Inhaltsverzeichnis

Rn Seite
B oo s e A e R W R A Vv
i R T XIX
Verzeichnis der abgekiirzt zitierten Literatur . .. ................. XXV
Teil I
Einfithrung
§1 Das Kapitalmarktrecht ............................... 1 1
L BEOE oo ¢ 4 Binmnsn s m s o a5 b S5 5e des i o sl s e 508 1 1
II. Regelungsziele des Kapitalmarktrechts .................... 6 3
L PURKECEEIINE < o oo v cnsine s s s s o wuys 5 s sEass»uss on 7 3
a) Institutionelle Funktionsfahigkeit .................. 8 4
b) Operationale Funktionsfahigkeit . .................. 9 4
c) Allokative Funktionsfahigkeit ..................... 10 4
2. ANICEEISChULZ . . .cvmmuips e pmaengsnssneanssnsnssssn 11 4
a) Hhistitutioneller SChUtz . ..o me s s v v swwnss o s o 12 4
b) Individueller SCAULZ. o s s s v iviss swvmmsss mnensess 13 5
3. Finanzsystemstabilitdt .......... ... .. ... ... .. ...... 20 6
III. Rechtsgrundlagen des Kapitalmarktrechts .. ................ 21 7
1. Nationales RECHE ... voowssnss wacmmes s sommas o5 wmsine v 22 7
2. Europarechtliche Regelungen ........................ 28 9
a) Richtlinien und Verordnungen zum Kapitalmarktrecht . 28 9
b)) ABRIETOALE woweso smmnsnss sassms srhusBeds * bolEse 32 10
3. InternationalesRecht ............................... 37 12
4. Private Regelungen und Richterrecht .................. 38 12
IV. Kapitalmarktrecht zwischen Privatrecht und 6ffentlichem Recht/
SHAMEEHE w505 15 s metnaeds bl @ o HEBETE 568 BEHEE 55 RS 40 13
V. Das Zusammenspiel von Kapitalmarkt- und Gesellschafts-
TECIE o1 & somuririons 8 SIS FAEBE LT S0 D B minty by aressaniivam Sxiaa 46 15
1. Vorrang kapitalmarktrechtlicher Mitteilungs- und Publi-
ZItASPIHCHTEN o« o vv v view v mmmmmms s sms v s s aswosssee 48 15
2. Kapitalmarktrechtliche ,,Lsung* bzgl Borsenriickzug
REMENIBEIBIBY & o o vovmamins o 5 5 mam o a0 5 5k & wn s oo mma s s e 50 16
3. Vorrang der kapitalmarktrechtlichen Haftung vor
€111 1511/ (¢ 1112 RO SR 51 16
4. Unternehmensiibernahmen .......................... 52 17
3. Corporate Governance-Grondslifze . . .. ..o vs v cvunnass 54 17
§2 DerKapitalmarkt.................................... 56 18
L Beprilf des Kapitaltosethil <c.ov v v vnvvevirrsmmserssannnss 56 18
l: Kapialbatikt ..oz cosmass opones ¢ mmaniods 5o 8 57 18
R) BRI o cnman o EnE R TS R e e 57 18

VII



Inhaltsverzeichnis

Teil IT

b) Primiir- und Sekunddrmarkt ...............0000.
2. Organisierte und nicht organisierte Méarkte . .. ...........

II. Abgrenzung zu anderen Teilen des Finanzmarkts............
L. GRIAMATKE & s wancims wmme s wme b o s o moss v s

III. Kapitalmarktteilnehmer .............. ... ... ... .. ...

IV. Finanzinstrumente/Wertpapiere als Kapitalmarktprodukte . . . ..
1, BimanZinstiamEntes . o oo s e s s s s sy wos me s s waes
2. WEHDADIELS 555 55 a5 ans ene oo s o s s e s & i o b6

Marktorganisation und Marktzugang

§ 3 Die Borse und andere Handelssegmente .................

VIII

L. Begriff der BOISE « .o wianiio s 5w bosns o oo st 300 & Bmdanss o

II. Organisation und Rechtsnatur der Bérse .. .................
L. IDIEBOTSE S svom s soris a5 S 5 e e g e wadloi o 48
2. BOISEOITADET i« o5 5 coas 5305 5 M85 5 50 BEARES §05 0840 T 53