtssystem das Ziel
eines einheitlichen européischen Kapitalmarkts verwirklichen. Wymeersch stellte 1977 dieses
Konzept in einer Studie, die er im Auftrag der Kommission der Européischen Gemeinschaften
anfertigte, vor*®. Fir regionale und kleine Effekten sollte ein Handel auf den nationalen
Mérkten stattfinden. Fur Werte, die Uber eine ,beachtliche aktuelle oder potentielle
internationale Streuung* verflgten, sollte ein integrierter Handel durch ein automatisiertes
Handelssystem stattfinden. Dadurch sollten die Effektenauftrége zentralisiert werden, um eine
ausreichende Markitiefe und somit ein hohe Ausfiihrungswahrscheinlichkeit zu erreichen™. Die
Behorde des Sitzlandes des Emittenten sollte dessen Wertpapiere zum Handel zulassen. Die
Aufsicht nach der Zulassung sollte jedoch den jeweiligen nationalen Behérden obliegen, die

nach einer zentra formulierten ,Européischen Borsenverfassung® mit Vorschriften zur

12

Kommission der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft (Ful3n. 11), S. 15 ff.

13 Servais (FulRn. 2), S. 11; Zal3, Harmonisierung des Wertpapiergeschéfts, in: Perspektiven fir den

Européi schen Binnenmarkt, hrsg. von Rehm, 2. Auflage 1989, S.207 (218).

14 Wymeersch, Die Effektenmarktaufsicht in  der Europdischen Gemeinschaft, 1977,
S. 217 ff.
15 Wymeersch (Fun. 14), S. 218 ff. Uber erste Ansitze zur Verwirklichung einer integrierten EG-

Borse berichtet Degner, Die Bank 1980, S. 317 (318 f.).



Publizitit und zum Verhalten der bérsennotierten Unternehmen erfolgen sollte™. Die
Regelungen fir den integrierten europdischen Kapitalmarkt sollten durch ein be der
Kommission einzurichtendes Direktionskomitee erlassen werden. Die nationalen Behdrden
hétten diese Regelungen aber noch umsetzen missen. Verstolie gegen diese Regelungen hétten
von der Kommission gertigt werden missen, da dem Komitee keine Sanktionsrechte zustehen
sollten”’. In der Folgezeit wurde das von Wymeersch entwickelte Konzept alerdings nicht

weiter verfolgt.

c) Konzept der Mindesthar monisierung und gegenseitigen Anerkennung

Der Gedanke ener einheitlichen européischen Borse und einer Vollrechtsangleichung konnte
sich in der Folgezeit nicht durchsetzten. Seit Mitte der 80er Jahre verfolgt die Européische
Kommission daher mit dem Weil3buch einen neuen Weg, um einen integrierten Kapitalmarkt zu
erreichen. Es wird anstait einer  Vollrechtsharmonisierung  nur noch  eine
Mindestharmonisierung und eine wechselseitige Anerkennung der nationalen Regelungen
angestrebt'®. Gegenseitige Anerkennung bedeutet, da? die Regelungen eines anderen
Mitgliedstaates der EU als gleichwertig anerkannt werden, auch wenn diese den eigenen
rechtlichen Vorschriften nicht entsprechen. Dabei wird davon ausgegangen, dald3 die
unterschiedlichen nationalen Vorschriften gleichartige Ziele verfolgen. Ein integrierter
europaischer Kapitalmarkt setzt aber voraus, dal3 die wesentlichen Rechtsvorschriften auf ein

Mindestmald harmonisiert werden. Nur so kann ein Markt mit hinreichend homogenen

16 Wymeersch (Fun. 14), S. 222 f.

1 Wymeersch (FuRn. 14), S. 228 ff. Zusammenfassend zu weiteren Studien, die auf eine einheitliche
européische Borse abstellen, siehe Izquierdo (Ful?n. 10), S. 35 ff.

18 Kommission der Européischen Gemeinschaften, Weil3buch zur Vollendung des Binnenmarktes,

1985, S. 6 ff, 18ff, 27 ff; Claussen, Bank- und Bérsenrecht, 1996, S. 283. Ein Gemeinsamer Markt
kénnte auch nur mit einer Liberalisierung der Grundfreiheiten erreicht werden. Die Grundfreiheiten
des EGV gelten unmittelbar und Beschrénkungen derselben stellen einen Verstol? gegen EG-Recht
dar, der im Klageweg beseitigt werden kann. Durch eine Mindestharmonisierung der
einzelstaatlichen Vorschriften durch Richtlinien wird jedoch von den Schultern der Marktteilnehmer
die Last genommen, zur Verwirklichung der Ziele des EGV und zur Ausbreitung ihres

Geschéftsgebiets den Klageweg beschreiten zu miissen.



Bedingungen entstehen, die sich positiv auf die Wettbewerbsfahigkeit der Kapitalmérkte

auswirken.

Bel grenziberschreitenden Dienstleistungen soll die Aufsicht grundsétzlich durch das jeweilige
Heimatland durchgeftihrt werden. Eine erganzende Rolle kommt bei der Beaufsichtigung den
Behdrden des Mitgliedstaats zu, in dem die Dienstleistung erbracht wird. Gleichzeitig sollte der

Zugang zu den Finanzméarkten fir die Handelsteilnehmer liberaisiert werden'®.

Fur die Zukunft der Borsen beabsichtigt die Kommission die Schaffung eines européischen
Wertpapiermarktsystems auf Basis der nationalen Borsen, die miteinander elektronisch zu
verbinden sind. Ein solches System sollte das Ausmal? und die Liquiditét der Borsenmérkte
vergrofdern und sie gegenuber auflereuropaischen Borsen as auch nicht-bordlichen

Handel ssystemen wettbewerbsfahiger machen®.

3. Rechtsgrundlagen fir die Angleichung

Dem européischen Gesetzgeber stehen verschiedene Mal3nahmen offen, um das Boérsenrecht
anzugleichen. Art. 189 Abs. 1 EGV gibt ihm die Md&glichkeit, Verordnungen, Richtlinien,
Entscheidungen und Stellungnahmen zu erlassen, wobel sich die rechtlichen Wirkungen der
einzelnen Maldnahmen nach Art. 189 Abs. 2 bis 5 EGV bestimmen. Fir den Bereich des
Kapitalmarktrechts haben die Richtlinien die grofdte praktische Bedeutung, die beziglich des
Zids verbindlich sind, jedoch die Wahl der Form und Mittel den Mitgliedstaaten tiberlassen.

Als Rechtsgrundlage fir den Erlal3 von Richtlinien kommt eine Vielzahl von Vorschriften des
EGV in Frage. Die Artt. 2, 3 lit. ¢ und h, 7 a EGV bestimmen die Ziele der
Gemeinschaftspolitik. Danach ist ein Gemeinsamer Markt einschliefdich eines integrierten
Kapitalmarktes zu errichten. Artt. 54 Abs. 2 und 3, 57, 66, 69 EGV erméchtigen zum Erlal
von Richtlinien zur Verwirklichung der Niederlassungs, Dienstleistungss und
Kapitalverkehrsfreiheit. Die Artt. 100 und 100 a EGV dienen as Erméchtigungsgrundlagen

1 Kommission der Europaischen Gemeinschaften (Fulin. 18), S. 27.

20 Kommission der Europaischen Gemeinschaften (FuRn. 18), S. 28.



zum Erlal? von Richtlinien und damit zur Mindestharmonisierung der nationalen Vorschriften™.
Die verschiedenen Rechtsgrundlagen stellen aber unterschiedliche Anforderungen an die
Zustimmung durch den Rat. So missen Richtlinien, die auf Art. 100 EGV gestitzt werden,
vom Rat einstimmig beschlossen werden. Bei anderen Rechtsgrundlagen (z.B. Art. 100 a
EGV) genugt eine qudifizierte Mehrheit. Durch die niedrigeren Zustimmungserfordernisse

lassen sich politische Kompromisse leichter erzielen.

Trotz der bestehenden Kompetenztitel fehlt es der Gemeinschaft an einer Rechtsgrundlage, um
die Organisation der Borsen unmittelbar zu regeln. Vielmehr muf3 sie mit den beschriebenen
Kompetenzgrundlagen versuchen, durch Anderungen des Borsenrechts einen integrierten

K apitalmarkt zu schaffen.

I11. Weitere an einem gemeinsamen Kapitalmarkt mitarbeitende I nstitutionen

Neben dem européischen Gesetzgeber, der die Richtlinien fur einen gemeinsamen Kapital markt
erldl3t, bestehen aber noch andere Ingtitutionen, die direkt oder indirekt daran mitarbeiten.
Begonnen werden soll hier mit den EU-Ingtitutionen. Danach wird der Aufbau und die
Téatigkeit der I0SCO, der FESCO und der FESE beschrieben.

1. Verantwortlichkeit der Kommission

Der Kommission kommen verschiedene Aufgaben beim Aufbau eines enheitlichen
Kapitalmarktes zu. Sie besitzt das Initiativmonopol, welches dazu fihrt, dal3 der Rat bei der
Rechtsetzung zumeist erst nach einem Kommissionsvorschlag tétig wird. Die Kommission
bestimmt damit maligeblich die Gesetzgebung fir Borsen, geregelte Mérkte und

Finanzingtitute.

2 Claussen (Ful3n. 18), S. 281 f; Seidel, in: FS fur Lukes, S. 575 (584 f); Assmann, Harmonisierung
des Kapitalmarkt- und Borsenrechts in der EG, in: Deutsches und europédisches Bank- und
Borsenrecht, Schriftenreihe der Bankrechtlichen Vereinigung, 1994, S. 61 (81 f).

2z Lutter, Européisches Unternehmensrecht, 4. Auflage, 1996, S. 94; Assmann (Ful?n. 21), S. 61 (89).



Daneben obliegt der Kommission die Implementationskontrolle. Sie muf3 Uberwachen, ob die
Richtlinien in das nationale Recht umgesetzt werden und gegebenenfalls gegen einen Staat eine
Vertragsverletzungsklage geméld Art. 169 EGV einleiten. Kommt ein Staat einem Urtell des
EuGH wegen Nichtumsetzung einer Richtlinie nicht nach, so kann die Kommission gemal3 Art.

171 Abs. 2 Satz 3 EGV einen Pauschalbetrag oder ein Zwangsgeld beantragen.

Weiterhin sind oftmals in den Richtlinien Regelungen enthalten, die der Kommission besondere
Befugnisse zuweisen. So  hat die Kommisson gemd3 Art. 1 Nr. 2
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (WPDRL)? die Aufgabe, iber die Anwendung der
Vorschriften tUber Wertpapierfirmen und Banken auf nattirliche Personen Bericht zu erstatten
und gegebenenfalls eine Anderung oder Streichung dieser Vorschriften vorzuschlagen.
Ahnliche Regelungen bestehen auch in Artt. 2 Nr. 3, 7, 14 Nr. 5, 15 Nr. 3, 16 und 29 WPDRL
sowie Artt. 7 Nr. 9, 8 Nr. 5 und 10 Kapitaladaquanzrichtlinie (KARL)**. Um diese Aufgabe
erfillen zu konnen, ist es daher notwendig, dald sich die Kommission fortlaufend mit den
Kapitalmarkten befal3 und somit auch die Arbeit der nationalen Aufsichtsbehtrden beobachtet.

2. Der Kontakt- und der Wertpapierausschul3 bei der EU-Kommission

Durch die Boérsenzulassungsrichtlinien hat der européische Gesetzgeber bei der Kommission
fiir den Bereich des Kapitalmarkt- und Bérsenrechts einen K ontaktausschuR eingerichtet™. Der
Kontaktausschuf3, auf den in einer Reihe von Richtlinien Bezug genommen wird, erhielt die
Aufgaben, die Abstimmung der nationalen Aufsichtsbehtrden bei grenziberschreitenden
Sachverhalten zu verbessern und die Kommission zu beraten. Praktische Bedeutung konnte der

K ontaktausschu allerdings nicht gewinnen®.

= RL 93/22/EWG, ABI. 1993, L 141, S. 27.

2 RL 93/6/EWG, ABI. 1993, L 141, S. 1.

% Art. 20 und 21 der Bérsenzulassungsrichtlinie.

% Weber, in: Dauses, Handbuch des EG-Wirtschaftsrechts, Stand: April 1997, F 111, Rn. 111; Degner
(Fukn. 15) , S. 317 (318).
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Es war geplant, bei der Kommission einen Wertpapierausschuf3 einzurichten, dem die Aufgabe
obliegt, die Kommission bei Anderungen des Regelungsinhalts der Wertpapierdienstleistungs-
und Kapitaladdquanzrichtlinien zu  unterstitzen. Die Vorschriften Uber  den
Wertpapierausschuld gliederte der européi sche Gesetzgeber aber im Rechtsetzungsverfahren zu
den Richtlinien aus™. Sie sollen nun Gegenstand einer eigensténdigen Richtlinie werden®®. Der
Ausschuf? soll aus Vertretern der Mitgliedstaaten bestehen; den Vorsitz fihrt aber ein Vertreter

der Kommission®.

Nach Verabschiedung des Richtlinienvorschlages blieben die oben beschriebenen Rechte der
Kommission bestehen. Nimmt die Kommisson aber ihre Durchfihrungss und
Aktualisierungsbefugnisse wahr, so ist ein ndher zu erlauterndes Verfahren zu durchlaufen. Die
Anderungsvorschlage muR die Kommission dem Ausschul® unterbreiten, der dann eine mit der
Mehrheit der Stimmen gefalde Stellungnahme abgibt. Stimmt diese Stellungnahme mit dem
Vorschlag tberein, erldldt die Kommission die geplante Mal3nahme. Ist keine Einigung zu
erreichen, mul3 die Kommission den Vorschlag dem Rat unterbreiten, der dann Uber die

Einfiihrung entscheidet™.

Daneben soll der Ausschul? die Kommission beraten und den Informationsflufd zwischen den
Mitgliedstaaten verbessern. Die Kommission hat aber klargestellt, dal3 der Ausschul? keine
Aufgaben im , Tagesgeschaft* der Aufsicht tiber Markte und Unternehmen erhalte®. Damit
strebt die EU zur Zeit keine Zentralisierung von Aufsichtsbefugnissen auf der Ebene der

Gemeinschaft an.

z Weber, in: Dauses (Fu3n. 26), F. I11, Rn. 4; Lee, Supervising EU Capital Markets: Do We Need A
European SEC ? in: European Economic and Business Law, hrsg. von Buxbaum u.a., 1996, S. 187
(193).

2 Richtlinienvorschlag der Kommission, Kom(95) 360.

2 Art. 29 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie i.V.m. Art. 20 Vorschlag der Kommission, ABI. 1989, C
43/7 und Art. 23; gednderter Vorschlag der Kommission, ABI. 1990, C 42/7.

%0 Art. 10 a des Anderungsvorschlages zur KARL und Art. 29 a des Anderungsvorschlages der

WPDRL.

3 Kom(97) 187.
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Es bleibt abzuwarten, ob der Wertpapierausschufl3 eingefihrt wird. Weiter ist unklar, ob dieser
Ausschul3 Seiner Aufgabe nach der vollsténdigen Umsetzung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie in alen Mitgliedstaaten gerecht werden und zu einer
Vereinheitlichung der Vorschriften Gber Wertpapierfirmen beitragen kann. Es erscheint aber
sehr sinnvoll, einen Wertpapierausschul3 als beratendes Organ einzufihren. Durch die
Tellnahme an den Sitzungen des Wertpapierausschusses konnen die Mitgliedstaaten Uber zu
beschliel3ende Mal3nahmen bereits in einem frihen Stadium ein Konsens erzielen. Ferner
konnen die Mitgliedstaaten Uber den Ausschul auf die Kommission einwirken und bei neu zu
regelnden Sachverhalten die Kommission zu einer schnellen Ausiibung ihres Initiativrechts

veranlassen.

3. Rechtsver einheitlichung durch privatrechtliche Organisationen

Ein grof3er Einfluf auf die Entwicklung eines globalen bzw. européischen Borsenrechts kann
durch die Zusammenarbeit in Organisationen entstehen. An dieser Stelle sollen nur die drel
Organisationen genannt werden, denen in Bezug auf das europaische Borsenrecht die grofite
praktische Bedeutung zukommen dirfte”: Die International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO), das Forum of European Securities Commissions (FESCO) und die
Federation of European Stock Exchanges (FESE). Bei ihnen handelt es sich aber nicht um
Internationale Organisationen im Sinne des Volkerrechts, sondern um  privatrechtliche
Zusammenschlisse der jewelligen Borsenaufsichtsbendrden bzw. anderer beteiligter
Organisationen. So kdnnen diese Organisationen ihre Mitglieder nicht durch volkerrechtlich
verbindliche Rechtsakte verpflichten, sondern lediglich eine Basis herstellen, auf der die

Mitgliedstasten dann eigenstandig tétig werden. Wenn diese Organisationen auch nicht das

32 Nicht behandelt werden kénnen hier andere Organisationen, die auf eine globale Harmonisierung

des Kapitalmarktrechts hinwirken. Zu nennen ist hier die OECD, der Baseler Ausschul3 fir
Bankaufsicht, die Internationale Handelskammer und die Organisationen im Rahmen der UNO. Die
verbindlichen und unverbindlichen Vorschlége und Richtlinien, die von diesen Organisationen
erlassen werden, beeinflussen natirlich auch die européische Borsenaufsicht. Die Internationale
Borsenvereinigung, die das Boérsenaufsichtsrecht beeinflufdt, wird gleichfalls nicht behandelt. Zu
anderen Organisationen weiterfihrend siehe Schuster, Die internationale Anwendung des
Borsenrechts, Diss. 1995, Berlin u.a, S. 634.
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Recht haben, in Fragen der internationalen Borsenaufsicht fur ihre Mitglieder verbindlich tétig

zu werden, so kann sich doch de facto kein Land den ausgearbeiteten Empfehlungen entziehen.

a) International Organization of Securities Commissions

Die I0OSCO hat ihren Sitz in Montreal/Kanada, wo sich auch das Generalsekretariat befindet.
Die IOSCO entstand 1983 durch die Umwandlung der regionalen Inter-American Association

of Securities Commissionsin eine international tétige Organisation.

Die IOSCO hat 134 Mitglieder in drei Mitgliedergruppen: ordentliche Mitglieder, assoziierte
Mitglieder und beigeordnete Mitglieder. Zu den ordentlichen Mitgliedern zéhlen die
Borsenaufsichtsbehdrden und dhnliche Behorden. Wenn staatliche Behorden fehlen, kdnnen
auch die Selbstverwaltungsorgane der Borsen ordentliche Mitglieder werden. Assoziierte
Mitglieder konnen im Fale des Fehlens ener gesamtstaatlichen Aufsichtsbehdrde
unterstaatliche Einheiten und andere Aufsichtsorgane - mit  Ausnahme der
Selbstverwaltungsorgane - sein, deren Aufnahme vom Exekutivkomitee empfohlen wird.
Beigeordnete Mitglieder konnen internationale Organisationen werden, die sich mit der
Regulierung von Kapitalmérkten beschéftigen und sonstige vom  Exekutivkommitee
empfohlene Organisationen. Die beigeordneten Mitglieder, zu denen auch die Européische
Kommission gehdrt, haben kein Stimmrecht und sind nicht in den zentralen Organen der
|OSCO vertreten™.

Die Mitglieder der IOSCO haben sich in der Vereinigung zusammengefunden, um die

folgenden Ziele zu verwirklichen®:

1. Verbesserung der internationalen Zusammenarbeit der Borsenaufsichtsbehorden, um

die Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte zu sichern.

2. Informationsaustausch Uber die jewelligen Erfahrungen auf dem Gebiet der

Bdrsenaufsicht, um die Entwicklung der heimischen Mérkte zu fordern.

3 Schuster (FuBn. 32) , S. 631 f.

34 http://www.iosco.Org/text01.html.
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3. Vereinigung der Bestrebungen der jeweiligen Lander, um eine effiziente
Uberwachung der internationalen Wertpapiertransaktionen durch die Entwicklung

gemeinsamer Standards und Mal3nahmen zu erreichen.

4. Gegenseitige Unterstitzung zur Sicherung der Integritét der Markte durch eine

strenge Anwendung der entwickelten Standards und deren Durchsetzung.

Die IOSCO hat verschiedene Organe. Zur Verdeutlichung der Organstruktur soll das folgende
Schaubild dienen:

Prasidentenkomitee

Amerikanisches Regiona komitee Européisches Regional komitee

Asi ati sch-pazifisches Regionalkomitee Regionalkomitee Afrikas und des Mittleren
Ostens

Technisches Komitee Exekutivkomitee Emerging Markets Komitee

General sekretariat

K onsultativkomitee

Zu nennen ist an erster Stelle das Prasidentenkomitee, das sich nur auf der jahrlichen
Konferenz trifft und aus den ordentlichen und assoziierten Mitgliedern besteht. Das
Présidentenkomitee legt die Leitlinien der Arbeit der 10SCO fest. Das Exekutivkomitee
bestent aus Mitgliedern, die vom Prasidentenkomitee und den Regionalkomitees gewahlt
werden. Daneben gehéren die Vorsitzenden des Emerging Markets- und des Technischen
Komitees dem Exekutivkomitee an, dessen Aufgabe darin besteht, auf den mehrmals im Jahr
stattfindenden Sitzungen alle Mal3nahmen zu treffen, um die Ziele der I0SCO zu fordern.
Diesem Komitee obliegt damit die laufende Verwaltung der 10SCO. In den vier
Regionalkomitees werden die spezifischen Probleme der Kapitalmarktaufsicht in den vier
Regionen diskutiert. Dem européi schen Regional komitee gehtren aber nicht nur die Mitglieder
der EU an, sondern es sind die Lander des geographischen Europas darin zusammengefaldt. Im
Technischen Komitee arbeiten die Mitglieder der groferen und weiter entwickelten
Kapitalmérkte zusammen, um Regelungen fir internationale Wertpapiertransaktionen zu
erarbeiten. Das Technische Komitee hat finf Arbeitsgruppen geschaffen, die sich mit den

folgenden Themen beschéftigen:
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- Publizitét und Bilanzierung

- Regulierung der Sekundarmérkte
- Beaufsichtigung der Intermediére
- Informati onsaustausch

- Investment Management

Das Emerging Markets Komitee bemuht sich, effiziente Aufsichtsstandards fur die Emerging
Markets zu entwickeln und fihrt Personalschulungen durch. Bel dem Emerging Markets
Komitee sind ebenfalls Arbeitsgruppen eingesetzt, die sich aus der Perspektive der Emerging
Markets mit den gleichen Aufgabenstellungen des Technischen Komitees beschéftigen.

Die I0SCO hat in Bezug auf Borsenrechtsstandards und zu einer Harmonisierung der
Rechtsetzung im Bereich des Kapitalmarktrechts verschiedene Studien erarbeitet. Praktisch
wichtigstes Mittel zur internationalen Zusammenarbeit sind aber die von der 10SCO
verabschiedeten ,, Principles for Memoranda of Understanding”. Auf Basis dieser Prinzipien,
die aus zehn Leitlinien fir bilaterale Amtshilfevereinbarungen (Memoranda of Under standing)
zwischen Borsenaufsichtsbehdrden bestehen, schlief3en dann die einzelnen Aufsichtsbehdrden
Amtshilfevereinbarungen ab. In diesen werden dann die konkret notwendigen Standards, wie
beispidlsveise  die  vertrauliche Behandlung von  Informationen  sowie die
Verwendungsmoglichkeiten und das Verfahren des Informationsaustausch, festgelegt. Durch
die Standardisierung der Auskunftsersuchen und die Festlegung der Kommunikationsverfahren
wird es den beteiligten Behtrden erleichtert, ihre Aufgaben zu erfillen. Es kommt somit zu
einer effizienteren Aufsicht Gber die internationalen Kapitalmérkte. Die Befugnis zum Abschluf3
dieser Amtshilfevereinbarungen obliegt in Deutschland geméd 8 7 WpHG dem
Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel (BAWe)®. Die , Principles for Memoranda of
Understanding”® werden auch beim Abschlu3 von Amtshilfevereinbarungen mit EU-
Aufsichtsbehdrden als Grundlage herangezogen. Durch die Angleichung der Aufsichtsstruktur
in der EU kommt ihnen die grofte Bedeutung aber beim Abschlul? solcher Vereinbarungen mit

aul3ereuropai schen Aufsichtsamtern zu.

% Aufgrund dieser Befugnis hat das BAWe in jlngster Zeit Amtshilfevereinbarungen mit Hongkong

und Australien getroffen, siehe Handelsblatt vom 3.3.1998 und 4.3.1998.
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Ein weiteres wichtiges Ziel der IOSCO ist es, multinationale Borsennotierungen zu erleichtern.
Hierzu hat se Standards im Bereich der Publizitét, Bilanzierung und Rechnungslegung
geschaffen. Damit soll in der Zukunft ein Borsenprospekt ausreichen, um die Aktien eines
Emittenten an den Borsen der Welt notieren zu lassen und damit die Kosten fur den Emittenten

bei Mehrfachnotierungen zu senken®.

Durch hoch spekulative Geschédfte von Marktteilnehmern 1995 (Barings-Bank) und 1996
(Sumitomo) ist deutlich geworden, dal? bei diesen international tétigen Wertpapierdienstleistern
keine Aufsichtsbehdrde bisher Uber vollstandige Informationen zur Beurteilung der
Geschéftsvolumina und der sich daraus ergebenden Gefahren fir die Finanzmérkte haben
konnte. Die IOSCO entwickelte daher Schwellenwerte, bei deren Uberschreiten die offenen
Positionen der Marktteilnehmer den anderen AufsichtsbehGrden gemeldet werden. Ein
multilaterales Memorandum of Understanding soll verhindern, dal3 Marktteilnehmer
unkontrolliert ungewohnlich hohe Wertpapierpositionen aufbauen kodnnen. Nach diesem
Memorandum of Understanding erfolgt ein direkter Informationsaustausch zwischen den

Borsen und Clearinghdusern ohne Einschaltung der Aufsichtsbehorden®.

Die Vorgaben der IOSCO haben sich auf eine Reihe von EG-Richtlinien ausgewirkt. Bei den
wichtigsten Féllen wird im folgenden auf die Arbeit der IOSCO verwiesen.

b) Forum of European Securities Commissions

Auf europdischer Ebene gibt es seit dem 8. Dezember 1997 einen Zusammenschlul3 von
siebzehn Wertpapi eraufsichtsbehtrden. Das Forum of European Securities Commissions soll
dazu dienen, den Anlegerschutz zu verbessern, die Transparenz der Mérkte zu erhéhen und
eine faire Behandlung der Anleger sicherzustellen. Die Mitglieder der FESCO, zu denen auch
das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel gehdrt, haben sich in einer Charta

verpflichtet:

3% Geschaftsbericht des BAWe, 1995, S. 36.

s Geschaftsbericht der BAWe, 1996, S. 35.
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- regelmaldig Erfahrungen auszutauschen und bei der Umsetzung des Européischen

Binnenmarktes im Bereich der Finanzmérkte eng zusammenzuarbeiten;

- gemeinsame Aufsichtsstandards fir die Finanzmérkte zu entwickeln;

- sich gegenseitig bei der Uberwachung der Méarkte und der Verfolgung von

Regelverstolien zu unterstiitzen.

Neben den Wertpapieraufsichtsbehdrden der Européischen Union gehdren auch die Behorden
aus Island und Norwegen der FESCO an®.

Vergleicht man die Ziele der FESCO mit denen der IOSCO, so ergeben sich in vielen Punkten
Ahnlichkeiten. Es bleibt alerdings abzuwarten, ob und inwieweit von der neu geschaffenen
Organisation Impulse zur Vereinheitlichung des Aufsichtsrechts ausgehen, und ob sich die
beabsichtigte Zusammenarbeit praktisch bewahrt.

c) Federation of European Stock Exchanges

Die Federation of European Stock Exchanges (FESE) ist eine Organisation der Bérsen der
Europdischen Union, der Schweiz und Norwegens. Sie ist die Interessenvertretung der
europai schen Borsen und bemiiht sich, das Ziel eines einheitlichen européi schen Kapitalmarktes
zu erreichen. Insbesondere sollen die Kooperationen zwischen den einzelnen angeschlossenen
Borsen verbessert werden. Das bekannteste Projekt der FESE ist Eurolist und wird hier unter
V 3 gesondert dargestellt. Die FESE vertritt die angeschlossenen Borsen gegentber der EU

und wirkt so am Aufbau eines européischen Kapitalmarktes mit®,

Wenn auch die angefihrten Organisationen die Entwicklung des européischen Kapitalmarktes
nicht direkt beeinflussen, so haben sie trotzdem einen erheblichen indirekten Einflul3. Im
folgenden soll nun das Ergebnis der Bemihungen der EU und der internationalen

Organisationen naher vorgestellt werden.

3 http:// www.bawe.de/pm 16 97.htm.

% http://www.fese.be/overview.htm.
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V. Gegenwaértige eur opéische Bor senaufsicht

Ein integrierter européischer Kapitalmarkt beruht aus Sicht der Européischen Union auf zwei
Mal3nahmen. Zum einen auf der Freiheit des Kapitalverkehrs, die gemal3 Art. 73 b EGV zu den
Grundfretheiten gehért, und zum anderen auf der Harmonisierung mitgliedstaatlicher

Vorschriften durch Richtlinien®.

1. Richtlinien zur Entwicklung eines eur opéischen Bor senr echts

An dieser Stelle soll ein kurzer Uberblick (iber die erlassenen Richtlinien gegeben werden, die
das Borsenrecht und insbesondere die Bérsenaufsicht in der EU gepragt haben™. Die
erlassenen Richtlinien regeln das Borsenrecht aber nicht vollsténdig, sondern es werden nur

punktuelle Regelungen getroffen, die an bestimmte Markte oder Dienstleistungen ankniipfen.

- Borsenzulassungsrichtlinie  vom 5. Méaz 1979 zur Angleichung der

Zulassungsbedingung zum amtlichen Handel an einer Wertpapierborse™;

- Borsenprospekirichtlinie vom 17. Mé&rz 1980 zur Angleichung der Bedingungen fur
die Erstellung, die Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts fir die Zulassung zum

amtlichen Handel an einer Wertpapierborse *;

40 Assmann (Ful3n. 21), S. 61 (67 f); Raida, Die Entwicklungen des Européischen Borsenrechts, in: Der
europdische Binnenmarkt 1992, hrsg. von Bischgen/Schneider, 1990, S. 229 (231 f); Seidel (Ful3n.
21), S. 575 (576).

4 Eine Zusammenfassung aller Richtlinien, die das Wirtschaftsrecht beeinflussen, gibt Wiesner, EuzZW

1993, S. 500 (500 ff). Unterschiede in anderen Rechtsgebieten, wie z.B. dem Gesellschafts-, Steuer-
und Bilanzrecht, beeinflussen das europdische Kapitalmarktrecht. Da der Schwerpunkt der
Darstellung auf den borsenrechtlichen Richtlinien liegen soll, sei hier auf andere Darstellungen
verwiesen, wie z.B. Assmann/Buck, EWS 1990, S. 110 ff, 190 ff, 220 ff.

2 RL 78/279/EWG, ABI. 1979, L 66, S. 21 idF. RL 83/148/EWG, ABI. 1982 L 62, S. 22.

3 RL 80/390/EWG, ABI. 1980, L 100, S. 1 idF. RL 82/148/EWG, ABI. 1982, L62, S. 22, geandert
durch RL 87/345/EWG, ABI. 1987, L 185, S. 81; RL 88/627, ABI. 1988, L 348, S. 62; RL
90/211/EWG, ABI. 1990, L 112, S. 24; RL 94/18/EWG, ABI. 1994, L 135.
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- Halbjahresrichtlinie vom 15.2.1982 zur Veroffentlichung von Informationen der

Gesellschaften, deren Wertpapiere zum amtlichen Handel zugelassen sind™.

- Transparenzrichtlinie vom 12.12.1988 Uber die Informationspflichten, die bei Erwerb
oder Veraul¥erung einer bedeutenden Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft

zu erfiillen sind®;

- Emissionsprospekirichtlinie vom 17. 4. 1989 zur Angleichung der Prospekte, die

beim éffentlichen Angebot von Wertpapieren zu veréffentlichen sind™;

- Insiderrichtlinie vom 13.11.1989 zur Angleichung der Rechtsvorschriften Uber

| nsider-Geschafte®’.

Wahrend die ersten Richtlinien sich nur auf den amtlichen Handel an Bérsen bezogen, richteten
sich die Harmonisierungsbemuihungen der EG durch die Emissionsprospektrichtlinie spéter auf
das erstmalige offentliche Angebot von Wertpapieren. Die Insiderrichtlinie flhrte den Begriff
der staatlich anerkannten und kontrollierten Mérkte ein. Die Abkehr vom Borsenbegriff und
insbesondere vom ersten Marktsegment an Borsen zeigt, dal3 der européische Gesetzgeber ein

umfassendes Anlegerschutzniveau in der gesamten Union gewahrleisten will.

Neben den Harmonisierungsmal3nahmen, die sich auf den Wertpapierhandel bezogen haben,

beeinflufdten auch die Richtlinien fir die Marktteilnehmer die Angleichung des Borsenrechts in

der EU. An dieser Stelle sollen nur die drei wichtigsten Regelungen genannt werden:

a4 RL 82/121/EWG, ABI. 1982, L 48, S. 26.
4 RL 88/627/EWG, ABI. 1988, L 348, S. 62.
46 RL 89/298/EWG, ABI. 1989, L 124, S. 8.

4 RL 89/592/EWG, ABI. 1989, L 334, S. 30.
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- OGAW- oder Investmentrichtlinie vom 20.12.1985 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmter Organismen fir die gemeinsame

Anlage in Wertpapieren™;

- Wertpapierdienstleistungsrichtlinie vom 10. 5. 1993, die Mindestbedingungen fur die

Zulassung und Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen vorsieht;

- Kapitaladaguanzrichtlinie vom 15.5.1993 lber die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapi erfirmen und Kreditinstituten.

2. Zidleder Richtlinien

Eines der wichtigsten Ziele der Richtlinien ist es, ein EU-weites einheitliches Schutzniveau fir
die Anleger durch Publizitét und Information zu schaffen. Der Emittent von Wertpapieren muf3
seiner Informationspflicht gegentiber den Anlegern mit einem BOrsenzul assungsprospekt
nachkommen. Urspriinglich wurde der Informationszeitpunkt in der Boérsenprospektrichtlinie
und Boérsenzulassungsrichtlinie auf die Zulassung der Papiere zum amtlichen Handel
festgesetzt. Die Emissionsprospektrichtlinie legte diesen Zeitpunkt auf das erstmalige
Offentliche Angebot von Wertpapieren vor, unabhangig davon, ob die Wertpapiere zum
amtlichen Handel zugelassen werden sollen oder nicht. Ist die amtliche Notierung jedoch
geplant, so unterliegt der Prospekt den inhadtlichen  Anforderungen  der
Borsenprospektrichtlinie.  Wenn keine amtliche Notierung geplant ist, so ist en
Emissionsprospekt zu erstellen, der nur reduzierten Anforderungen gerecht wird. Der Gedanke

des Anlegerschutzes erfald damit auch Papiere, die im geregelten Markt, Freiverkehr oder

8 Eine Ubersicht iiber alle Richtlinie liefern Hopt/Baum, Borsenrechtsreform in Deutschland in:

Borsenreform, hrsg. von Hopt/Rudolph/Baum, 1997, S. 287 (313 f). Zu beachten sind auch die
Anlegerentschadigungsrichtlinie 97/9/EG vom 3.3.1997, ABI. L 84, S. 22 Uber Systeme fur die
Entschédigung der Anleger und der Vorschlag einer Take-Over Richtlinie vom 7.2.1996 ABI. C
162, S. 5.

49 RL 85/611/EWG, ABI. 1985, L 375, S. 3idF. RL 88/220/EWG, ABI. 1988, L 100, S.31.
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Telefonverkehr gehandelt werden. Das friihzeitige Eingreifen des Anlegerschutzgedankens

beseitigt damit eine wesentliche Sanktiond licke.

Fur bestimmte Prospekte wird eine Kontrolle durch die zustdndigen Stellen in den
Mitgliedstaaten vorgeschrieben. Diese Aufsicht hat fir den Borsenprospekt gemald
Art. 18 Abs. 2 Borsenprospektrichtlinie und fur den bdrsenfahigen Angebotsprospekt gemald
Artt. 7, 8 Abs. 2 und 12 Abs. 2 Emissionsprospektrichtlinie zu erfolgen. Fir den einfachen
Angebotsprospekt konnen die Mitgliedstaaten gemald Art. 17 Emissionsprospektrichtlinie eine
solche Billigung vorsehen®. Jeder Emissionsprospekt muR gemal Art. 14
Emissionsprospektrichtlinie vor seiner Verdffentlichung den zustandigen Stellen in den
Mitgliedstaat zugestellt werden, in dem das erstmalige offentliche Angebot erfolgen soll. Es
erfolgt damit eine zentrale Sammlung der Prospekte, und die zustandige Stelle kann damit Uber

eine Aufsichtsfunktion hinaus auch eine Kommunikationsfunktion wahrnehmen®.

Daneben treffen den Emittenten auch regelméllige Informationspflichten gegentiber den
Anlegern®”. Die Informationspflichtigen missen die Informationen den Anlegern sowie den

zustandigen Stellen in den Mitgliedstaaten zur Verfiigung stellen™.

Weiterhin sollen durch gleiche Zulassungsvoraussetzungen fir Emittenten und Emissionshelfer
einheitliche Wettbewerbsbedingungen an den europdischen Bérsen und Finanzplétzen
entstehen. Um dieses Ziel zu erreichen, haben die oben genannten Richtlinien und die
Anderungsrichtlinien eine Vereinheitlichung der Zulassungsvoraussetzungen fir Wertpapiere
sowie eine wechselsaitige Anerkennung der von der Zulassungsstelle einer mitgliedstaatlichen

Borse genehmigten Borsenzulassungsprospekte durch die anderen Zulassungsstellen

%0 Weber, in: Dauses (Fuln. 26), F. I1l, Rn. 74 1.
ot Weber, in: Dauses (FuRn. 26), F. I11, Rn. 97.
52 Lutter (Fun. 22), S. 548; Hoffmann, Banken- und Borsenrecht der EWG, 1990, S. 107; Hopt/Baum

(FuRn. 48), S. (289) 315; Gruber, OZW 1996, S. 48 (48); Grundmann (Ful3n. 5), S. 103 (110).

%3 Art. 17 Abs. 1 Bdrsenzulassungsrichtlinie, Art. 7 Abs. 1 Halbjahresrichtlinie, Art. 4 Abs. 1 und Art.
10 Abs. 1 Transparenzrichtlinie.
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herbeigefiinrt™. Es besteht aber fiir ein Unternehmen, dessen Papiere in einem Mitgliedstaat
zum Handel zugelassen wurden, kein Recht darauf, dal? die Papiere auch in einem anderen
Mitgliedstaat zum Handel zugelassen werden™. Eine solche Regelung kénnte fir einen

integrierten Kapitalmarkt aber férderlich sein®.

3. Regelungsinhalt ausgewahlter Richtlinien

Der Regelungsinhalt der angefihrten Richtlinien zeigt, da3 die EU einen integrierten
Kapitalmarkt durch die Publizitdt und eine Mindestharmonisierung der Zugangsbestimmungen

zu den Mérkten schaffen will. Einige Richtlinien sollen hier genauer betrachtet werden.

a) Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie enthdlt Vorschriften fur den Markt und die
Marktteilnehmer und tragt somit dazu bei, dal3 die Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit
in der EU auf dem Sektor der Finanzdienstleistungen verwirklicht wird®’. Die in der WPDRL
geregelten Aufsichtsbefugnisse unterteilen sich in zwei Bereiche. Danach ist zu unterscheiden
zwischen der Boérsenaufsicht (oder genauer: Aufsicht Uber regulated markets) as
Marktaufsicht und der Aufsicht Uber die Marktteilnehmer as Unternehmensaufsicht. Allerdings
beeinflul® die Unternehmensaufsicht mittelbar die Marktaufsicht. Daher missen hier die

Grundprinzipien der Aufsicht tber die Wertpapierfirmen dargestel It werden.

> Hopt/Baum (FuRBn. 48), S. 287 (311); Assmann, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, 2. Auflage,1997, 8 1 Rn. 95; Gruber (Fuf3n. 52), S. 48 (48).

% Siebter Erwéagungsgrund der Anderungsrichtlinie  zur Bdrsenzulassungs- und
Borsenprospektrichtlinie RL 87/345/EWG ABI. 1987 L 185, S. 81.

%6 Zu dem Projekt Eurolist, das eine Mehrfachnotierung von Standardwerten an européischen Borsen

erreichen soll, siehe V. 3, S. 43.

> Zur Umsetzung der Richtlinien in das deutsche Recht siehe Meixner, WM 1998, S. 431 (431f.).
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aa) Vorschriften tber Wertpapierfirmen

Die 1. und 2. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie® verwirklichte fir Banken die
Grundprinzipien des européischen Kapitalmarktkonzepts™. Durch diese Richtlinien erhielten
sie den Europapald. Diese Unternehmen unterliegen der Herkunftslandkontrolle, die erst mit
einer Mindestharmonisierung und der gegenseitigen Anerkennung nicht harmonisierter
Aufsichtsregeln Wirklichkeit werden konnte. In Deutschland fuhrte die Zugehorigkeit der
Wertpapiergeschéfte zu den Bankgeschéften i.S.d. 8 1 KWG dazu, dald ab diesem Zeitpunkt
deutsche Banken europaweit tétig werden konnten. Anders sah es hingegen in Landern aus, in
denen Wertpapiergeschéfte nicht zu den Bankgeschéften gehorten. Bedingt durch das
vorwiegend in angelsichsischen Landern bestehende Trennbankensystem kamen zwar Banken
in den GenuR des Europapasses, Wertpapierdienstleister hingegen nicht®. So verwundert es
auch nicht, dal3 besonders die Briten auf die Verabschiedung der WPDRL und der damit
verbundenen Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen drangten. Die Wertpapierfirmen

erhielten die Freiheiten und Méglichkeiten, die vorher schon den Banken zustanden®™.

Zu den Wertpapierfirmen i.S.d. Richtlinie gehtren gemald Art. 1 Nr. 2 WPDRL alle juristischen
Personen, die im Rahmen ihrer Ublichen beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit gewerbsmaldig
Wertpapierdienstleistungen fur Dritte erbringen. Zu den Wertpapierdienstleistungen gehoren
bestimmte, im Anhang der Richtlinie aufgefihrte Tatigkeiten und Instrumente. Durch den
weiten Dienstleistungs- und Wertpapierbegriff in Art. 1 Nr. 4 WPDRL ist es notwendig

% RL 77/780/EWG, ABI. 1977, L 322, S. 30 und RL 89/646/EWG, ABI. 1989, L 386, S.1.

% Zu diesen Richtlinien und dem Zusammenspiel mit der WPDRL siehe Schéfer, AG 1993,
S. 389 (3901.).

€0 Lutter (FuRn. 22), S. 451; Horn, Entwicklungdinie des Europdischen Bank- und
Finanzdienstleistungsrechts, 1994, S. 18; Hoffmann (Fu3n. 52), S. 101; Metzger, Sparkasse 1993, S.
361 (361).

61 Die WPDRL enhdlt aber auch fir Banken einige neue Vorschriften. Daher nimmt Art. 2 Abs. 1

WPDRL die Banken, die unter die 1. und 2. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie fallen, zwar von den

meisten, nicht aber von alen Vorschriften der WPDRL aus.
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geworden, den Anwendungsbereich der Richtliniein Art. 2 Abs. 2 WPDRL einzuengen®™.

Eine Wertpapierfirma darf ihre Téatigkeit gemal3 Art. 3 Abs. 1 WPDRL nur aufnehmen, wenn
se von dem Mitgliedstaat zugelassen ist, in dem sich ihr Sitz und ihre Hauptverwaltung
befindet®®. Es wird daher durch die Richtlinie fir die Wertpapierfirmen ein Verbot mit
Erlaubnisvorbehalt statuiert. Sie unterliegen gemald Art. 8 Abs. 1 WPDRL einer laufenden
Aufsicht. Abgesehen von besonderen nationalen Vorschriften mussen diein Art. 3 Abs. 1 bis4
WPDRL niedergelegten Voraussetzungen erfillt sein, wobei insbesondere auf die
Erfordernisse der Kapitaladaquanzrichtlinie an das Anfangskapital gemald Art. 3 Abs. 3 Satz 1,
1. Spiegelstrich WPDRL hinzuweisen ist. An eine transparente Betelligungsstruktur an der
Wertpapierfirma werden besondere, in Art. 4 und Art. 9 WPDRL néher spezifizierte
V oraussetzungen gestellt.

Im Interesse des Anlegerschutzes stellt die Richtlinie an die Organisation der Wertpapierfirmen
besondere Anforderungen und schreibt die Kontrolle tber die Einhaltung dieser Regelungen
durch den Herkunftsmitgliedstaat vor (Artt. 10 ff WPDRL). Besonders zu erwahnen ist hier
Art. 11 WPDRL. Diese Vorschrift beruht auf Grundsétzen der IOSCO und regelt den Erlal3
von Wohlverhaltensregeln durch den Mitgliedstaat. Die Wertpapierfirmen werden dadurch
verpflichtet, ihre Kundenbeziehung abgestuft nach den Erfahrungen der Anleger zu gestalten,
wobel gewisse Mindeststandards eingehalten werden miissen®. Die Wohlverhaltensregeln
sollen neben dem Anlegerschutz auch der Integritdt der Méarkte dienen und kénnen daher die

Bérsenordnungen und Handel sbestimmungen an den Bérsen beeinflussen®.

62 Durch die weite Begriffsdefinition fallen auch die sog. freien Wertpapierverwalter in den

Anwendungsbereich der WPDRL, so dal sie fals sie in Deutschland ihren Sitz und ihre
Hauptverwaltung haben, eine Genehmigung durch die zustdndige Behdrde gemél? Art. 3 WPDRL
benttigen, siehe Schafer (FuRn. 59), S. 389 (391).

63 Zur Behandlung von Wertpapierfirmen, die nicht aus EU-Staaten kommen, Hopt/Baum (FuRRn. 48),

S. 287 (319); Lutter (Fuln. 22), S. 456.

64 Lutter (Fun. 22), S. 453; Horn (FulRn. 50), S. 23. Kritisch zur Regelung des Art. 11 WPDRL
Assmann (FuRn. 21), S. 61 (99 f), da die Aufstellung und Uberwachung dieser Vorschrift zu vage

sel.

6 Metzger (Fuln. 50), S. 361 (362).
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Art. 14 Abs. 1 WPDRL stellt klar, dal3 solche Wertpapierfirmen, die von der zustandigen
Behorde des Herkunftsstaats zugelassen sind und von dieser kontrolliert werden, ihre
Dienstleistung auch im Aufnahmestaat austiben dirfen. Einer erneuten Zulassung durch den
Aufnahmestaat bedarf es daher nicht. Die Erbringung der Dienstleistungen kann durch die
Grundung einer Zweigniederlassung oder durch den freien Dienstleistungsverkehr erfolgen.
Die Wertpapierfirmen erhalten damit den europdischen Pald und unterliegen der

Herkunftslandkontrolle.

Trotzdem ist ein besonderes, in den Art. 17 ff WPDRL geregeltes Verfahren zu absolvieren,
wenn die Dienstleistung im Aufnahmestaat angeboten werden soll. Beabsichtigt eine
Wertpapierfirma, eine Zweigniederlassung zu errichten, so unterrichtet sie die zusténdige
Behorde des Sitzlandes dartiber und reicht bestimmte Unterlagen bel dieser ein. Die Behdrde
des Herkunftsstaates unterrichtet ihrerseits innerhalb einer bestimmten Frist die Behdrde des
Aufnahmestaates. Gemald Art. 17 Abs. 4 WPDRL hat die Behdrde des Aufnahmestaates die
Wertpapierfirma Uber die Bedingungen einschliefdich der Wohlverhaltensregeln  zu
unterrichten, die fur die Tatigkeit im Aufnahmestaat aus Grinden des Allgemeininteresses
gelten®. Fir die Erbringung von Wertpapierdienstieistungen im Wege des freien
Dienstleistungsverkehrsist in Art. 18 WPDRL ein ahnliches Verfahren vorgesehen.

Wenn auch enes der Prinzipien des europdischen Kapitamarktrechts die
Herkunftdandkontrolle ist, so gilt dieses Prinzip nicht ohne Ausnahme fur die
Wertpapierfirmen. Abgesehen von zahlreichen Informations- und Auskunftspflichten, die in der
Richtlinie festgelegt sind, bletben auch Kontroll- und Sanktionsrechte bei der Behdrde des
Aufnahmestaates bestehen (sog. Gastlandprinzip).

Art. 19 WPDRL regelt die Kontrollrechte, die den zustandigen Behtrden des Aufnahmestaates
Uber eine im Herkunftsstaat zugelassene Wertpapierfirma, die im Aufnahmestaat eine
Zweigniederlassung gegriindet hat, zustehen. Dabei ist zu beachten, dal3 die zusténdigen
Behorden des Aufnahmestaates nur Uberwachen, ob die eigenen nationalen Vorschriften
beachtet werden. Kommt die Wertpapierfirma diesen Anforderungen nicht nach, so hat die

Behorde des Aufnahmestaates die Wertpapierfirma auf die Verletzung der nationalen

6 Jentsch, WM 1993, S. 2189 (2194); Schafer (Fuln. 59), S. 389 (394).
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Vorschriften hinzuweisen. Stellt die Wertpapierfirmaihr Verhalten nicht ab, so unterrichtet die
Behorde des Aufnahmestaates die zusténdige Behorde des Herkunftsstaates. Diese trifft dann
die geeigneten Mal3nahmen, um das verbotswidrige Verhalten zu unterbinden. Erst wenn diese
Malinahmen ohne Wirkung bleiben, haben die Behdrden des Aufnahmestaates eigene
Sanktionsmdglichkeiten und konnen z.B. der Wertpapierfirma den Abschluf3 neuer Vertrége im
Aufnahmestaat untersagen (Art. 19 Abs. 3 bis 5 WPDRL). Dieses subsidiére Einschreiten der
Behorde des Aufnahmestaates gilt nicht in den Fallen des Art. 19 Abs. 6 WPDRL und bei
Gefahr im Verzug, Art. 19 Abs. 8 WPDRL.

Art. 15 WPDRL regelt die Mitgliedschaft bzw. den Zugang der im Herkunftsstaat
zugelassenen Wertpapierfirmen zu den geregelten Markten (regulated markets) einschliefdich
der Clearing- und Abwicklungssysteme des Aufnahmestaates. Mit Ausnahme des Zugangs zu
elektronischen Markten, der in Art. 15 Abs. 4 WPDRL geregelt ist, bestehen zwei Wege des
Zugangs zu den geregelten Mérkten. Zu unterscheiden ist zwischen dem direkten Weg durch
die Grindung einer Zweigniederlassung im Aufnahmestaat und dem indirekten Weg durch die
Grindung einer Tochtergesellschaft oder dem Erwerb einer bestehenden Firma, die Zugang zu
den geregelten Méarkten des Aufnahmestaates hat (Art. 15 Abs. 3 WPDRL). Ein Zugang zu
den geregelten Méarkten des Aufnahmemitgliedstaates im Wege des freien
Dienstleistungsverkehrs sieht die Richtlinie alerdings nicht vor.

Fur die Teilnahme an geregelten Mérkten, die keine physische Prasenz erfordern (elektronische
Borsen), darf gemald Art. 15 Abs. 4 WPDRL keine Zweigniederlassung bzw. die Grindung
einer Tochtergesellschaft gefordert werden. Es reicht aus, wenn die Wertpapierfirma einen
Terminal dieses Marktes in ihrem Herkunftsstaat aufstellen 183 und auf diese Art am Handel

teilnimmt.

Den Wertpapierfirmen ist zwar Zugang zu den geregelten Mérkten zu gewéhren, sie missen
aber bei der Zulassung die jeweiligen Satzungs- und Verwaltungsregeln des geregelten

Marktes beachten. Die Zulassungsvoraussetzungen zu den Maérkten missen aber
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diskriminierungsfrel sein, weshab die Bedingungen fir die Zulassung inlandischer und

européischer Handel steilnehmer gleich sein miissen®”.

Der Zugang zu den geregelten Mérkten ist davon abhéngig, ob die Unternehmen die
Anforderungen der Kapitaladaquanzrichtlinie erfillen, Art. 15 Abs. 2 Satiz 1 WPDRL. Die
Mitgliedstaaten durfen aber keine strengere Eigenkapitalausstattung fordern als in der
Kapitaladaguanzrichtlinie vorgesehen, Art. 15 Abs. 2 S. 1 WPDRL.

Steht die rechtliche Struktur oder die technische Kapazitdt des geregelten Marktes dem
Zugang von Wertpapierfirmen entgegen, so sind die Mitgliedstaaten gemald
Art. 15 Abs. 1 Satz 2 WPDRL verpflichtet, diese Hindernisse ,,von Zeit zu Zeit* zu besaitigen.

bb) Der Begriff des geregelten Marktes

Die WPDRL fuhrte den Begriff der ,, geregelten Markte" in Art. 1 Nr. 13 ein. Art. 1 Nr. 2 d der
Insiderrichtlinie leitete die Abkehr vom Begriff der Borse as aleinigem Handelsplatz for
Wertpapiere und Ankntpfungspunkt fir EG-Richtlinien ein, die dann schliefdich die WPDRL

mit dem Begriff des geregelten Marktes vollzog®. Damit unterliegen diese

&7 Hopt/Baum (Fuf3n. 48), S. 287 (321); von Rosen, in: Assmann/Schiitze (FulRn. 54), § 2 Rn. 249;
Weber, in: Dauses (Fufdn. 26), F.111, Rn, 136.

&8 Beachtet werden muf3 hier, dal3 die Begriffe des geregelten Marktes als Marksegment an deutschen
Borsen und der europarechtliche Begriff des geregelten Marktes nicht deckungsgleich sind. Es wére
daher zur Vermeidung von Verwechselungen besser gewesen, wenn man in der deutschen Fassung
der Richtlinie einen anderen Begriff as die Ubersetzung firr regulated market gewahit hétte.
Anzumerken ist auch, daf’3 der Begriff des geregelten Marktes i.S.d. WPDRL und des staatlich
anerkannten und kontrollierten Marktes gemad Art. 1 Nr. 2 d Insiderrichtlinie gleichfalls nicht
deckungsgleich sind. Zur Vereinfachung des européischen Borsenrechts wére es besser gewesen,
wenn der europdische Gesetzgeber nur einen Begriff des Marktes und damit nur einen
Anknipfungspunkt fir Richtlinien eingefihrt hétte. Zum Begriff des staatlich anerkannten und
reglementierten Marktesi.S.d. Insiderrichtlinie Knobl/Oppitz, Wertpapiergeschéft und Bérse im EG-
Recht, in: Griller (Hrsg.), Banken im Binnenmarkt, Wien 1992, S.477 (480).
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Handelseinrichtungen einem beschrénkten europarechtlichen Regime®, wobei die Struktur der

geregelten Markte weiterhin dem einzel staatlichen Recht unterliegen soll™.

AlsVoraussetzung fur die Anerkennung als geregelter Markt legt die WPDRL fest,

- dal3 auf dem Markt bestimmte Finanzinstrumente gehandelt werden,

- dald der Markt in ein vom Herkunftsstaat gefiihrtes Verzeichnis geméald Art. 16
WPDRL eingetragen wurde’™;

- dal3 der Markt regelmafdig funktioniert;

- dal der Markt dadurch gekennzeichnet ist, dal3 die Funktionsbedingungen des
Marktes, die Bedingungen fir den Zugang zum Markt und die Bedingungen, die diese
Finanzinstrumente erfullen missen, um tats&chlich auf dem Markt gehandelt werden zu
koénnen, durch Bestimmungen festgelegt sind, die von den zustandigen Behtrden

erlassen oder genehmigt wurden;

- dal3 die Transparenzvorschriften der Artt. 20 und 21 der WPDRL eingehalten werden.

Die Richtlinie ging in Art. 16 Abs. 2 WPDRL davon aus, daf3 die Begriffsdefinition der
geregelten Méarkte keine endgtiltige Definition sei und eine Anderung bis zum 31.12.1996
mdglich ware. Eine Anderung der Begriffsdefinition hétte Unklarheiten vermeiden kénnen. So
ist nicht eindeutig ersichtlich, ob es zur Anerkennung als geregelter Markt notwendig ist, dal3
dieser der Offentlichkeit direkt oder indirekt zugénglich ist. Weiterhin  wurden

69 Schwark, WM 1997, S. 293 (298).
70 RL 93/22/EWG, ABI. 1993, L 141, S. 27(30).
n GemaR Art. 16 Abs.1 WPDRL miissen die Mitgliedstaaten ein Verzeichnis der geregelten Mérkte,

fur die sie der Herkunftsmitgliedstaat sind, erstellen und dieses Verzeichnis einschliefdlich der
Vorschriften Uber die Organisation und Funktionsweise der Mérkte den anderen Mitgliedstaaten
sowie der Kommission zur Verfugung stellen. Die Kommission muf3 das Verzeichnis der geregelten
Mérkte jahrlich im Amtsblatt verdffentlichen.
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Voraussetzungen und Rechtsfolgen vermischt, da die Eintragung in das Verzeichnis gemal
Art. 16 Abs. 1 WPDRL Definitionsmerkmal und Rechtsfolge des geregelten Marktes ist™.

Die WPDRL weist in Art. 15 Abs. 5 den Mitgliedstaaten die Genehmigungskompetenz fir
geregelte Mérkte zu. Zu diesen geregelten Méarkten gehdren neben den Borsen und ihren
Marktsegmenten auch andere Handelseinrichtungen, soweit sie die oben genannten

Voraussetzungen erfiillen und von einem Mitgliedstaat anerkannt werden.

Als praktisches Beispidl fur einen geregelten Markt im Sinne der WPDRL, der keine Bérse ist,
ist hier die NASDAQ zu nennen. Die Handelseinrichtung, die die National Association of
Securities Dealers in den USA betreibt, ist von der britischen Borsenaufsicht als geregelter

Markt anerkannt”®,

Es kénnen aber auch Handelssegmente an einer Borse bestehen, die nicht zu den geregelten
Mérkten i.S.d. WPDRL gehtren. Als Beispiel ist hier der deutsche Freiverkehr zu nennen, der
zwar gemél § 78 Abs. 1 BorsG an einer Borse stattfindet, mangels staatlicher Uberwachung
aber kein geregelter Markt ist™.

Nicht zu den regulierten Mérkten zdhlen allerdings die sog. proprietary trading systems (PTS),
da die Handel shedingungen keiner Genehmigung durch eine Behodrde bedirfen. Der Betreiber
eines solchen Systems kann allerdings der Genehmigung nach Art. 3 WPDRL ds

Wertpapierfirma bediirfen, wenn er Wertpapierdienstl eistungen erbringt”™.

2 Weber, in: Dauses (Fuln. 26), F. I11, Rn. 34.
s Schwark (FuRn. 69), S. 293 (298).
74 Hopt/Baum (FuRn. 48), S. 287 (433 f), die die Flexibilitdt des Freiverkehrs bewahren, ihn aber

zumindest teilweise einer staatlichen Letztaufsicht unterwerfen wollen. Dadurch sollen dem

Freiverkehr die Privilegien eines geregelten Marktes zugute kommen.

» Zu den PTS zédhlen Systeme, die von einem Wertpapierhandler oder anderen Personen betrieben

werden und die Abwicklung von Wertpapiergeschéften in erster Linie fUr institutionelle Investoren
ermoglichen, Schwark (Fuf3n. 69), S. 293 (299 f).
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Erkennt ein Mitgliedstaat eine Handelseinrichtung als geregelten Markt an, so gilt diese
Zulassung fur eine bestimmte Form der Dienstleistungserbringung auch fir alle anderen
Mitgliedstaaten. Ein anerkannter geregelter Markt kann gemad Art. 15 Abs. 4 WPDRL seine
Dienstleistungen auch aufRerhalb des Herkunftslandes auf elektronischem Wege anbieten,
Terminals aufstellen und Handelstellnehmer  anschlielen. Eine  Anwesenheit  der
Handelstellnehmer im Herkunftsstaat des geregelten Marktes ist nicht erforderlich und kann
auch nicht verlangt werden. Die Richtlinie schitzt damit Fernmitgliedschaften (remote
membership) an geregelten Méarkten. Die Aufnahme der Geschéftstéatigkeit im Aufnahmeland
fahrt aber nicht dazu, da’3 ein neuer Markt entsteht, da diese Kompetenz dem jeweiligen
Mitgliedstaat gemal3 Art. 15 Abs. 5 WPDRL zusteht. Die Richtlinie versetzt damit in einem
Mitgliedstaat as geregelte Markte anerkannte elektronische Handelssysteme in die Lage, EU-
weit ihre Dienstleistungen zu erbringen. Diese Handelssysteme erhaten auf diesem Weg wie
Banken, Waertpapierfirmen und Versicherungen einen europdaischen Pald. Die
Transaktionskosten sinken fir die Markttellnehmer, und es kommt zu einer stérkeren

Marktdurchdringung®.

Den Mitgliedstaaten bleibt grundsétzlich das Recht, die Errichtung eines geregelten Marktes
eigensténdig zu regeln. Sie konnen aber nicht verhindern, dal3 in einem EU-Mitgliedstaat
anerkannte geregelte Méarkte ihre Dienstleistungen auf elektronischem Wege anbieten. Daher
muf3 zwischen dem Tétigwerden eines im Herkunftsstaat anerkannten geregelten Marktes und
der Schaffung eines neuen Marktes abgegrenzt werden. Der EUGH hat entschieden, dal er eine
Residenzpflicht des Dienstleistungserbringers und damit eine Zulassung und Aufsicht durch die
jeweilige nationale Behorde fur rechtméldig hat, wenn Grinde des Allgemeininteresses dies

erfordern und die Tatigkeit des Dienstleistungserbringers ganz oder vorwiegend auf das Gebiet

7 Die Mdoglichkeit von remote memberships stellt eine wesentliche Voraussetzung fir einen

einheitlichen Kapitalmarkt dar und fihrt dazu, da3 die bis zur Umsetzung der WPDRL
einzelstaatlich bestehenden Vorschriften obsolet wurden, Seifert (Ful3n. 3), S. 221 (224).



30

dieses Staates ausgerichtet ist’’. Damit ist eine Einschrankung der Dienstleistungsfreiheit aus
Aufsichtsgrinden méglich. Fir die geregelten Mérkte bedeutet diese Entscheidung, dal sie bei
einer ausschliefdichen Beschrankung der Geschéftstétigkeit auf einen Staat auch in diesem
Staat anerkannt werden und den jeweiligen nationalen Borsenzulassungsvoraussetzungen

gentigen miissen.

Der Anwendungsbereich der Vorschriften Uber die geregelten Mérkte ist aber nicht, wie das
Beispiel der NASDAQ zeigt, auf Handelseinrichtungen beschrankt, die in einem Mitgliedstaat
ihren Sitz haben. Auch aul3ereuropéische Systeme kommen in den Genul3 eines europdischen
Passes, wenn ein Mitgliedstaat die Handelseinrichtung als geregelter Markt zul &3t™.

Das Konzept der Mindestharmonisierung und gegenseitigen Anerkennung der nationalen
Regelungen fuhrt dazu, da3 die grundsdtzlichen Unterschiede zwischen offenen (z.B.
Grof¥britannien) und abgeschotteteten (z.B. Deutschland) Wertpapiermérkten in der EU
bestehen bleiben”. Bezogen auf die Anerkennung as geregelter Markt kann dies dazu fiihren,
dal’} Handelseinrichtungen ihre Anerkennung an den Finanzpldtzen suchen werden, an denen
die Zulassungsvoraussetzungen am liberalsten sind. Mit der dort erlangten Zulassung kénnen

sie dann die Dienstleistungen europaweit erbringen. Aus deutscher Sicht ist nicht zu erwarten,

i EuGH, Urteil vom 3.12.1974, Rs 33/74, Slg. 1974, S. 1299 (1309) - Van Binsbergen; EuGH, Urteil
vom 4.12. 1986, Rs 205/84, Slg. 1986, S, 3755 (3801) - Deutsche Versicherung; Weber, in: Dauses
(Fuldn. 26), F.111, Rn. 141; Hopt/Baum (Fuf3n. 48), S. 287 (321). Ob dieses Umgehungsverbot richtig
ist, ist fraglich. Im US-amerikanischen Rechtskreis wird unter dem Stichwort des Delaware-Effekts
ein éhnliches Problem diskutiert. Dabei ist in der Literatur umstritten, ob es durch die Mdglichkeit,
eine Gesellschaft nach dem glnstigsten Recht der Bundesstaaten zu griinden, zu einem race to the
bottom oder zu einem climb to the top kommt, vgl. Grundmann (Fuf3n. 5), S. 103 (130) mit einem
Uberblick tber die Literatur. Der européische Gesetzgeber geht jedenfalls davon aus, daR sich die
hoher regulierten Aufsichtssysteme aufgrund des verbesserten Anlegerschutzes durchsetzen werden,
vgl. Bottger, Der Vorschlag fur eine Richtlinie des Rates tber Wertpapierdienstleistungen, in: Der
européi sche Binnenmarkt 1992, hrsg. von Bischgen/Schneider,1990, S. 263 (269).

s Schwark (Fuln. 69), S. 293 (298).

o Einen Uberblick (iber wichtige Handelsplétze in der EU liefert Schwark (FuRn. 69), S. 293 (294),
sehr eingehend ist die Darstellung tiber GroRbritannien, Frankreich, Niederlande und Osterreich in:
Hopt/Rudoplh/Baum, Bérsenreform, 1997, S. 593 ff.
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da} Wertpapierhandlermérkte, die die Voraussetzungen des Borsenbegriffs erflllen, ene
Zulassung der zustéandigen Bundeslander als Bérse und damit eine Anerkennung als geregelter
Markt i.S.d. WPDRL erhalten, da ein grofes Interesse der Lander vorhanden ist, den Umsatz

auf die bestehenden Borsen zu konzentrieren®.

Die Mitgliedstaaten sind gemal3 Art. 14 Abs. 3 WPDRL berechtigt, Wertpapierhandel nur an
regulierten Markten zuzulassen (sog. concentration clause), wenn die folgenden

V oraussetzungen kumulativ gegeben sind:

- der Anleger hat seinen gewohnlichen Aufenthalt bzw. eine Niederlassung in dem
betreffenden Mitgliedstaat,

- die Wertpapierfirma wickelt das Geschéft entweder Uber eine in diesem Mitgliedstaat
befindliche Haupt- oder Zweigniederlassung oder im Rahmen des freien

Dienstleistungsverkehrs ab und

- das Geschéft betrifft Instrumente, die auf einem geregelten Markt gehandelt werden.

Wenden die Mitgliedstaaten die concentration clause an, so haben sie fir bestimmte Anleger
ein sog. opting out zuzulassen, Art. 14 Abs. 4 S. 1 WPDRL. Diese Anleger missen die
Moglichkeit haben, ihre Wertpapiertransaktionen auch auf3erhalb der geregelten Mérkte
abzuwickeln. Die Mitgliedstaaten kdnnen institutionelle, gewerbliche oder solche Anleger, die
Uber besondere Kenntnisse verfigen, durch eine zu ertellende Genehmigung von der
Verpflichtung befreien, ihre Geschéfte Uber geregelte Méarkte abzuwickeln. Damit ist ein von
den Mitgliedstaaten eingefiihrter Bérsenzwang nur sehr beschrénkt moglich®.

Aber auch wenn ein Bérsenzwang besteht, kdnnen die Mitgliedstaaten nicht verhindern, dal3

anerkannte geregelte Méarkte mit einem niedrigeren Regelungsstandard Dienstleistungen auf

80 Schwark (FuRn. 69), S. 293 (298).

8 Jentsch (FuRn. 56), S. 2189 (2193); Hopt/Baum (FuRn. 48), S. 287 (321).
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elektronischem Wege EU-weit erbringen und somit die Moglichkeit des Bérsenzwanges weiter

aushohlen.

Daneben erstreckt sich der Anwendungsbereich des Boérsenzwanges nur auf inlandische
Wertpapierfirmen sowie auf die Niederlassungen von EU-Wertpapierfirmen, die sich in diesem
Staat betétigen. Damit konnen in einem anderen Staat Transaktionen an nicht geregelten

M érkte vorgenommen werden®.

Die WPDRL legt in den Artt. 20 und 21 die marktbezogenen Informationspflichten fest, die
dem Anlegerschutz und der effizienten Marktaufsicht dienen®. Art. 20 WPDRL regelt die
Aufzeichnungs- und Meldepflichten der Wertpapierfirmen fir ale Geschéfte, die im
Zusammenhang mit einem geregelten Markt stehen und gegentiber dem Herkunftsstaat zu
erfillen sind, wenn nicht gleichwertige Verpflichtungen gegeniber dem Aufnahmestaat
bestehen. Dabei stellt die Vorschrift nicht darauf ab, dald das Geschéft auf einem geregelten
Markt zustande kam. Die Pflichten aus Art. 20 WPDRL konnen auch bei einem Abschiuid
aulRerhalb des geregelten Marktes einschlégig sein, wenn nur das Finanzinstrument auf einem
geregelten Markt gehandelt wird, Art. 20 Abs. 1 lit. b WPDRL. Art. 21 WPDRL regelt im
Interesse der Anleger die Publizitétspflichten der auf dem geregelten Markt zustande
gekommenen Kurse und Umsdizee Eine Ausnahme von den  sofortigen
Veroffentlichungspflichten besteht geméad Art. 21 Abs. 2 WPDRL bel aul3erordentlichen
Marktbedingungen. Damit wird es moglich, den Block- oder Pakethandel wieder in die Borsen
zu integrieren und zur Vermeidung von adversen Preiseffekten den Publizitétspflichten erst

zeitverzogert geniigen zu miissen®.

b) Kapitaladaquanzrichtlinie

Mit der WPDRL erhaten die Wertpapierfirmen zwar einen européischen Pal3, Vorschriften
Uber die Eigenmittel oder ein bestimmtes Anfangskapital zum Schutze des Anleger sind

8 Hopt/Baum (Fuln. 48), S. 287 (321).
8 Weber, in: Dauses (Fuln. 26), F. I11, Rn. 81.
84 Von dieser Wahlmdglichkeit hat der deutsche Gesetzgeber inzwischen Gebrauch gemacht, siehe § 4

Abs. 2 BorsG n.F.
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alerdings nicht in der Richtlinie enthaten. Die KARL fihrt nun gleichwertige
aufsichtsrechtliche Bedingungen fir Kreditingtitute und Wertpapierfirmen ein®.  Fir
Kreditingtitute sind der KARL vergleichbare Vorschriften in der Eigenmitte®- und
Solvabilitatsrichtlinie’” enthalten. Nur durch eine vergleichbare Regelung kénnen daher
Wettbewerbsverzerrungen in eéinem einheitlichen Markt, der weder das Trennbanken- noch das

Universal bankensystem bevorzugen will, verhindert werden.

Bel der KARL zeigt sich, dal3 die Tétigkeiten internationaler Organisationen Auswirkungen auf
die EU haben, da die Richtlinie die Verhandlungsergebnisse der IOSCO beriicksi chtigt®.

Neben Wertpapierfirmen ist die KARL aber auch auf Kreditinstitue anwendbar. Art. 4 Abs. 6
KARL bestimmt dies fir Kreditinstitute, deren Wertpapiergeschdft 5 % des gesamten
Geschéftsvolumens oder deren Gesamtsumme der Positionen des Wertpapierhandels 15
Millionen ECU uUbersteigt. Damit werden diese Institute aus dem Anwendungsbereich der
Solvabilitétsrichtlinie entnommen und unterliegen der KARL. Die KARL schreibt fur die
Ingtitute eine absolute Mindestkapital ausstattung zwischen 50.000 und 730.000 ECU vor, die
von den betriebenen Geschéften abhangt, Art. 3 KARL. Das absolute Mindestkapital ist um ein
relatives Mindestkapital zu erganzen. Art. 4 und Art. 5 KARL legen die Anforderungen fir die
Eigenmittel unterlegung des Wertpapierhandels fest®.

Die Einhatung der Vorschriften der KARL Uberwachen die zusténdigen Behorden der
Mitgliedstaaten, Art. 9 KARL. Dabei obliegt die Organisation der Aufsichtsbehtrden den
Mitgliedstaaten. Art. 9 Abs. 2 KARL legt fest, dal3 zu den Aufsichtsbehtrden neben staatlichen
Stellen auch staatlich anerkannte Aufsichtsstellen gehdren konnen. Gemald Art. 9 Abs. 4
KARL missen die Behorden der Mitgliedstasten bel  grenziberschreitender

& Zur Umsetzung der Richtlinie in das deutsche Recht Meixner (Fuldn. 57), S. 431 (431 ff).
8 RL 89/299/EWG, ABI. 1989, L 124, S. 16.

& RL 89/647/EWG, ABI. 1989, L 386, S. 14.

8 Lutter (FuRn. 22), S. 483.

8 Weiterfiihrend Lutter (Fuln. 22), S, 484 f mwN.
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Dienstleistungerbringung und bei Errichtung einer Zweigniederlassung zusammenarbeiten und

I nformationen austauschen.

Drei Punkte aus den verschiedenen Richtlinien, die sich besonders intensv auf den
europaischen Kapitalmarkt auswirken, sind noch einmal kurz herauszuheben. Durch die
Kapitaladdgquanzrichtlinie i.V.m. den Vorschriften der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird
das Mindestkapital zur Aufnahme von Wertpapiergeschéften auf 730.000 ECU begrenzt und
s0 die Geschéftsaufnahme fur die Wertpapierfirma vereinfacht und kostengiinstiger. Dadurch
koénnen mehr Wettbewerber auf dem Markt aktiv werden. Fir sie gilt die Regelung, dal3 sie
durch den européischen Pal3 EU-weit ihre Dienstleistungen anbieten und ohne diskriminierende
Regelungen Zugang zu den geregelten Mérkten erhalten konnen. Insbesondere kdnnen sie
durch ein remote membership und damit durch einen standortunabhdngigen Zugang zu den
geregelten Mérkten die Transaktionskosten fur sich und letztendlich fir die Investoren

mindern.

Das Konzept der Mindestharmonisierung und gegenseitigen Anerkennung geht davon aus, dal3
es zur Integration der nationalen Kapitalmérkte nicht erforderlich ist, die Ausgestaltung und
Aufsicht der unterschiedlichen Mérkte und Borsen detailliert zu regeln. Es wurden vielmehr im
obersten  Marktsegment  einheitliche  Standards  geschaffen  sowie  enheitliche
Informationsgebote und ein Verbot des Insiderhandels festgelegt. Der Zugang zu den Bérsen
und regulierten Mérkten  wird far die  Marktteilnehmer mit der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie geschiitzt, die durch die gleiche Richtlinie das Recht
bekommen, ihre Leistung auf elektronischem Wege EU-weit anzubieten. Somit werden sie in
ihrer Dienstleistungsfreiheit geschitzt. Durch diese Vorschriften treten die Borsen und
Kapitalmérkte miteinander in einen Wettbewerb, der sich sowohl fir die Bérsen as auch fir
die anderen Mérkte effizienzsteigernd auswirken kann. Dabei bleibt offen, in welche Richtung

sich die Organisation von Bérsen und deren Geschaftstétigkeit entwickelt™.

% Siehedazu V., S. 40.
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4. Aufbau de nationalen Aufsichtsbehdrden und Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden

a) Vorgabe des eur opaischen Gesetzgebers zum Aufbau der nationalen Aufsichtsstellen

Der dargestellte Regelungsinhalt der Richtlinien hat gezeigt, dal3 der européische Gesetzgeber
materielle Regelungen zur Aufsicht Uber Mérkte und Marktteilnehmer in den Richtlinien
vorschreibt. Die Organisation der mitgliedstaatlichen Aufsicht bleibt aber den jeweiligen
Staaten Uberlassen. Dies entspricht der Regelung des Art. 189 Abs. 3 EGV, der vorsieht, dai3
die Richtlinien nur hinsichtlich des Ziels verbindlich sind, den Mitgliedstaaten aber die freie
Wahl der Form und Mittel Uberlassen. Es mul3 nur sichergestellt werden, dal? die Behorden die
Kontrollaufgaben wahrnehmen und Verstof3e gegen borsenrechtliche Vorschriften auch
sanktionieren konnen. Damit ist es nicht erforderlich, nur eine zustandige Stelle mit den
Aufsichtsaufgaben zu betrauen. Wie sich aus Art. 23 Abs. 1 WPDRL oder Art. 9 Abs. 1
Transparenzrichtlinie ergibt, kdnnen auch mehrere Behtrden die Aufsicht Uber Markte und
Marktteilnehmer wahrnehmen, wenn ein enges Zusammenarbeiten zwischen den zustandigen
Stellen gewahrleistet ist. Damit respektiert der européische Gesetzgeber auch fragmentierte

Aufsichtssysteme wie z.B. die deutsche Bérsenaufsicht.

Bezogen auf die Méarkte haben die zustdndigen Stellen die auf einem bestimmten Markt
ausgefuhrten Transaktionen zu Uberwachen. Damit unterfallen der zustdndigen Aufsicht ale
Marktteilnehmer (sog. Marktprinzip). Dieser Grundsatz gilt aber nicht unbeschrénkt. Bei den
Beteiligungsinformationen gilt das Personalitétsprinzip gemal? Art. 13 Transparenzrichtlinie.
Die zustdndigen Stellen bestimmen sich nach dem auf den Emittenten anwendbaren Recht.
Weitere Ausnahmen vom Marktprinzip fiihrt auch Art. 20 WPDRL ein™.

Im Verhdltnis zu den zustdndigen Stellen obliegt den Mitgliedstaaten eine
Kompetenzeinraumungspflicht. Es hangt danach von der nationalen Aufsichtsstruktur ab,
welchen Einrichtungen die Einhaltung der umgesetzten EU-Richtlinien zugewiesen wird. Somit
konnen as Aufsichtsorgane staatliche Behorden, beliehene Unternehmen oder privatrechtlich

organisierte Ingtitutionen in Frage kommen, wenn diese mit den erforderlichen Ermittlungs-,

o1 Dazu siehe oben: 1V 3. @) bh), S. 32.
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Kontroll- und Sanktionsbefugnissen ausgestattet sind®. Die Mitgliedstaaten miissen allerdings
die von ihnen mit den Marktkontrollbefugnissen ausgestatteten Stellen benennen und der
Kommission mitteilen, z.B. Art. 22 Abs. 1 Satz 2 WPDRL®.

b) Dieinternationale Zusammenarbeit der Aufsichtsstellen

Fur eine effiziente Aufsicht ist es unerlddich, dal3 die Aufsichtsbehdrden der Mitgliedstaaten
zusammenarbeiten. Es finden sich daher in jeder Richtlinie eine Rethe von Vorschriften, die das
internationale Zusammenwirken der Mitgliedstaaten festlegen. Ohne Vorschriften Uber die
européische Zusammenarbeit der Aufsichtsamter und zusténdigen Stellen kéame es zu einer zu
kostenintensiven Aufsicht fir die Mitgliedstaaten bei grenziiberschreitenden Transaktionen und
zu einer die Integration der Kapitalmérkte hemmenden Mehrfachbeaufsichtigung der
Marktteilnehmer®. Ein besonderes Gewicht beim Informationsaustausch kommt dem Schutz

vor ungerechtfertigter Weitergabe von Informationen zu®.

Aus der Sicht der deutschen Aufsichtsstellen ist hier ein kurzer Uberblick tber die
mal3geblichen Vorschriften und deren Inhalt zu geben®™.

aa) Kooper ationsvor schriften im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

8§ 7 WpHG regelt die Zusammenarbeit des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapierhandel
(BAWe) mit den zustandigen Stellen im Audland. Dabei kommt dem BAWe eine umfassende

Wahrnehmungskompetenz zu. Die Vorschrift kommt damit den Grunderfordernissen

92 Hopt/Baum (Fuln. 48), S. 325; Weber, in: Dauses (Fuln. 26), F 111, Rn. 101.

9 Weber, in: Dauses (Fufdn. 26), F 111, Rn. 103 spricht von einer Benennungs- und Mitteilungspflicht.

i Einen umfassenden Uberblick tber die Vorschriften, die sich auf den Informationsaustausch und die

Zusammenarbeit beziehen, liefert Weber, in: Dauses (Ful3n. 26), F.I11, Rn. 105 ff.

% Siehe z.B. Art. 25 WPDRL.

% Eine umfassende Ubersicht der in den einzelnen Richtlinien enthaltenen Vorschriften Uber die

Zusammenarbeit von Aufsichtsbehdrden gibt Weber, in: Dauses (Ful3n. 26), F I11, Rn. 105 ff.
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grenzuberschreitender Wertpapiertransaktionen nach, die enen Informationsaustausch

zwischen den mit der Markt- und Unternehmensaufsicht betrauten Behorden erfordert.

Neben dem Informationsaustausch tber die Aufgaben, die das WpHG dem BAWe Ubertragen
hat, wird diese Behorde aber auch fir andere Aufsichtsorgane tétig und dbernimmt deren
Zusammenarbeit mit den zustéandigen Stellen im Audland. Notwendig geworden ist diese
Regelung durch den Umstand, dal3 die ausl&ndischen Behdrden einen Ansprechpartner fir eine
effiziente Zusammenarbeit bendtigen. Da aber die Aufsicht Uber die Borse und die
Marktteilnehmer in Deutschland zwischen dem Bund, der Borsenaufsichtsbehorde bei den
Landern und der Borse aufgeteilt ist, konnte es fir die ausandische Behorde schwierig sein,
den richtigen Ansprechpartner zu finden, zumal eine klare Abgrenzung zwischen Markt- und
Unternehmensaufsicht nicht moglich ist. Daher nimmt das BAWe auch die internationalen
Belange der Borsenaufsicht der Lander war®”. Besonders bedeutend ist dabei der AbschluR der
Memoranda of Understanding®. Die Wahrnehmung der Belange der Landeraufsicht im
AuRBenverhaltnis macht es aber erforderlich, dal’ zwischen dem BAWe und den Landern ein

reger Informationsaustausch stattfindet.

8§ 7 Abs. 2 WpHG regelt die Zusammenarbeit des BAWe mit den ausléndischen Behdrden
ndher, wobei ein Schwerpunkt der Vorschrift auf der Wahrung der datenschutzrechtlichen
Belange liegt.

Waéhrend § 7 WpHG die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden regelt, befalyt
sich § 19 WpHG mit dem Informationsaustausch zwischen dem BAWe und den zustandigen
Stellen in den Mitgliedstaaten der EG und des Europdischen Wirtschaftsraumes bel der
Verfolgung von Insiderdelikten®. Eine vergleichbare Vorschrift wurde in § 30 WpHG fir die

Zusammenarbeit der europaischen Behdrden zur Uberwachung der Einhaltung der Mitteilungs-

o7 Assmann, in: Assmann/Schneider, Wertpapierhandel sgesetz, 1995, § 7 Rn. 3.
% Dazu sieheoben I11. 3. &), S. 14 f.

9 § 19 WpHG setzt damit Art. 10 der Insiderrichtlinie in nationales Recht um.
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und Vertffentlichungspflichten bei Veranderungen des Stimmrechtsanteils an borsennotierten
Gesellschaften geschaffen'®.

bb) Internationale Zusammenar beit der Handelsliber wachungsstellen

Durch den neu geschaffenen § 1 b Abs. 4 BOrsG erhalten die Handel siiberwachungsstellen an
den Borsen die Mdoglichkeit, mit den zur Uberwachung im Ausland zustandigen Stellen
zusammenzuarbeiten und Informationen auszutauschen™. Dieser Ausbau der Befugnisse der
Handel stiberwachungsstelle tragt dem zunehmenden grenziiberschreitenden Handel Rechnung
und stellt so die Wirksamkeit der Aufsicht sicher'®. Dabel ist die Kompetenz der
Handel sliberwachungsstelle zur internationalen Zusammenarbeit nicht unbegrenzt. Vor einem
Datenaustausch muf3 die Handelsiberwachungsstelle die Borsengeschéftsfihrung, die
Borsenaufsichtshehdrde und das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel gemald
8 1 b Abs. 4 Satz 2 BOrsG informieren. Ferner steht die internationale Zusammenarbeit der
Handel sliberwachungsstellen unter dem Vorbehalt, dal? der Datenaustausch erforderlich ist, um
die Kontrolle der ordnungsgeméaen Durchfihrung des Handels wund der
Borsengeschéftsabwicklung wahrzunehmen. Weiterhin miissen die auslandischen Behdrden

einer § 2 b BorsG entsprechenden Verschwiegenheitspflicht unterliegen'®.

100 § 30 WpHG setzt damit Art. 12 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie in nationales Recht um.

101 § 1 b Abs. 4 nF. BorsG lautet: , Die Handelsiiberwachungsstelle kann Daten (ber
Geschéiftsabschliisse auch den zur Uberwachung des Handels an ausldndischen Bérsen zustandigen
Stellen Obermitteln und solche Daten von diesen Stellen empfangen, soweit sie zur
ordnungsgeméalien Durchfiihrung des Handels und der Bérsengeschéftabwicklung erforderlich sind.
An diese Stellen dirfen solche Daten nur Gbermittelt werden, wenn diese Stellen und die von ihnen
beauftragten Personen einer der Regelung des § 2 b gleichwertigen Verschwiegenheit unterliegen.
Diese Stellen sind darauf hinzuweisen, dal? sie die Informationen nur zu dem Zweck verwenden
dirfen, zu dessen Erflllung sie ihnen Ubermittelt werden. Die Handelstiberwachungsstelle hat der
Borsenaufsichtsbehdrde, der Geschéftsfihrung und dem Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel mitzuteilen, mit welchen zustdndigen Stellen in anderen Staaten sie welche Art

von Daten auszutauschen beabsichtigt.”
102 BT-Drucks. 71/134, S. 19.

103 Meixner (FuRn. 57), S. 431 (434).
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cc) Zusammenar beit der Zulassungsstellen

Weiterhin bestehen im BorsG Vorschriften, die die internationale Zusammenarbeit der
Zulassungsstellen an den Borsen regeln (8 40 f BoOrsG), um die Mehrfachnotierung von

Wertpapieren und die gegenseitige Anerkennung der Zulassungsprospekte zu erleichtern®,

¢) Ermittlungs- und Sanktionsbefugnisse bei grenziiber schreitenden Sachver halten

Bel grenziberschreitendem Wertpapierhandel stellt sich die Frage, wie das Fehlverhalten von
Handel steilnehmern an den Bérsen vollsténdig zu ermitteln und zu sanktionieren ist. Es handelt
sich dabei um kein spezifisch borsen- oder europarechtliches Problem, sondern um eines, das
bei vielen grenziberschreitenden Transaktionen auftritt, da sich der Hoheitsanspruch eines
Staates immer nur auf das jewellige Staatsgebiet beschrankt. Damit wird aus bérsenrechtlicher
Perspektive z.B. die Zustellung und Vollstreckung der von den Bérsenaufsichtsbehtrden

erlassenen Verwaltungsakte, die remote members aus dem Ausland betreffen, schwierig.

Internationale  Rechtss  und ~ Amtshilfeabkommen'™  sollen  zur  Lésung  von
Jurisdiktionskonflikten im Bereich des Straf- und Verwatungsrechts beitragen. Der
Verfahrensweg schreibt aber vor, da’ die Konsulate und diplomatischen Vertretungen
einzuschalten sind. Dies verzogert die schnelle Ermittlung bel Verstdfen gegen
borsenrechtliche Regelungen im Rahmen von grenziberschreitenden Sachverhaten. Der
Nutzen dieser Abkommen ist damit fir die Bérsenaufsichtsbehdrden gering'®. Die
Zusammenarbeit der Borsen und Borsenaufsichtsbehtrden in internationalen Organisationen
hat aber dazu gefiihrt, daR ein gewisser Aufsichtsstandard erreicht wurde'®. In der EU wirken
sich in diessm Bereich die Harmonisierungsbemihungen und die Verfahren Uber den
Informationsaustausch positiv. aus. Diese Malinahmen vereinfachen die Aufsicht bel

grenziberschreitenden Transaktionen, beseitigen die bestehenden Probleme aber nicht

104 Weiterfilhrend Schwark, BorsG, Kommentierung zu § 40 und 40 a BorsG.

105 Européisches Rechtshilfelibereinkommen (BGBI. 1l 1964, 1369 und BGBI Il 1976, 1799),
Européisches Amtshilfeiibereinkommen (BGBI. |1 1981, 533 und BGBI |1 1982, 1052).

106 Weiterfiihrend Schuster (Fun.32) , S. 625 ff.

1o7 Siehe dazu die Zusammenarbeit in der IOSCO, FESCO und FESE, I11. 3., S. 11 ff.
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vollkommen. Aus Kreisen der Borsenaufsicht ist aber zu horen, dal3 alleine das Bestehen der
Maoglichkeit, den Handelsteilnehmer aus dem Netzwerk zu entfernen und damit die Zulassung
zum Borsenhandel as Verwaltungsakt bei einem Fehlverhalten aufzuheben (8 23
Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse), ausreichend ist, um zB. en

Auskunftsersuchen bei einem aud andischen Handel steilnehmer durchzusetzen.

5. Zusammenfassung

Die gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben zur Aufsicht Uber die Bdrsen und anderen Mérkte
fUhren dazu, dal die Mitgliedstaaten die Organisation der Aufsicht selbsténdig regeln kdnnen
und abseits des Regelungsinhalts der Richtlinien Platz fir eigensténdige, nicht diskriminierende
Vorschriften bleibt. Durch die Offenheit der européischen Vorgaben zum Aufsichtsrecht Gber
Bdrsen und Kapitalmarkte wird sichergestellt, dal? eine Integration der Kapitalméarkte erreicht
wird, dieser Markt aber gleichzeitig die notige Flexibilitét fir neue technische und rechtliche
Entwicklungen behélt. Damit kommt es zu einem effizienzsteigernden Wettbewerb zwischen

europai schen und auf3ereuropéi schen Borsen und Méarkten.

V. Européische Bor senprojekte und deren rechtliche Beurteilung

Européische Borsenprojekte tragen zur Integration der Kapitalmérkte bei. Finf Projekte sind

hier mit ihren Zielen, Perspektiven und der Regulierung kurz vorzustellen™.

1. EURO.NM

Das Projekt Euro.NM wurde am 1. Mérz 1996 gegrindet und ist ein Zusammenschlul® von
Marktsegmenten fir schnell wachsende, innovative Unternehmen, die an verschiedenen EU-
Bdrsen eingerichtet wurden. Zu diesem paneuropéaischen Netzwerk gehdren die Pariser Borse
(Nouveau Marché), die Deutsche Borse AG (Neuer Markt), die Amsterdamer Borse (NMAX)

108 Neben den dargestellten Projekten bestehen eine Reihe von Kooperationen und strategischen

Allianzen, die aber nicht im einzelnen aufgefiihrt werden kénnen.
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und die Briissler Bérse (Euro.NM Belgium)'®. Bei Euro.NM handelt es sich nicht um ein von
der Politik entwickeltes Integrationskonzept flr einen europdischen Aktienmarkt, sondern um
eine Initiative der vier beteiligten Bérsen, die ihren Méarkten eine européische Dimension geben

wollen®.

Euro.NM strebt eine Harmoniserung der Wachstumsméarkte an. Durch gemeinsame
Zulassungs-, Regulierungss und Handelsregeln sowie eine vereinfachte gegenseitige
Borsenzulassung, die Verkniipfung von elektronischen Handelssystemen und die Einfiihrung
von Indizes™ soll die Marktintegration vorangetrieben werden. Dabel ist dlerdings zu
beachten, dal? das in der Rechtsform der Européischen wirtschaftlichen Interessenvereinigung
(EWI1V) gefuhrte Projekt Euro.NM keine neue europdische Borse ist. Die Autonomie der
einzelnen betelligten Mérkte bleibt durch dieses Projekt bestehen; es wird lediglich das
notwendige Mal3 an Koordinierung und Zusammenarbeit sichergestellt, um jungen innovativen
Unternehmen einerseits ausreichendes Eigenkapital zur Verflgung zu stellen, andererseits aber

auch den Investoren Diversifikationsméglichkeiten anzubieten™'?,

Bel den betelligten Borsen handelt es sich um Mérkte, die die Kriterien der ,, geregelten
Mérkte* i.S.d. Wertpapierdienstleistungsrichtlinie erfillen und somit der nationalen Aufsicht
unterfallen'**. Besondere européische Aufsichtsregeln bestehen fiir dieses Projekt damit nicht.

109 Ein Ausbau von Euro.NM ist nicht ausgeschlossen. Wenn eine Angleichung des Regelungsstandars

maoglich ist, kdnnten die italienischen, spanischen und schwedischen Mérkte angeschlossen werden,

http://www.fese.be/newsl et.htm.

110 http://www.euro-nm.com/deutsch1.html.

1 Ein gemeinsamer Index aus den Werten der Wachstumsbérsen wurde zum 16.1.1998 eingefiihrt

(Euro.NM All Share Index). Weiterhin gibt es fir jeden der Mérkte auch einen eigenen Index, AG
Report 1998, R. 88 (88).

12 AG Report 1997, S. 126 (126 f).

13 Deutsche Bérse AG, Information vom 26.6.1996, S. 5.
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2. EASDAQ
Im Gegensatz zu Euro.NM ist die EASDAQ (European Association of Securities Dedlers

Automated Quotation) eine neue Boérse, die sich auf Wachstumsunternehmen spezialisiert hat.
Sie entstand durch die Initiative von européischen Banken und soll das européische Pendant
zur amerikanischen NASDAQ darstellen. Die Initialzindung fir dieses Projekt stellt aber eine
Studie dar, die mit finanzieller Hilfe der Européischen Kommission erstellt wurde, und die
1994 die Moglichkeiten der Eigenkapitalaufnahme durch ein going public fir junge innovative
Wachstumsunternehmen in  der  EU untersuchte.  Als beste Loésung fur die
Eigenkapitalaufnahme wurde die Grindung einer paneuropaischen elektronischen Borse

vorgeschlagen™.

Neben Banken gehtren auch andere Wertpapierdienstlei stungsunternehmen und die NASDAQ
zu den Grundungsmitgliedern der EASDAQ, die im November 1996 ihre Geschéfte von
Brissal aus aufnahm. Bel der EASDAQ handelt es sich um eine elektronische Borse, die auf
den gesamten europaischen Markt ausgerichtet ist. Ein grof3er Vortell aus der Sicht der
Emittenten besteht darin, dal3 bel Zulassung an der EASDAQ gleichzeitig auch die Zulassung
an der NASDAQ erfolgen kann, ohne dal? weitere Auflagen erfillt werden missen. So erhalten
Wachstumswerte durch die Doppel zulassung die M oglichkeit, kostengiinstig Kapital in Europa

und Amerika aufzunehmen*®,

Fur eine Notierungsaufnahme an der EASDAQ ist erforderlich, dal3 der Emittent besonderen
Pflichten nachkommt bzw. Anforderungen erflllt. Dazu gehort z.B. ein bestimmtes
Mindestalter des Unternehmens, Jahresabschlu? nach IAS oder US-GAAP in englischer
Sprache oder ein bestimmies Eigenkapital™°.

He Kommission der Européischen Gemeinschaften, Mitteilung der Kommission der Européischen

Gemeinschaften Uber die Mdglichkeit der Schaffung einer bildschirmgestiitzten européischen Borse
flr wachstumsstarke junge Unternehmen, Kom. (95) 498 = BR-Drucks. 802/95, S. 3 ff.

1s Plewka/Aymans, DB 1996, S. 2192 (2193); Hopt/Baum (FuRn. 48), S. 287 (354 f); AG Report 1997,
S. 172 (172).
116 Weiterfiihrend Plewka/Aymans (Fun. 115), S. 2192 (2193); Hopt/Baum (Ful3n. 48), S. 287 (354 f);

Lembergen, Journal of International Banking and Financial Law 1996, S. 520 (521 ff), der einen
Uberblick tber das Regelwerk des EASDAQ gibt.
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Tréger der EASDAQ ist eine belgische Aktiengesellschaft. Die Bérse unterliegt als geregelter
Markt im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie der belgischen Aufsicht. Die Mitglieder
der EASDAQ missen in Brussel nicht mehr physisch présent sein, da es sich um ene
elektronische Borse handelt. Es gentigt, wenn die Mitglieder, die auf3erhalb Belgiens ansdssig
sind, Uber eine Zulassung as Wertpapierdienstleistungsunternehmen durch ihr Heimatland
verfigen, um einen Terminal an ihrem Standort aufstellen und an der EASDAQ handeln zu
kénnen. Durch den mit der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie eingefiihrten ,, européischen
Pal3* ist keine gesonderte Zulassung durch die belgische Aufsichtsbehdrde erforderlich. Die
Emittenten missen vor der Zulassung zum Handel einen Prospekt vorlegen, der bei Emittenten
aus der EU durch das Heimatland geprift wird; bel aul3ereuropéschen Emittenten nimmt die

belgische Aufsicht die Prifung des Emissionsprospekts vor'’.

EURO.NM und EASDAQ haben den Schwerpunkt ihrer Geschéftstétigkeit auf Unternehmen
aus der Wachstumsbranche gelegt. Wie die Zukunft dieser beiden Projekte aussehen wird, ist

noch nicht vorherzusagen™®

. Aus deutscher Perspektive ist aber anzumerken, dal3 das Interesse
und die Beteiligung deutscher Kreditinstitute an der EASDAQ bisher noch gering ist™. Ein
Grund hierfir konnte sein, dal3 die Zukunftschancen des Neuen Marktes in Frankfurt und

damit von EURO.NM nicht gefahrdet werden sollen.

3. Eurolist

Zur Integration des européischen Kapitalmarktes tragt auch das Gemeinschaftsprojekt Eurolist
des Europdischen Bodrsenverbandes FESE be. Eurolist wurde am 9.10.1995 mit 59

Teillnehmern, von denen 13 Gesdllschaften aus Deutschland stammen, gestartet. Inzwischen

1 Hopt/Baum (FuRn. 48), S. 287 (355 f); Lembergen (FuRn. 116), S. 520 (520 f).

18 Obwohl sich beide Mérkte auf Wachstumswerte spezialisiert haben, sind sie nicht identisch. An der

EASDAQ werden vornehmlich gréfRere Unternehmen notiert, wéhrend die an EURO.NM
zugelassenen Unternehmen ein hoheres Umsatzvolumen aufweisen. Es kann daher nicht unbedingt
von einer Konkurrenz zwischen den beiden Mérkten, sondern vielmehr von einer gegenseitigen
Erganzung gesprochen werden. Aus diesem Grund ist es auch nicht auszuschlief3en, dal3 die Mérkte

zu einem spéteren Zeitpunkt fusionieren (AG Report 1997, S. 172).

119 Handel sblatt, 10.12.1997.
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nehmen 80 Gesdllschaften an Eurolist teil, wobel die Zahl der deutschen Unternehmen konstant
geblieben ist!?,

Die Anderungsrichtlinie 94/18/EG™ zur Bérsenprospektzulassungsrichtlinie erméglichte
Eurolist. Nach Art. 6 Ziff. 4 der gednderten Richtlinie kdbnnen Wertpapiere unter bestimmten
V oraussetzungen von der Prospektpflicht ganz oder teilweise befreit werden und miissen nur

noch vor Notierungsaufnahme vereinfachte I nformationen veréffentlichen.

Eurolist soll ferner die Zulassungsfolgepflichten fir Emittenten vereinfachen. Die Emittenten
konnen durch die Teilnahme an Eurolist alen Informations- und Dokumentationspflichten, die
im Falle einer Mehrfachnotierung an EU-B0Orsen gegeniiber jeder einzelnen Aufsichtsbehorde
entstiinden, durch eine Mitteilung gegeniiber der jeweiligen Heimatborse erfillen. Die von den
Emittenten abgegebenen Informationen gibt die Heimatbdrse in das elektronische
Kommunikationssystem EMTS (Eurolist Message Transfer System) ein und leitet sie auf
diesem Wege an alle beteiligten Borsen weiter. Neben dem Informationsaustausch soll Eurolist
das Audanddisting aber auch selbst vereinfachen. Es genligt daher, wenn ein Emittent mit
seiner Heimatbdrse kommuniziert und diese dann das Zulassungsverfahren mit der jeweiligen

Aus andsborse koordiniert'®,

Teillnahmeberechtigt an Eurolist ist aber nicht jedes borsennotierte Unternehmen. Neben einem
Listing in mindestens drei europdischen Landern wird eine Marktkapitaliserung des
Unternehmens von mehr als 1 Mrd. ECU und einem jahrlichen Borsenumsatz von 250 Mio.
ECU vorausgesetzt. Daher wendet sich Eurolist an groRRe européische Unternehmen'® und

tragt somit nur in diesem Bereich zu einer Integration der Kapitalmérkte, zu einer verbesserten

120 AG Report 1995, S. 456 (456 ff); Hopt/Baum (FuRn. 48), S. 287 (316).

121 RL 94/18/EWG, ABI. 1994, L 135.

122 Weiterfiihrend: Gruber (Fulin. 52), S. 48 (49 f); Hopt/Baum (FuRn. 48), S. 287 (315 f).

123 Wittich, AG 1997, S. 1 (5); AG Report 1995, S. 456 (456 ff); von Rosen, EuzW 1993, S. 26 (27).

124 AG Report 1995, S. 456 (456 ff.); Winter, Die Bank 1994, S. 743 (743).
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Transparenz und zu einer Verbesserung der Kapitalaufnahmemoglichkeiten fir blue chips-
Emittenten bei .

4. Eurex

Neben Kooperationen zwischen EU-Borsen, die oben dargestellt wurden, kdnnen aber auch
Kooperationen mit Nicht-EU-Boérsen das grenziberschreitende Borsenaufsichtsrecht pragen.
Ein gutes Beispiel dafur ist Eurex mit einer zur Zeit einmaligen Rechtskonstruktion. Die
Deutsche Borse AG und die Schweizer Borse werden ihre Terminmérkte DTB und Soffex als
faktisch gemeinsamer Markt Eurex mit einheitlicher technischer Plattform und harmonisiertem
Regelwerk betreiben. Aus rechtlicher Sicht betrachtet handelt es sich bei Eurex um zwei
Borsen mit zwei Borsentrégern, die die Borsendienstleistungen nur auf einer einheitlichen
Plattform erbringen. Zu diesem Zweck wurden in Frankfurt und Zirich nach dem jeweiligen
Recht eigenstandige Eurex-Aktiengesellschaften gegriindet, die als Trager der beiden Borsen
dienen. Einer besonderen Beaufsichtigung der neuen technischen Plattform bedarf es daher
nicht. Es bleibt bei den aufsichtsrechtlichen Zustandigkeiten der Behorden in Deutschland und
in der Schweiz, deren Zusammenarbeit paralel zur Entwicklung von Eurex vorangetrieben

werden sol %,

Da die Plattform Eurex aus zwel Borsen besteht, miissen die Handelsteilnehmer und Produkte
an beiden Borsen zugelassen werden. Vortellhaft ist eine solche Rechtskonstruktion fir die
Handelsteilnehmer, da nur ein Clearinghaus in Frankfurt bestehen soll und damit die
Handelstellnehmer die nach deutschem und schweizerischen Recht zu erbringenden

Sicherheitdeistungen nur einmal hinterlegen miissen.

Die beiden Boérsen und Borsentréger werden Uber eigensténdige Organe verfligen, wobei
davon auszugehen ist, dal3 zur Vermeidung von Kompetenzproblemen in einer Vielzahl von
Positionen Personenidentitét bestehen wird.

Fir das Aufsichtsrecht sind bei Eurex noch eine Reithe von Problemen zu |6sen. So kann z.B.

die deutsche Borsenaufsichtsbehtdrde von den Markteilnehmern und deren Auftraggebern

125 http://www.exchange.de/eurex/press-d.html.
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gemd 8§ 1 a Abs. 1 S. 2 BorsG n.F. Auskinfte verlangen. In der Schweiz ist das
Bankgeheimnis strafbewehrt geschitzt. Kame ene schweizerische Bank as Eurex-
Handelsteilnehmer der Aufforderung der deutschen Borsenaufsicht nach, Auskinfte tber ihre
Auftraggeber zu erteilen, so wirde sie sich nach schweizerischem Recht strafbar machen. Um
eine effiziente Aufscht zu gewdhrlesten, wird es wahrscheinlich in den
Zulassungsvoraussetzungen fur die schweizerischen Marktteilnehmer Vorschriften geben, die
diese verpflichten, von ihren Kunden Einverstandniserkldrungen tber die Befreilung vom
Bankgeheimnis beizubringen. Dieses Beispiel verdeutlicht, dal3 es bis zum Start von Eurex
noch eine Rethe von Abstimmungen zwischen den deutschen und schweizerischen Behdrden

und Regelungen geben mul3, um einen sicheren und effizienten Handel zu gewéhrleisten.

Nach dem Start von Eurex im Herbst 1998 ist der Anschlufd weiterer Terminbdrsen an das
Projekt nicht ausgeschlossen. Aussichtsreichster Kandidat sind die franzésischen
Terminborsen. Damit entstinde ein starker Wettbewerber zu dem bisherigen européischen

Marktfuhrer, der Londoner Liffe.

Die Rechtskonstruktion von Eurex erscheint gekiinstelt. Eine technische Plattform sowie zwei
selbsténdige Borsen und Trager sind nétig, um einen grenziberschreitenden Handel zu
ermoglichen. Dieser ungewohnliche Aufbau wére verstandlich, wenn an den Bérsen noch ein
Prasenzhandel stattfande. Da aber Eurex Borsendienstleistungen auf elektronischem Wege
erbringen soll, werden sich die beteiligten Borsen und Borsentrager fragen lassen miissen, ob
dieser Aufwand notwendig ist. Er durfte in erster Linie dazu dienen, einen Gesichtsverlust bei
den deutschen und schweizerischen Partnern zu vermeiden. Die Entwicklung einer
européischen Handel splattform wére auch mdglich gewesen, wenn nur eine Borse mit einem
Borsentrager gegriindet worden wére und sich die deutschen und schweizerischen Initiatoren
an dem Kapital des Tragers gleichméldig beteiligt hédtten. Die gegrindete Bérse wére dann bel
Anerkennung durch eine mitgliedstaatliche Behdrde ein regulierter Markt im Sinne der
WPDRL und konnte ihre Leistungen europaweit anbieten. Ein gutes Beispiel fir eine solche
Vorgehensweise ist die EASDAQ.

Hinzuweisen ist auf Probleme, die bei einem Ausbau von Eurex entstehen knnen. Wenn neue
Bdrsen an Eurex angeschlossen werden sollen und der jetzige Organisationsaufbau beibehalten

wird, dann miften die nationalen Borsen und Borsentrager und folgerichtig auch die



47

Kompetenzen der Aufsichtsbehtrden bestehen bleiben. Diesen enormen organisatorischen
Aufwand mit dann drei oder mehr beteiligten Borsen, Bérsentrdgern und Aufsichtsbehérden

konnte man umgehen, wenn man sich auf eine Bérse einigen konnte.

5. Anschluf3 der Bérse Wien an Frankfurt durch das elektronische Handelssystem Xetra

Abschlieffend sei noch der Zusammenschluf? bei den Kassamérkten erwahnt. Die Wiener Borse
wird 1999 an das elektronische Handelssystem Xetra der Frankfurter Wertpapierborse
angeschlossen. Die beiden Bérsen nutzen Xetra dann a's gemeinsame Handel splattform'?®. Auf
der gemeinsamen Plattform organisieren die Bérsen ihren Handel aber eigenstandig, so dal3 es
ein Marktsegment Frankfurt und en Marktsegment Wien geben wird. Um den
Handelsteilnehmern den Handel in beiden Segmenten zu ermdglichen, ist eine gegenseitige
Anerkennung der Bérsenmitgliedschaften geplant™’. Da die beiden Borsen bestehen bleiben,

bleibt es auch bei der Beaufsichtigung durch die fir die Borsen zustandigen Aufsichtsstellen.

6. Per spektiven in der Entwicklung der Kapitalmérkte

Die zukinftigen europarechtlichen Vorgaben, die zur Entwicklung der Bérsenaufsicht und zu
einem effizienten Bérsenhandel beitragen sollen'?®, kdnnen nicht erldutert werden, ohne eine
Darstellung der wahrscheinlichen Entwicklungen der Méarkte vorgenommen zu haben. Daher
sollen in einem ersten Schritt die Entwicklungstendenzen der européischen Borsen dargestelIt
werden. Dabel ist zu beachten, dal3 diese Entwicklung, bedingt durch eine einheitliche
européische Wahrung, starker forciert werden wird, als es wahrscheinlich je eine Richtlinie

vollbringen konnte.

126 Bisher ist nicht bekannt, wie der Anschlul? technisch erfolgen soll. Denkbar ist die Aufstellung eines

zweiten Zentralrechners in Wien, auf dem XETRA installiert wird. Die beiden Mérkte kénnten dann
durch Schnittstellen miteinander verbunden werden. Es kann aber auch ein Segment Wien auf dem

Zentralrechner in Frankfurt eingerichtet werden.

127 Handel sblatt vom 6.3.1998.

128 Dazu VI. S. 50 ff.
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Die Europédische Kommission ging in ihrem Weif3ouch zur Schaffung eines européischen
Kapitalmarktes davon aus, da3 dieses Ziel durch ein Verbundsystem der europdischen
Wertpapierborsen erreicht werde, und dadurch die Schranken zwischen den Bdrsen der

Mitgliedstaaten abgebaut und ein gemeinschaftsweites Handel ssystem errichtet werde™.

Deutliche Anzeichen sprechen dafir, dal3 Borsennetzwerken in unterschiedlichen
Ausgestaltungen die Zukunft gehort. Die Entstehung von Euro.NM, der Anschluf3 der Wiener
Borse an das elektronische Borsenhandelssystem XETRA der Frankfurter Borse und das
Projekt Eurex, der Zusammenschlu? der Terminmérkte in Deutschland und der Schweiz,
belegen dies. Begunstigt wird diese Entwicklung durch die Einfihrung von remote
memberships in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und die fortschreitende technische
Entwicklung, die solche Netzwerke ermdglicht. Ob am Ende dieser Entwicklung en
integriertes Borsennetzwerk oder mehrere européische Borsennetzwerke stehen werden, die

miteinander konkurrieren, kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht vorhergesagt werden'.

Zunéchst bleiben aber die nationalen Mérkte erhalten. Ob allerdings ale 32 Kassa- und 23
Futures- & Optionsborsen in Europa auf Dauer bestehen bleiben, erscheint unwahrscheinlich.
Die Borsen velieren durch ene einheitliche europdische Wahrung ein  wichtiges
Unterscheidungsmerkmal im internationalen Wettbewerb. Zusammen mit dem durch die
Wertpapi erdienstleistungsrichtlinie geschaffenen standortunabhéngigen, elektronischen Zugang
zu Borsen und regulierten Méarkten kommt es zu einem verscharften Wettbewerb. Nur wenn
die jeweiligen Borsen eigene Dienstleistungsprofile entwickeln koénnen, werden sie im
Wettbewerb mit anderen Borsen und privaten Handelssystemen bestehen™. Es ist dabei auch
nicht auszuschlief3en, dal3 bel einem oder mehreren européischen Netzwerken einige Borsen
gar keine Handelsorganisation im eigentlichen Sinne als primédre Aufgabe einer Borse mehr

betreiben, sondern lediglich Emittenten und Wertpapierfirmen an das Netzwerk heranfihren.

129 Kommission der Europaischen Gemeinschaften (FuRn.18), S. 27 ff.

130 Seifert (Fuln. 3), S. 221 (230 f.); von Rosen, Die Zukunft der Bérsen am européischen Kapital markt,
Meilensteine im Management, Finanzielle Flhrung, Finanzinnovationen & Financial Engineering,
Teilband, hrsg. von Siegwart u.a., 1994, S. 371 (376). .

131 Seifert (Fuln. 3), S. 221 ( 232).



49

Im Wettbewerb wird auch die Ausgestaltung der Borsen entscheidend sein. Das Market Maker
System und das Auktionssystem stehen sich dabei gegeniiber. Das Market Maker System weist
den Vortell der Sofortigkeit der Orderausfuhrung aus, wéhrend das Auktionssystem
Geschéftsabschliisse zu geringeren Transaktionskosten herbeifiihrt. FUr institutionelle Anleger

kénnte dies der entscheidende Vorteil fir das Auktionssystem sein™?.,

Ein deutlicher Trend geht auch hin zu den Computerborsen'. Sie kénnen schneller und
gunstiger Wertpapiergeschafte abwickeln.  Présenzbdrsen sind  hingegen fur die
Marktteilnehmer kostenintensiver, da auch nach der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie der
Zugang zu diesen Méarkten an eine Zweigniederlassung gekoppelt ist. Auffélig ist aber, dald
gerade moderne Finanzpldtize wie die amerikanische Wall Street immer noch Uber ein
Borsenparkett verfiigen und alein diese Tatsache fir den Prasenzhandel spricht'®,
Préasenzhandel in seiner reinen Form hat allerdings keine Zukunft. Nur computerunterstiitzter
Prasenzhandel (z.B. durch Orderrouting) wird sich langfristig gegen Computerbdrsen

durchsetzen konnen.

Eine Europaborse, wie sie die verschiedenen Verdffentlichungen der Gemeinschaftsorgane
beschreibt, scheint aber nicht zukunftsweisend zu sein. Zum einen dirfte sie politisch in den

einzelnen Mitgliedstaaten nicht durchsetzbar sein, zum anderen wird sie von den

152 Breuer, Auf dem Weg zu einem Européischen Kapitalmarkt, in: Die Borse der Zukunft, hrsg. von

Gerke, 1997, S. 1 (12); Saifert (FuRn. 3), S. 221 (230 ).

138 Zu den Vorteilen elektronischer Handelssysteme und Computerbdrsen  beispielhaft:
Picot/Bortenlanger/Réhrl, Bérsen im Wandel, 1996, S. 33 ff; Gerke, DBW 1993, S. 725 (732 ff). Zu
den Anforderungen, die an elektronische Handelssysteme zu stellen sind siehe Gut, Fairness in

Netzwerken am Beispiel einer elektronischen Borse, 1997, S. 41.

134 Weiterhin fehlt dem Computerhandel die menschliche Marktkomponente mit all ihren Schwéchen

und Stérken. Zu den Stérken sind insbesondere die Kreativitdt, Dynamik und Phantasie der
Marktteilnehmer zu z&hlen, die den Handel an Présenzbdrsen entscheidend beeinflufdt. Dies kdnnte
dazu fuhren, dal3 fur kleinere, wenig liquide Aktienwerte ein computergestiitzter Présenzhandel
bestehen bleibt, da eine faire Kursbildung im Computerhandel, bei dem Einzelauftrége zu grof3en
Kursschwankungen fihren kénnen, nicht immer gewdéhrleistet ist, so Schwilling, in: FS fir
Bischgen, 1997, S. 413 (435 f). Eine Alternative zum Présenzhandel wére bei kleineren
Aktienwerten der Computerhandel im Market Maker System.
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Marktteilnehmern und Emittenten nicht gewiinscht. Die Stérke eines europaischen
Kapitalmarktes besteht nicht in der Einheitlichkeit des Angebots an den Mérkten, sondern
gerade in seiner Vidfat und Vieschichtigkeit. Damit kénnen sowohl Grofl3unternehmen as
auch Wachstumsunternehmen Kapital am Markt aufnehmen und die unterschiedlichen
Bedirfnisse der Anleger befriedigt werden. Mit einer Europabdrse ginge die
Innovationsfahigkeit der Borsen verloren, und der européische Kapitalmarkt miif3te gegentiber
den asiatischen und amerikanischen Maérkten, aber auch gegeniiber au3erbérslichen Mérkten
Wettbewerbsnachteile in Kauf nehmen'®,

V1. Problemstellungen im gegenwartigen EU-Bor senr echt

Das dargestellte Recht des européischen Kapitalmarktes ist aber nicht ohne Kritik geblieben.
An dieser Stelle sollen daher einige zentrade Probleme und die dazu angebotenen

L 6sungsvorschlage erortert werden™®.

1. Konzeptlosigkeit des eur opaischen Kapitalmarktrechts

Ein wesentlicher Kritikpunkt an den Harmonisierungsmal3nahmen und damit am Aufbau eines
européischen Kapitamarktsist, so wird argumentiert*®”, die Konzeptlosigkeit des europaischen
Gesetzgebers. Die Darstellung der von der Européaischen Union verfolgten Konzepte zur
Schaffung eines europaischen Kapitalmarkts zeige, dal3 Ziele des Harmonisi erungsprozesses
nicht erkennbar selen. Insbesondere bestehe eine Reithe von Unklarheiten bel der Schaffung
eines integrierten Kapitalmarkts durch die Mindestharmonisierung und der damit verbundenen
Auswahl der Harmonisierungsfelder und -manahmen'®. Notwendig sei aber sowohl eine
Abstimmung der verschiedenen Harmonisierungsbereiche innerhalb des Kapitamarktrechts als

auch eine Abstimmung des Kapitalmarktrechts mit anderen Harmonisierungsfeldern wie dem

135 Breuer (Fun. 132), S. 1 (12); ZaR (Fuln. 13), S. 207 (220).
136 Zu allgemeinen Problemen der Harmonisierungspolitik: Assmann (Fuln. 21), S. 61 (116 ff) mwN.
137 Assmann (FuBn. 21), S. 61 (71 ff); Horn (FuRn. 50), S. 4.

138 Assmann (Ful?n. 21), S. 61 (71 ff); Horn (Fuf3n. 50), S. 4; Lee (Ful3n. 27), S. 187 (199 f).
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Gesdllschaftss und Steuerrecht. Das Fehlen eines Harmonisierungskonzeptes konne das

Entstehen eines wettbewerbsfahigen européischen Kapitalmarktes verhindern'®.

Eine gewisse Konzeptlosigkeit des europaischen Gesetzgebers ist unbestreitbar, da eine
Mindestharmonisierung und gegenseitige Anerkennung nur die Mittel zur Umsetzung eines
Konzeptes sein sollten. Die Konzeptlosigkeit liegt aber in dem Umstand begriindet, dal3 es
gerade im Bereich des Wirtschaftsrechts sehr schwierig ist, die Belange und Interessen der
einzelnen Mitgliedstaaten zu vereinigen. Ohne die Mitgliedstaaten ist es aber der EU nicht
maoglich, ein von ihr geschaffenes Konzept durchzusetzen. Dies zeigt sich auch am Scheitern
des Konzepts der Vollrechtsvereinheitlichung in den 60er und 70er Jahren. Naturgemal}
bestehen bel einer Mindestharmonisierung immer Regelungsliicken. Diese sind dann durch
neue Richtlinien oder die Kréfte des Wettbewerbs zu schliefen™®.

Um es dem Rechtsanwender einfacher zu machen, die Ziele und Tendenzen des européischen
Gesetzgebers zu verstehen, wére es angebracht, das Gesetzgebungsverfahren transparenter zu
gestalten. Zum gegenwartigen Zeitpunkt werden nur die Richtlinienvorschidge und die
beschlossenen Richtlinien verdffentlicht. Dabei kénnen die Erwéagungsgriinde, die dem
Richtlinieninhalt vorangestellt sind, nur einen kurzen Ausschnitt der eigentlichen Beweggrinde
geben. Es ware daher auf européischer Ebene daran zu denken, die Protokolle der Sitzungen
der Kommission und des Rates und eventueller Expertenanhdrungen zu verdffentlichen.
Dadurch konnte die Auswahl der Harmonisierungsmal3nahmen und Harmonisierungsfelder fir

die Praxis deutlicher werden, und es wéren auch zukiinftige Entwicklungen abzuschétzen.

2. Mangelnde I mplementationskontrolle

Eine Mindestharmonisierung des Kapitalmarktrechts durch Richtlinien wirft das Problem der
Implementationskontrolle auf. Die einzelnen Richtlinien sind von den Mitgliedstaaten in das
nationale Recht umzusetzen. Dabei sind die Ziele der Richtlinien verbindlich, die Wahl der
Form und Mittel bleibt allerdings gemaid Art. 189 Abs. 3 EGV dem nationalen Gesetzgeber

139 Assmann (FuRn. 21), S. 61 (77 ).

140 Lutter (FuRn. 22), S. 94; kritisch gegen den Vorwurf der Konzeptlosigkeit Deckert/von Riiden
(FURn. 6), S. 46 (53).
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Uberlassen. Die grofen Unterschiede im Kapitalmarktrecht der einzelnen Staaten erschweren
eine Kontrolle der Umsetzung durch die Mitgliedstaaten. Hinzu kommt, dal3 die Richtlinien

Uber eine Vielzahl von Wahimdglichkeiten verfiigen™.

Der nationale Gesetzgeber setzt Richtlinien oft verspdtet um. Der EuGH hat allerdings
anerkannt, daf3 auch nicht umgesetzte Richtlinien Rechtsfolgen nach sich ziehen kdnnen. Nach
Ablauf der Umsetzungsfrist ist eine unmittelbare Geltung von Richtlinien und eine Haftung des
Mitgliedstastes auf Schadensersatz anerkannt'*>. Solche Rechtsfolgen kénnen zwar die
Vollzugsdefizite im Einzelfall ausgleichen, fihren aber nicht zum Aufbau eines einheitlichen
Kapitalmarktes. Es kann nicht Aufgabe der Unternehmen und Privatleute sein, mit dem Mittel
der Klage gegen den Mitgliedstaat die Nichtumsetzung von Richtlinien zu rigen und so
Aufgaben des européi schen Gesetzgebers wahrzunehmen.

Die Nichtumsetzung von Richtlinien mag darauf beruhen, dal3 der nationale Gesetzgeber die
heimischen Unternehmen vor Wettbewerbsnachteilen durch das vermehrte Auftreten
audandischer Konkurrenten und vor dem Verlust bisher bestehender Privilegien schiitzen will.
Dabei wird von ihm nicht bedacht, dal3 gerade die planmélige Umsetzung von Richtlinien
einen Wettbewerbsvorteil fir die Unternehmen begriinden kann'. Belegen 18Rt sich diese
These durch die schnelle Umsetzung der OGAW-Richtlinie in Luxemburg, die dazu fihrte, dal3
die luxemburgischen Investmentfonds durch erweiterte Anlagemoglichkeiten einen
Wettbewerbsvorsprung erhielten'. Setzt der Gesetzgeber hingegen die Richtlinie erst
verspdtet um, so bleiben die nationalen Wettbewerber hinter dem internationalen Standard

zurlick; dieser Rickstand dirfte kaum mehr aufzuholen sain.

1 Assmann (FuBn. 21), S. 61 (118 ff.). Zu den Wahimédglichkeiten, von denen die Bundesregierung bei
der Umsetzung der Bdrsenzulassungs-, Borsenprospekt- und Wertpapierverkaufsprospektrichtlinie
Gebrauch gemacht hat beispielhaft Raida (Ful3n. 40), S. 229 (233 ff).

142 Diag/Schmidt, in: Groeben/Thiesing/Ehlermann, Art. 189, Rn. 41 f mit einem Uberblick tber die
Rechtsprechung des EuGH.
143 Von Rosen (FuRn. 123), S. 26 (26).

144 Storck (FuRn. 3), S. 438 (444).
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Durch die verspétete und ungenaue Umsetzung von Richtlinien wird die Wettbewerbsfahigkeit
des europdaschen Kapitamarktes gefahrdet. Erforderlich ist daher eine wirksame
Implementationskontrolle, die bisher von der EU nicht gewahrleistet wurde'®. Die
Kommission hat durch die Vertragsverletzungsklage geméld Art. 169 Abs. 1 EGV und einer
daran anschlieffenden Zwangsgeldfestsetzung gemad Art. 171 Abs. 2 S. 2 EGV die
MOoglichkeit, die Mitgliedstaaten zur Umsetzung der Richtlinien anzuhalten. In anderen
Bereichen hat es aber vom Ablauf der Umsetzungsfrist bis zur Beantragung eines
Zwangsgeldes beim EuGH zehn Jahre gedauert'*. Eine solche Zeitspanne wiirde im Bereich
des Kapitalmarktes zu nicht mehr behebbaren Wettbewerbsverzerrungen und damit zu einer
Gefahrdung des Binnenmarktes fuhren. Fur die Zukunft hat sich die Kommission aber das Ziel
gesetzt, insbesondere bezogen auf die WPDRL, KARL und die zu erwartenden Anderungen
eine wirksame Implementationskontrolle zu leisten**’. Der bei der Kommission einzurichtende
Wertpapierausschul? koénnte die Umsetzung der kapitalmarktrechtlichen Richtlinien mit
Uberwachen und auf diese Weise zusammen mit der Kommission die Entwicklung eines

einheitlichen Kapitalmarktes férdern.

3. Europaische Bor senzulassung fur Wertpapiere

Verschiedene Richtlinien haben die gegenseitige Anerkennung von Boérsen- und
Emmissionsprospekten verwirklicht. Damit erhielten die Emittenten einen kostengiinstigen und
leichteren Zugang zu den Kapitalméarkten der Mitgliedstaaten. Sie erhielten aber nicht, wie
Banken, Versicherungen und Wertpapierfirmen, einen europaischen Pal3, der ihnen den Zugang
zu den einzelnen Mérkten sichert™®. Erst wenn mit der Zulassung in einem Staat gleichzeitig
auch der Zugang zu den Mérkten der anderen Staaten erreicht wird, kann das Ziel einer

Marktdurchdringung und -erweiterung und damit eines enheitlichen européischen

145 Assmann (FuBn. 21), S. 61 (118 ff). So wurde die bis zum 31.12.1995 in das nationale Recht
umzusetzende WPDRL in Deutschland erst zum 1.1.1998 vollsténdig umgesetzt.

146 So bei der Umsetzung der Produkthaftungsrichtlinie in Frankreich, vgl. http//europa.eu.int/rapid.
147 Komm(97) 1987, S. 8.

148 Lutter (Fuin. 22), S. 96; Assmann (Fuln. 21), S. 61 (89f.), Gleske (Fun 7), S. 131 (149).
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Kapitalmarktes verwirklicht werden. Eurolist ist im Bereich der blue chips daher der Schritt in
dierichtige Richtung.

4. Wettbewer bsneutrale Umsetzung von Richtlinien

Der nationale Gesetzgeber ist bei der Umsetzung einer Richtlinie berechtigt, von den in der
Richtlinie vorgeschriebenen Wahimdglichkeiten Gebrauch zu machen. Gleichfalls kann er in
den meisten Fallen strengere, nicht diskriminierende Regelungen erlassen. Dies kann aber dazu
fuhren, dal3 deutsche Banken und Wertpapierfirmen durch die heimischen Vorschriften zur
erforderlichen  Eigenkapitalunterlegung schlechter gestellt werden as europasche
Wettbewerber. Es ist dann nicht auszuschlief3en, daf’ die Unternehmen ins Ausland abwandern
und dies sich fur den Finanzplatz Deutschland negativ auswirkt. Der nationale Gesetzgeber

muR daher auf eine wettbewerbsneutrale Umsetzung von EG-Richtlinien achten'®.

5. BOrsenzwang in den Richtlinien

Ein weterer Kritikpunkt am  europédischen Borsenrecht ist die in  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie  enthaltene  Moglichkeit fir die Mitgliedstaaten, das
Wertpapiergeschéft auf geregelte Mérkte zu konzentrieren. Da aber nur solche Handel ssysteme
die Freiheiten der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie erhalten, die als geregelte Mérkte
anerkannt sind, blieben diese den propriatry trading systems, anderen privaten
Handelssystemen und nicht geregelten Méarkten mangels eines europédischen Passes meist
vorenthalten. Dies bewahre die bestehenden Bodrsen vor dem Wettbewerb mit diesen
Handel ssystemen, wenn von Zwangskonzentration auf geregelte Markte und damit auf Borsen
Gebrauch gemacht wird. Fur ingtitutionelle Anleger und solche, die Uber besondere
Fachkenntnisse verfiigen, stellten aber gerade private Handel ssysteme eine gute Alternative zu
Bdrsen dar. Properitdre Handel ssysteme kénnten die Vorteile von Borsen erbringen, sind aber
fur Anleger, die auf den Schutzstandard von Bdrsen verzichten konnen, kostenginstiger.
Werde professionellen Anlegern der Zugang zu kostenginstigen Systemen verweigert, sind

diese durch den Wettbewerbsdruck gezwungen, auf andere, aul¥ereuropdische Méarkte

149 Kopper, in: FSfiir Buschgen, 1997, S. 289 (297).
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auszuweichen™. Eine solche Regulierung des européischen Kapitalmarkts konnte sich fur

diesen kontraproduktiv auswirken.

Es wurde aber gezeigt, dal3 der Borsenzwang nur in einem sehr begrenzten Umfang wirksam
ist und abgestuft nach dem Schutzbedirfnis der Anleger andere Handelssysteme zuzulassen
sind™*. Weiterhin fiihrt der européische PaR fur regulierte Mérkte dazu, dai3 unterschiedliche
Mérkte und Marktsegmente, die unterschiedlich reguliert sind, EU-welit ihre Dienstleistungen
erbringen konnen. Auf die Wettbewerbsfahigkeit der einheimischen Bérsen hétte dies bel
bestehendem Borsenzwang nachteilige Auswirkungen. Die Mitgliedstaaten sollten die
concentration clause nicht ausiben und so alen Anlegergruppen Zugang zu neuen

Handel smdglichkeiten eréffnen.

6. Uberregulierung des eur opaischen Bérsen- und Kapitalmarktrechts

Nicht nur von einer fehlenden Regulierung des européischen Kapitalmarkt- und Borsenrechts

konnen Gefahren fiir einen Finanzplatz ausgehen, sondern auch von einer Uberregulierung.

So wird beklagt, dal der Inhat der Prospekte (Art. 4 Abs. 1
Borsenprospektzulassungsrichtlinie und Art. 11 Abs. 1 Wertpapierverkaufsprospektrichtlinie)
auf die Bedlrfnisse von privaten und ingtitutionellen Anlegern zugeschnitten sein mufite.
Dieser Umstand fuihre zu einer Informationsdichte, die fir den Kleinanleger jedoch mangels
Fachkenntnissen gar nicht mehr Uberschaubar sei. Daher sa ein Kurzprospekt fir den
Kleinanleger sinnvoller, dieser sei aber von den verschiedenen Richtlinien nicht vorgesehen.
Fur den indtitutionellen Anleger hingegen sei ein ausfihrlicher Prospekt ebenfalls nicht
notwendig, da er sich die notwendigen Informationen auch auf andere Weise kostengiinstig
besorgen kdnne. Nehme man von einem umfangreichen und detaillierten Zulassungsprospekt

Abstand, so wéren die Kosten einer Emission fiir den Emittenten geringer™.

150 Breuer (Fu3n. 132), S. 1 (9 f); Hopt/Baum (Ful3n. 48), S. 287 (429) mwN; Lee (Ful3n. 27), S. 187 (
194).

151 Dazu siehe V. 3. @) bb), S. 31f.

152 Assmann, AG 1993, S. 549 (560); zustimmend auch Deckert/von Riden (FuRn.6), S. 46 (53).

Kritisch gegen das Kostenargument Gruber (Ful3n. 52), S. 48 (51).
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NatUrlich kann ein Kurzprospekt die komplexen Risken ener Wertpapieranlage nur
unvollsténdig zusammenfassen und beinhatet damit fur den Emittenten ein  hohes
Haftungsrisiko™®. Als ein Kompromif3 zwischen den in den Richtlinien vorgeschriebenen
Prospekten und dem Kurzprospekt bietet sich ein amerikanischer Vorschlag an. Dort missen in
Zukunft Prospekte, Werbematerialien und Geschéftsberichte in einer einfachen und
verstandlichen Sprache verfald sein, damit diese eine moglichst grof3e Gruppe von
Privatanlegern verstehen kann'™'. Haftungsrisiken, wie sie mit einem Kurzprospekt
einhergehen, wéren damit fur den Emittenten nicht verbunden und die Anleger konnten bei
einer verstandlicheren Sprache die Informationen besser aufnehmen und die Risiken einer
Wertpapieranlage erkennen. Solche Prospekte konnten dann den Belangen von Emittenten,

Kleinanlegern und Grof3anlegern gerecht werden.

Weiterhin ist die EU bemiht, die Publizitétspflichten und die damit verbunden Kosten fir die
Emittenten zu begrenzen. Hier ist insbesondere auf die Anderungsrichtlinie 94/18/EG und das

damit verbundene Projekt Eurolist zu verweisen™,

Ein technisches Umsetzungsproblem sei am Ende der Uberlegungen zur Uberregulierung noch
erwdhnt. Der Gesetzgeber muld bel der Umsetzung von Richtlinien in die nationalen Gesetze
Sorge dafir tragen, dal diese auch fur den Gesetzesanwender versténdlich und tberschaubar
bleiben. Im Bereich der Umsetzung von EG-Richtlinien in das Kreditwesengesetz oder bei
840 aAbs. 1 BorsG ist der Gesetzgeber diesem Erfordernis nicht gerecht geworden. Dies liegt
zum einen an einer nicht gelungenen Umsetzung, zum anderen aber auch an den tellweise

perfektionistischen Vorgaben der Richtlinien™®

. Da diese aber grundsétzlich nur einen Rahmen
geben sollen, verbieten sich Detailregelungen auf der EU-Ebene. Diese sollten besser von
nachgel agerten, mitgliedstaatlichen Ebenen erlassen werden. Dadurch wiirde auch eine erhthte

Flexibilitdt des Borsenrechts gewdhrleistet. Ferner konnte besser auf Anderungen in der

158 Grundmann (Fuf?n. 5), S. 103 (133).
154 Handel sblatt vom 31.3.1998, S. 35.
155 Dazu siehe oben V. 3, S. 43 ff.

156 Kopper (FuRn. 149), S.289 (297).
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technischen oder rechtlichen Entwicklung reagiert werden, ohne den birokratischen Apparat

der EU in Anspruch nehmen zu missen.

7. Das Verhaltnis zu Drittstaaten

Auch en kurzer Ausblick auf die Behandlung von Unternehmen aus Drittstasten im
européischen Kapitalmarktrecht sei gestattet. In fast alen Richtlinien lassen sich Vorschriften
Uber die Drittlanderbehandlung finden. Sie sind geprégt vom Reziprozitétsprinzip.
Unternehmen aus Drittstasten kommen danach nur in den Genul3 der Freiheiten, die fir EU-
Unternehmen gelten, wenn europdischen Unternehmen auf dem Markt des Drittstaats
entsprechende Freiheiten eingerdumt oder wie Inlandsunternehmen behandelt werden. Die
Reziprozitétsklausel kann dazu fuhren, dald3 Drittstaaten Marktzugangshindernisse fur
europai sche Unternehmen abbauen. Sie kann aber auch gerade zu einer Marktabschottung und
damit zu einer Wettbewerbsbehinderung européischer Unternehmen fihren, wenn der
Drittstaat aus rechtlichen oder tatsichlichen Grunden nicht gewillt oder nicht in der Lage ist,

den Anforderungen des Reziprozitétsprinzips gerecht zu werden™’.

Die mit der Reziprozitdtsklausel einhergehende Konzentration der EU auf den européischen
Kapitalmarkt kann aber durch die Globalisierung des Kapitamarktes zu Problemen flhren.
Zum einen konnen Defizite des européischen Kapitalmarktrechts durch die wirtschaftliche
Macht der EU mit Hilfe der Reziprozitétsklausel in Drittstaaten exportiert werden und so den
globalen Kapitalmarkt schwéachen. Zum anderen kdnnen européische Unternehmen auf dem
globalen Kapitalmarkt schlechter agieren, wenn nicht andere Organisationen ein vergleichbares
kapitalmarktpolitisches Umfeld schaffen'®,

Insbesondere ist daran zu denken, dal3 die Erleichterungen fir die Zulassung von Wertpapieren
durch die gegenseitige Prospektanerkennung nicht nur auf die EU beschrankt bleiben, sondern

auch auf Drittstaaten auszudehnen ist, wenn in diesen en vergleichbarer Anleger- und

157 Oppermann,  Europarecht, 1991, S. 686 ff; Assmann (Fukn. 21), S. 61
(130f).

158 Assmann (FuRn. 21), S. 61 ( 132).
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Funktionenschutz gewahrleistet ist™. Verwiesen sei hier auf die Tétigkeit der 10SCO in

diesem Bereich'®.

8. Zentralisierung der européaischen Bor sen- und Kapitalmarkt-

aufsicht ?

Infolge der zunehmenden grenziberschreitenden Wertpapiertransaktionen und der
zunehmenden Computerisierung des Handels stellt sich die Frage, ob an der gegenwartigen
Aufsichtsstruktur in der EU festgehalten werden soll. Der Aufbau der Aufsicht Gber geregelte
Mérkte, Wertpapierfirmen und Banken stellt sich gegenwértig so dar, dal3 die
Genehmigungskompetenz und Aufsicht Uber die geregelten Makte bel den jeweiligen
Mitgliedstaaten liegt. Bel den Wertpapierfirmen und Banken gilt das Prinzip des européischen
Passes mit der Kontrolle durch den Herkunftsstaat und dem Recht, in jedem Mitgliedstaat

Dienstlei stungen anbieten zu konnen.

Eine ausgiebige wissenschaftliche Diskussion Uber eine tiefgreifende Anderung der
Aufsichtsstruktur Uber die Boérsen findet gegenwértig nicht statt. Stellungnahmen hierzu

wurden nur vereinzelt abgeben'®*

. Soweit diese Uberhaupt fur eine Zentralisierung der Aufsicht
pladierten, gestanden die Antworten ein, dal3 eine solche zum jetzigen Zeitpunkt politisch nicht
durchsetzbar sei'®. Auch die EU-Kommission beabsichtigt nicht, Anderungen in der
Harmonisierungspolitik und bei den aufsichtsrechtlichen Vorgaben vorzunehmen. Die

Kommission will damit keine Kompetenzen der Mitgliedstaaten auf Gemeinschaftsorgane

159 Hopt/Baum (Fuln. 48), S. 287 (443 f) mwN.
160 Dazu siehelll. 3. @), S. 12 ff.
161 Gegen eine Zentralisierung der Aufsicht: Seidel (FuRn. 21), S. 575 (586); Seil, The European

Equity Markets, 1996, S. 134 f; differenzierend: Wymeersch (Ful3n. 14), S. 218 ff; lzquierdo (Fuf3n.
10), S. 162 ff; Lee (Fuln. 27), S. 187 (202 ff). Fir eine Zentraliserung Gower, Capital and
Securities Regulation in the Light of the Recent British Experience, in: European Business Law,
hrsg. von Buxbaum u.a, 1991, S. 307 (307 ff). Uber die Positionen zur Einfilhrung einer
zentralisierten européischen Bankenaufsicht: Horn, ZBB 1989, S. 107 (111) mwN.

162 Lee (FuRn. 27), S. 187 (187); Gower (FuRn. 161), S. 307 (307 ff).
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verlagern'™. Im folgenden sollen die bisherigen Vorschldge fur eine Zentralisierung der
Aufsicht Uber Kapitalméarkte kritisch vorgestellt werden. Daran schliefét sich eine Darstellung
Uber die rechtlichen Mdoglichkeiten zur Schaffung einer zentralisierten europdischen

Borsenaufsicht an.

a) Vorschlage zur Zentralisierung der Aufsicht

Als Ausgangspunkt dient hier der Segré-Bericht von 1966. Es wurde darin vorgeschlagen, eine
der amerikanische Securities and Exchange Commission ahnliche Organisation auf EWG-
Ebene einzusetzen und mit der Publizitétskontrolle zu betrauen. Dabel war auch der
Sachverstandigenkommission bewuf3, dal3 dieser Vorschlag politisch nicht durchsetzbar ist,
aber angeblich der , Dimension der Mérkte" gerecht wird'®. Als Alternativiésung wurde ein
Koordinierungsausschul3 auf EWG-Ebene vorgeschlagen, der zwar keine gesetzlichen
Befugnisse haben, jedoch die Einhaltung der Publizitétsvorschriften tberwachen und bei
Verstollen die Behdrden in den Mitgliedstaaten verstandigen sollte, die dann letztendlich den

VerstoR sanktionieren'®

. Wie sich dann spéter in den Richtlinien zur Publizitat'® gezeigt hat,
konnte sich dieser Vorschlag nicht durchsetzen. Gegenwértig plant die EU auch keine

Zentralisierung der Aufsichtsbefugnisse™’.

|zquierdo forderte 1989 in Ubereinstimmung mit den heute bestehenden EU-Vorgaben zur
Borsen- und Kapitalmarktaufsicht eine grundsétzliche Zusténdigkeit der Mitgliedstaaten fir die
Beaufsichtigung der Mérkte. Fur bestimmte Bereiche s aber eine zentraisierte Aufsicht
unerl&dich. So sa fir Insidergeschéfte eine ausschliefdich national durchgefihrte Aufsicht
nicht effizient. Daher misse auf der EG-Ebene eine zweite Aufsichtsinstanz hinzukommen

(duales System). Es sei ein EG-Ausschuld einzurichten, der bei dem Verdacht von

163 Kom(97) 187, S. 8.

164

Kommission der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft ( Ful3n. 11), S. 249.

165 Kommission der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft ( FuRn. 11), S. 249.

166 Siehe die Regelungen in der Bérsenzulassungsrichtlinie, Bérsenprospektrichtlinie und

Emissionsprospektrichtlinie.

167 Kom(97) 187, S. 8
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Insidergerschéften die nationalen Kontrollinstanzen informiere, die dann die weiteren

Untersuchungen durchfiihre'®®,

Nach Einfihrung der EG-Insderichtlinie und ihrer Umsetzung in den enzelnen
Mitgliedstaaten hat sich alerdings gezeigt, dal eine effiziente Aufsicht Uber Insidergeschéfte
auf nationaler Ebene, verbunden mit einem internationalem Informationsaustausch, moéglich ist.

Daher ist der Vorschlag von I zquierdo aus der heutigen Sicht abzulehnen.

Gower pladierte fir eine Ubernahme des englischen Aufsichtssystems nach dem Big Bang und
Erla des Financial Services Act im Jahre 1986 fiir die EG'®. Da sich dieses System an der
amerikanischen Regelung zur Wertpapier- und Borsenaufsicht anlehne, komme es zu einer
globalen Rechtsangleichung im Bereich des Kapitalmarktrechts, die den Marktzutritt fir
Unternehmen aus beiden Rechtskreisen erleichtere. Weiterhin sei es wichtig, die Uberwachung
samtlicher Finanzdienstleistungen unter einem Dach durchzufiihren. Gower gestand aber schon

damals ein, daR sein Vorschlag politisch nicht durchsetzbar sei*™.

Einer Ubertragung des britischen Aufsichtssystems auf die EU stehen aber entscheidende

1 Drel Ebenen sind zu

Bedenken entgegen, da dieses System as sehr kompliziert gilt
unterscheiden: Das Finanzministerium bildet die erste Ebene, wobel das Secretary of State,
welches durch das Department of Trade and Industry handelt, grundsétzlich zustandig ist und
die anlegerschitzenden Normen des Financial Service Act durchsetzt. Die zweite
Aufsichtsebene bildet der Securities and Investment Board, dem aber von der ersten Ebene
eine Relhe von Befugnissen Ubertragen werden. Die dritte Ebene besteht aus den
Selbstverwal tungseinrichtungen ( Recognized Self-Regulating Organizations und Recognized

Investment Exchanges). Diesen Organisationen obliegt die Aufsicht Uber die im investment

168 |zquierdo (FuRn. 10), S. 162 ff.

169 Gower (FuRn. 161), S. 307 ( 314 ff); zum System der Aufsicht in GroRbritannien weiterfiihrend:
Ellger/Kalss, Bérsen- und Kapitalmarktrecht des Vereinigten Konigreichs, in: Borsenreform, hrsg.
von: Hopt/Rudolph/Baum, 1997, S. 594 (720 ff).

1o Gower (FuRn. 161), S. 307 (314 ff).

e So auch Hopt, in: European Business Law, 1991, S. 333 f.
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business tétigen Personen. Sie haben aber bel Verstofden keinerlei Sanktionsbefugnisse und
mussen sich dafiir an die zweite Ebene wenden. Inzwischen ist dieser Aufsichtsaufbau wegen
seiner zersplitterten Zustandigkeiten und Interessenkonflikte in den
Selbstverwaltungsorganisationen in die Kritik geraten. Es steht deshalb eine Reform der
britischen Bérsen- und Kapitalmarktaufsicht bevor'™. Da ein reformbediirftiges System nicht
auf die EU Ubertragen werden sollte, ist der Vorschlag von Gower aus heutiger Sicht
abzulehnen.

Lee spricht sich fur ene differenzierte Aufsichtsstruktur aus. Grundséizlich sei an der
gegenwartigen Aufsicht nach der Vorgabe der EU-Richtlinien festzuhalten. Es sai aber eine
wesentliche Anderung erforderlich. Ziel der Rechtsetzung mit Richtlinien sei es, die Léitlinien
einer Politik festzulegen und damit as Grundlage fir weitere Detailregelungen und die
Judikative zu dienen. In Ausfihrungsbestimmungen zu den Richtlinien, die kein
Gesetzgebungsverfahren auf der Ebene der EU durchlaufen missen und daher flexibler auf
Anderungen reagieren konnen, seien die Anforderungen an die Aufsicht und die Unternehmen
ndher zu regeln. Die EU-Kommission vermenge bei der gegenwartigen Gesetzgebung die
Funktionen von Richtlinien und Ausfihrungsbestimmungen'™. Um aber flexible
Ausfuhrungsbestimmungen zu schaffen, die auf die rechtlichen und tatsichlichen Anderungen
im Bereich des Kapitalmarktrechts angemessen und schnell reagieren kénnen, spricht sich Lee
fur eine strikte Trennung von Richtlinieninhalten, die den Rahmen geben sollen, und
Ausfuhrungsbestimmungen mit Detailregelungen aus. Die Ausfihrungsbestimmungen seien
von einem Organ auf der Ebene der EU unmittelbar guiltig zu erlassen, um den Mitgliedstaaten
nicht die Mdoglichkeit zu geben, Uber die Ausfuhrungsbestimmungen die heimischen
Unternehmen zu schiitzen und damit das Ziel eines einheitlichen Kapitalmarktes zu gefahrden.

Als Organ fir den Erlald von Ausfihrungsbestimmungen schlégt er ein neu zu schaffendes

172 Hopt/Baum: Bérsenrechtsreform, Sonderbeilage der WM 4/1997, S. 1 (7); Ellger/Kalss (FuRn. 169),
S. 594 (741 ff), jeweils mwN.

173 Lee (Fun. 27), S. 187 ( 197 ff). So z.B. in Art. 21 Abs. 2 WPDRL, der die Verdffentlichungs- und
Mitteilungspflichten Uber Kurse und Umsétze an geregelten Méarkte festlegt.
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Organ oder - a's néher liegende Méglichkeit - die Kommission vor'™. Lee gesteht aber ein, da3

sein Vorschlag zur gegenwértigen Zeit in der EU politisch nicht durchsetzbar sei'"™.

Lee ist darin zuzustimmen, dal3 die Richtlinien in Einzelfdllen Sachverhalte zu genau regeln.
Fur die Flexibilitdt der Gesetzgebung wére es besser, wenn Detailregelungen einer anderen
Ebene Uberlassen blieben. Der Weg durch ein langes Gesetzgebungsverfahren kénnte somit
vermieden werden. Einer Ubertragung der Befugnis zum Erlald von Ausfiihrungsbestimmungen
auf die Kommission stehen aber erhebliche Bedenken gegeniiber. Im Ergebnis wirde dies
bedeuten, dal? neben zwel unterschiedlichen Gesetzgebern (EU beim Erlal3 der Richtlinien und
der nationale Gesetzgeber bel der Umsetzung) und der Kommission fur den Erlald der
Ausfuhrungsbestimmungen noch eine bis auf drei Ebenen unterteilte mitgliedstaatliche Aufsicht
fr den Erlald von Regelungen und die Beaufsichtigung der Mérkte zustandig wére. In Zeiten,
in denen die Deregulierung der Kapitalmérkte vorangetrieben werden soll und eine zu starke
Regulierung der Mérkte als Wettbewerbshindernis gesehen wird, verbietet sich aber die
EinfUhrung einer weiteren rechtsetzenden Instanz. Ein weiteres Problem am Vorschlag von Lee
ist, dal3 nicht deutlich wird, in welchem Umfang die Kommission oder eine andere EU-Behérde
zum Erla3 von Ausfihrungsbestimmungen erméchtigt werden soll. Damit blieben die
Zustandigkeiten des nationalen Gesetzgebers fur nicht unter die Ausfihrungsbestimmung
falende Bereiche unklar. Ferner ist anzumerken, dal3 eine rechtsetzende Instanz, die fur die
Mitgliedstaaten verbindliche Regelungen erlassen kann, eine Abkehr vom Prinzip der
Mindestharmonisierung fur den Bereich des Kapitalmarktrechts bedeutete. Das ohnehin schon
schwer zu erkennende Konzept zur Schaffung eines einheitlichen Kapitalmarktes wirde weiter
geschwécht. Abschlief3end ist anzumerken, dald der EGV fir die Kommission keine
Erméchtigungsgrundlage fur den Erlal? von Ausfuhrungsbestimmungen, wie sie Lee vorschlagt,
vorsieht. Als Handlungsformen sind im EGV nur die Verordnung, Richtlinie, Entscheidung und
die Stellungnahme bekannt. Es erscheint auch nicht ratsam, eine neue Handlungsform nur fir
den Bereich der Kapitalmarkte einzufhren. Folglich ist eine Umgestaltung der Kompetenzen

der Kommission oder die Einfiihrung einer neuen EU- Behorde abzulehnen.

174 Lee (FuRkn. 27), S. 187 (202 ff).

17 Lee (FuRn. 27), S. 187 (187).
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b) Rechtliche M églichkeiten zur Zentralisierung der Borsen- und Kapitalmarktaufsicht

auf ein EU-Organ

Neben den oben angefihrten Bedenken zur Zentralisierung der Kapitalmarkt- und
Borsenaufsicht soll hier untersucht werden, welche rechtlichen Hindernisse einer solchen

Zentralisierung entgegenstehen.

Ohne einen ndher differenzierten Vorschlag zum Aufbau und zur Ausgestaltung enes
Aufsichtssystems machen zu wollen, sind hier kurz die verschiedenen Mdglichkeiten
anzusprechen. Es konnte auf der Ebene der EU eine Behdrde geben, die die Borsen und
geregelten Mérkte Gberwacht und die mit eigenen Sanktionsbefugnissen ausgestattet ist. Ferner
konnte diese Aufgabe, dhnlich wie im Wettbewerbsrecht (Artt. 88, 89 EGV), auch von der
Kommission wahrgenommen werden. Denkbar ist aber auch, dald auf der EU-Ebene nur ein
Ausschul3 eingerichtet wird, der die Mérkte Gberwacht und sich fir die Sanktionierung von
Verstofen an mitgliedstaatliche Behdrden oder dafirr zusténdige Stellen wendet. In allen Fallen
ist es aber notwendig, um Doppel beaufsichtigungen zu vermeiden, dal3 erhebliche Befugnisse,
die derzeit die Mitgliedstaaten im Bereich der Borsen- und Kapitalmarktaufsicht wahrnehmen,
auf die EU Ubergehen.

Es ist aber in einem ersten Schritt zu erlautern, ob mit dem gegenwértigen
Harmonisierungskonzept eine enheitliches Aufsichtssystem mit einem dazugehdrigen

Regelungsrahmen redlisierbar ist.

Eine einheitliche européische Borsenaufsicht kann nur dann den Markt effizient beaufsichtigen,
wenn es auch en einheitliches Borsenrecht gibt. Ohne eine Angleichung in diesem
Rechtsgebiet, die einer Vollrechtsangleichung zumindest sehr nahe kommt, erscheint es aber
nicht vorstellbar, dal3 eine Behdrde 32 Kassa- und 23 Futures- & Optionsborsen, die aus
vollkommen unterschiedlichen Rechtskreisen mit unterschiedlichen gesetzlichen Einbindungen
stammen, beaufsichtigt. Hinzu kommt noch das zusétzliche Problem, dal? jede der Bérsen Uber
eigenstandige Regelwerke verfugt. Es ware ohnehin daran zu denken, zumindest eine
zweigliedrige Aufsicht einzuftihren. Eine Aufsicht, die mit eigenstandigen Aufgaben in jedem
Mitgliedstaat oder an jeder BOrse bzw. geregelten Markt ihren Sitz hat, und eine zentrale
Aufsicht durch eine EU-Behorde.
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Gegen ein einheitliches Borsenrecht spricht aber, dal3 die Plane zu einer Vollrechtsangleichung
in der EU schon Mitte der 60er und 70er Jahre aus politischen Griinden gescheitert sind. Die
Mitgliedstasten werden daher nicht bereit sein, ihre nationalen Kompetenzen im Bdrsenrecht
und den angrenzenden Rechtsgebieten zugunsten der EU vollstdndig aufzugeben. Sollte es
jedoch Bestrebungen zu einem gemeinsamen und vereinheitlichten Bérsenrecht geben, so wird
wahrscheinlich jeder Staat bestrebt sein, den Regelungsrahmen seines Staates auf die EU zu
Ubertragen, da dies fur die einheimischen Borsen und Marktteilnehmer Wettbewerbsvorteile
durch das Erspaen von Umstellungskosten beinhaltet. Es ké&me dann im
Gesetzgebungsverfahren zu einer Aufsichtsrichtlinie darauf an, eine Kompromifddsung zu

finden, der alle Mitgliedstaaten zustimmen konnen.

Es fragt sich ohnehin, ob eine zentraliserte Borsenaufsicht, die ein einheitliches Borsenrecht
voraussetzt, effizient den Markt beaufsichtigen kann, wenn in anderen Bereichen des
Unternehmensrechts die bisherigen Aufsichts- und Regelungsstrukturen erhaten bleiben. Es
konnte zu Abstimmungsschwierigkeiten zwischen den nationalen Aufsichtsbehdrden, die die
Banken, Wertpapierfirmen und Versicherungen Uberwachen, und einer zentraisierten
Borsenaufsicht kommen, die zu Aufsichtdiicken fuhren kann. Es mifte daher daran gedacht
werden, auch in anderen Bereichen vom Prinzip der Mindestharmonisierung und gegenseitigen

Anerkennung Abstand zu nehmen und eine zentraisierte Aufsicht einzufihren.

aa) Kompetenz zur Einrichtung einer zentralen Bor senaufsicht

An dieser Stelle ist nur der Aufbau einer zentralen Borsenaufsicht auf EU-Ebene zu
untersuchen. Art. 3 b Abs. 1 EGV benhdtet das Prinzip der beschrénkten
V erbandskompentenz, das besagt, dal? die Gemeinschaft nur innerhalb der Grenzen der ihr im
EGV gesetzten Ziele und zugewiesenen Befugnisse tétig wird. Die Mitgliedstaaten verfiigen
damit Uber eine prinzipielle Alleinzusténdigkeit fir alle Angelegenheiten, wenn nicht bestimmte

Aufgaben oder Befugnisse auf die Gemeinschaft Uibertragen worden sind*™®.

176 EuGH, Urteil vom 6.7.1982, Rs 188 - 190/80, Slg. 1982, S. 2545 (2572 ff.) - Frankreich
u.a/Kommission; Geiger, EG-Vertrag, 1993, Art. 3 b Rn. 2; Langguth, in: Kommentar zu dem
Vertrag zur Grindung der Européi schen Gemeinschaften, hrsg. von Lenz, 1994, Art. 3 b, Rn. 4 ff.
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Es mifte daher im EGV eine Norm geben, die der EU das Recht zuweist, eine zentrale
Borsenaufsicht einzurichten. Eine ausdriickliche Befugnis besteht aber nicht. Zur
Verwirklichung eines Gemeinsamen Marktes gemal3 Artt. 2, 3 und 7 a EGV und der damit
verbundenen Frelheiten, im vorliegenden Fall der Dienstleistungs-, Niederlassungs- und
Kapitalverkehrsfreiheit, konnte eine einheitliche Aufsicht aber erforderlich sein. Die
entsprechenden Erméchtigungsgrundlagen wéren dann Artt. 54 Abs. 2 und 3, 57, 66, 69 EGV.
Die genannten Vorschriften erméchtigen aber nur zur Harmonisierung der mitgliedstaatlichen
Regelungen. Die Schaffung einer eigenstdndigen EU-Behtrde kann daher nicht auf diese

Normen gestutzt werden.

Eine Erméchtigung konnte hier Gber die ,,implied powers® - Doktrin erfolgen. Danach steht
der EU neben den ausdriicklich geregelten Kompetenzen auch digjenige Kompetenz zu, die sie
benétigt, um die an sie gestellten Aufgaben zu erflllen. Ein wichtiger Anwendungsfall dieser
Lehre besteht in der Einrichtung von Hilfsorganen auf der Ebene der EU zur effektiven
Bewaltigung der Gemeinschaftsaufgaben'”’. Die Kompetenz dieser Organe ist aber auf die
Abgabe von Stellungnahmen beschréankt'”®. Die Einrichtung eines Organs, das erhebliche,
bisher im Bereich der Mitgliedstaaten angesiedelte Aufgaben wahrnimmt und unmittelbare
Ermittlungs- und Kontrollbefugnisse hat, ist daher nicht Uber die ,, implied-powers® - Doktrin

zu rechtfertigen.

Hier kdme nur Art. 235 EGV in Betracht. Es handelt sich hierbel um eine Norm, die die
Kompetenzen der Gemeinschaft erganzt. Danach mufd der Gemeinschaft ein Tétigwerden
erforderlich erscheinen, um im Rahmen des Gemeinsamen Marktes eines ihrer Ziele zu
verwirklichen. Besteht dazu keine Kompetenz, so erléfdt der Rat einstimmig auf VVorschlag der
Kommission und nach Anhdrung des Europaischen Parlaments die geeigneten Vorschriften.
Art. 235 EGV wurde eingefiihrt, da sich die Mitgliedstaaten bewuld waren, dal3 der Vertrag

nicht alle notwendigen Kompetenzen zur Verwirklichung der Gemeinschaftsaufgaben erfassen

177

Dazu von Bogdandy/Nettesheim in: Grabitz/Hilf, Kommentar zur Européischen Union, Stand: 11.
Erganzungslieferung. 1997, Art. 3 b, Rn, 9 ff; Schweitzer/Hummer, Europarecht, 5. Auflage, 1996,
S. 99.

178 Zu den Kompetenzen dieser Ausschiisse EUGH, Urteil vom 14.5.1981, Rs. 98/80, Slg. 1981, S. 1241
(1256) - Romano; EuGH, Urteil vom 14.12.1978, Rs. 35/78, SIg 1978, S. 2543 (2557) - Schouten.
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konnte. Daher mufite sichergestellt werden, dal3 die Gemeinschaft in gewissen Grenzen auf
Fortentwicklungen angemessen reagieren kann, ohne in jedem Fall auf eine Vertragsergénzung
gemdl3 Art. N. Unionsvertrag angewiesen zu sein. Art. 235 EGV erlaubt es aber nicht, alle
beliebigen Kompetenzen von den Mitgliedstaaten auf die Gemeinschaft zu iibertragen *”.

Mit der Einfihrung einer zentralen Aufsicht gehen umfangreiche Hoheitsrechte eines jeden
Mitgliedstaates auf die EU Uber. Daher erscheint es tberaus zweifelhaft, dald eine solche
Verlagerung auf Art. 235 EGV gestitzt werden kann. Es ist auch zu beachten, dal3 die
mitgliedstaatlichen Verfassungen einer solchen Ubertragung entgegenstehen'®. Unterstellt man
hier aber trotzdem, dal3 der Aufbau einer zentraliserten Aufsicht notwendig wéare, um die
Funktionsfahigkeit der Kapitamérkte zu erhalten, so wéare Art. 235 EGV erfillt. Die
Gemeinschaft konnte dann die erforderlichen Mal3nahmen treffen, um eine zentraiserte

Aufsicht einzufihren.

bb) Subsidiaritétsprinzip

Von einer bestehenden Kompetenz darf die EU aber nur Gebrauch machen, wenn dem nicht
das Subsidiaritétsprinzip geméad Art. 3 b Abs. 2 EGV entgegenstent. Nach dem in
Art. 3 b Abs. 2 EGV festgelegten engeren Subsidaritétsprinzip darf sich die Gemeinschaft in
Aufgabenbereichen, die nicht von vornherein ihrer aleinigen Zustéandigkeit unterliegen (so z.B.
Art. 28 EGV: Zolltarife), nur dann betédtigen, wenn die Ziele der in Betracht gezogenen
Mal3nahmen auf der Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend erreichbar sind und wenn sie
wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkung besser auf der Gemeinschaftsebene erreichbar sind.
Das Subsidiaritétsprinzip gilt fir ale an einer Beschlul¥fassung beteiligten Organe, wobei es fir
die Kommission aufgrund ihres Initiativrechts eine besonders grof3e Bedeutung hat. Ist daher

das Subsidiaritétsprinzip erfillt, darf die Kommission von ihrem Initiativrecht keinen Gebrauch

machen'®". Voraussetzung ist daher firr eine zentralisierte Borsen- oder Kapital marktaufsicht

179 Geiger (FuRn. 176), Art. 235 Rn. 8; Réttinger, in: Lenz (FuRn. 176), Art. 235 Rn. 1.

180 Vgl. nur Art. 23 Abs. 1 GG; weiterfiihrend Jarass/Pieroth, Grundgesetz, 1995, Art. 23 GG, Rn. 11 ff
mwN.

181 Langruth, in: Lenz (FuRn. 176), Art. 3 b Rn. 10.
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gemaR Art. 3 b Abs. 2 EGV, dai eine wirksame Uberwachung der Markte von den einzelnen

Mitgliedstaaten nicht gewahrleistet und auf Gemeinschaftsebene besser erreicht werden kann.

Esist zu prufen, ob keine ausreichende Verwirklichung der Gemeinschaftsinteressen durch die
Mitgliedstaaten zu erreichen ist. Damit wird unterstrichen, dal3 aul3erhalb nicht ausschlieflicher
Kompetenzen der Gemeinschaft die Mitgliedstaaten zustdndig sind. Nicht ausreichend zur
Begrindung einer Gemeinschaftskompetenz ist es, dald einzelne Mitgliedstaaten Uberfordert
sind. Ist dies der Fall, so ist ihnen zuerst administrative oder finanzielle Unterstiitzung durch

die Gemeinschaft zu gewahren'.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt sind trotz der oben angefuhrten Kritikpunkte, die auf der Ebene
der EU oder der Mitgliedstaaten behoben werden missen, keine Griinde ersichtlich, die daftr
sprechen, dal3 die Aufsicht nicht auf Ebene der Mitgliedstaaten wahrgenommen werden kann.
Féalle von schwerwiegendem Fehlverhaten, die durch eine mitgliedstaatliche Aufsicht gefordert
worden wéren, sind nicht bekannt. Aus den Reihen der deutschen Borsenaufsichtsbehdrden ist
auch nicht zu vernehmen, dal? es bel der Beaufsichtigung von Handelssystemen, Borsen und
Marktteilnehmern innerhalb der EU schwerwiegende Probleme gibt. Insbesondere funktioniere

der notwendige Informationsaustausch zwischen den européi schen Behorden gut.

Einzuwenden ist gegen eine Aufsicht auf Ebene der Mitgliedstaaten nattrlich, dal3 die Aufsicht
Uber die Wertpapierfirmen, Banken und regulierten Méarkte voraussetzt, dal3 die jeweilige
Aufsichtsbehtrde kompetent ist und ihre Aufsichtsbefugnisse effizient wahrnimmt. Da es aber
keine Beaufsichtigung der mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehdrden gibt, werden Fehlverhalten
erst dann offenkundig, wenn ein Unternehmen oder ein Markt zusammenbricht und eine
effiziente Aufsicht dies hétte vermeiden konnen. Da aber auch bel Bestehen solcher
Schwierigkeiten in einem ersten Schritt von der EU administrative Hilfe zu leisten ware, kann

dieser Einwand eine zentralisierte Aufsicht nicht begriinden.

Fur eine zentralisierte Aufsicht konnte aber sprechen, dald es bei den Zustandigkeiten der
nationalen Aufsichtsbehdrden fir ene BoOrse oder enen geregelten Markt

Abgrenzungsschwierigkeiten gibt. Durch die zunehmende Vernetzung von Bérsen und

182 Langruth, in: Lenz (FuRn. 176), Art. 3b Rn. 13.
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geregelten Markten und der Globaliserung des Wertpapierhandels wird es schwierig, einen
Ankniipfungspunkt zu finden, der die Zusténdigkeit einer nationalen Aufsichtsbehorde festlegt.
In Computernetzwerken ist es schwierig festzustellen, wann und wo tatséchlich Handel mit
Wertpapieren stattfindet. Das Borsenparkett al's Ankniipfungsmdglichkeit fur die Zustandigkeit
einer nationalen Aufsichtsbehorde fehlt'®®. Der Streit um die Genehmigung der deutschen
elektronischen Handelssysteme lbis und Xetra belegt dies. So wird vertreten, dal3 diese
Systeme keine Handelsmodalitéten an Borsen, sondern eigene Borsen seien, fir die es an einer
Genehmigung fehle. Eine Genehmigung kénne auch gar nicht erteilt werden, da ihr
Geschéftsgebiet zumindest die ganze Bundesrepublik sei und es mangels Bundeskompetenz
keine Genehmigung fir eine Bundesbérse oder sogar eine international agierende Bérse
gebe'™®. Kommt dieses Problem auf internationaler Ebene auf, so kénnte dies, wenn eine
nationale Aufsichtsbehdrde mangels eindeutiger Zustandigkeit die Mérkte nicht mehr
beaufsichtigen kann, tatsichlich fir eine zentraliserte Aufsicht sprechen. Geht man daher
davon aus, dal3 eine mitgliedstaatliche Aufsicht unwirksam ist, so mul3 in einem néchsten

Schritt gepriift werden, ob diese Aufsicht auf der Ebene der EU besser erreicht werden kann.

Die Gemeinschaft darf nur handeln, wenn die Ziele der in Betracht kommenden Mal3nahmen
besser auf Gemeinschaftsebene zu erreichen sind (sog. Mehrwerttest). Dabei mul3 sich der
qualitative Mehrwert des Gemeinschaftshandelns gerade daraus ergeben, dal3 die Ziele auf der
Ebene der Mitgliedstaaten nicht in ausreichendem Mal3e erreicht werden kénnen. Ein Handeln

der Gemeinschaft muR sich daher am VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz messen lassen .

Eine  zentrale  Aufsicht konnte  die  sich maoglicherweise ergebenden
Zustandigkeitsschwierigkeiten  bel einer  zunehmenden  Computeriserung  des
Wertpapierhandels und bel Entstehen von Bdrsennetzwerken nur abmildern. Es gébe eine

Behorde zur Zulassung und Beaufsichtigung von Borsen und Finanzinstituten. Da es aber auch

183 So auch Kom(97) 187, S. 8.

184 Zum Streitstand: Schwark (FuRn. 104), § 1 Rn. 5 ff mwN; Vaupel, RIW 1993, S. 733 (733 ff) mwN;
Geschéfshericht der Hessischen Borsenaufsicht 1997, S. 9.

185 Geiger (Fuln. 176), Art. 3 b Rn. 6; Langguth, in: Lenz (FuBn. 176) , Art. 3 b Rn. 12 ff; von
Bogdandy/Nettesheim, in: Grabitz/Hilf (Fuf3n. 177), Art. 3 b Rn 32 ff.
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in anderen Bereichen, in denen eine Zentraliserung von Befugnissen eingefihrt wurde,
nationale Einrichtungen zur Berlicksichtigung mitgliedstaalicher Besonderheiten gibt'®,
miften auch in den Mitgliedstaaten Aufsichtsbehtrden bestehen. Hier wirde sich dann
gleichfalls die Frage stellen, welche Aufsichtsbehdrde fur welchen geregelten Markt oder Bérse

zusténdig wére.

Eine erste Regelung zur Feststellung der Kompetenz ist bereits in Art. 1 Nr. 13 i.vV.m.
Art. 1 Nr. 6 ¢ WPDRL enthalten. Danach ist Herkunftsstaat eines geregelten Marktes der
Staat, in dem der fir den Handel zusténdige Organismus seinen satzungsmaldigen Sitz hat. Im
Falle des Fehlens eines solchen Organismus wird auf den Sitz der Hauptverwaltung abgestel It.
Damit sind Zusténdigkeitsprobleme in der Aufsicht bel einfachen remote member ships auf der
Ebene des Gemeinschaftsrechts gelost. Schwieriger stellt sich die Kompetenzverteilung bei
Borsennetzwerken dar, die aus mehreren Borsen bestehen. Hier ist fur die jeweilige
Handelsorganisation die jeweilige mitgliedstaatliche Aufsicht zustdndig. Sollte sich aber
ergeben, dal3 eine effiziente Beaufsichtigung solcher Bérsennetzwerke nicht moglich ist, so
konnte eine Anderungsrichtlinie erlassen werden, die entweder die Aufgabenverteilung nach
dem Schwerpunkt der Handelstétigkeit organisiert oder fir Borsennetzwerke zwingend einen
Sitz bzw. eine Hauptverwaltung vorschreibt. Die Zentralisierung der Aufsicht wéare daher nicht
das mildeste Mittel.

Es muld auch bedacht werden, dal3 sich das Problem der aufsichtsrechtlichen Zustandigkeit
nicht auf die EU beschrankt. Wie das Beispiel von Eurex demonstriert, bestehen auch bei
Kooperationen von EU-Boérsen mit Nicht-EU-Borsen gleichgelagerte Probleme. Hier ist dann
mit Hilfe der IOSCO und anderer internationaler Organisationen ein Losungsvorschlag zu

erarbeiten, um die Kompetenzprobleme zu beseitigen.

Aus dem EGV ergibt sich daher weder eine Kompetenz zum Aufbau einer zentralisierten
Aufsicht, noch konnte diese bel Bestehen einer Kompetenz ausgeiibt werden. Die Errichtung

einer zentraliserten Aufsicht ist daher nach geltendem Recht nicht moglich.

186 So z.B. bei der Européischen Zentralbank, siehe Schweitzer/Hummer (Fuln. 177), S. 447.
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Das in Art. 3 b Abs. 2 EGV enthdtene Subsidiaritdtsprinzip spricht auch gegen eine
Vollrechtsharmonisierung des Kapitalmarktrechts durch Richtlinien. Es bestiinden in diesem
Fall zwar fur die EU Erméachtigungsgrundlagen (Artt. 54 Abs. 2 und 3, 57, 66, 69, 100, 100 a
EGV), diese dirfte sie aber aufgrund von Art. 3 b Abs. 2 EGV nicht zu einer
Vollrechtsharmonisierung ausiiben™’. Damit fehlt es auch an einer Ermachtigung zum Aufbau

eines einheitlichen Kapitalmarktrechts, das fur eine zentralisierte Aufsicht Voraussetzung ist.

[1’X. Zusammenfassung und Ergebnis

Einer einheitlichen europédischen Borsenaufsicht ist auf der jetzigen Entwicklungsstufe der
Mérkte, des Borsenrechts und des EGV eine klare Absage zu erteilen. Es gilt vielmehr, die
dargestellten Probleme des europédischen Kapitamarkt- und Borsenrechts auf Basis der
Mitgliedstaaten bzw. der EU abzustellen und so an der Schaffung eines integrierten

Kapitalmarktes mitzuwirken.

Das Recht mui? sich immer nach den tatsachlichen Begebenheiten richten und kann dieses im
Regelfal daher nur zeitverzogert erfassen. Die Entwicklung der européschen Borsen und
geregelten Mérkte ist aber nicht abzusehen. Ob nun den Computerbdrsen allein die Zukunft
gehort, ob Prasenzbdrsen eine Daseinsberechtigung haben werden, oder nach welchem System
der Bérsenhandel organisiert werden soll, muf3 sich nach den zukinftigen Bedurfnissen des
Marktes richten. Das Aufsichtsrecht hat dabel die Aufgabe, auf mdglichst wettbewerbsneutrale
Weise einen anleger- und funktionsschitzenden Rahmen zu stellen. Der flexible Rahmen der
europarechtlichen Vorgaben ermdglicht dies den Mitgliedstaaten. Borsenkooperationen, denen
im Bérsenhandel die Zukunft gehdrt, beginnen gerade erst ihren Handel zu organisieren. Die
folgenden Jahre werden daher zeigen, welche Anforderungen sich fur die nationalen

Aufsichtsbehdrden und die europarechtlichen Vorgaben stellen.

187 Vgl. zur Harmonisierung mitgliedstaatlicher Vorschriften durch Richtlinien nur von
Bogdandy/Nettesheim, in: Grabitz/Hilf (Fun. 177), Art. 3 b EGV Rn. 31 ff; Baums, Zur
Harmonisierung des Rechts der Unternehmensiibernahmen in der EG, in: Européisierung des
Rechts, hrsg. von Rengeling, 1996, S. 91 (101 ff).



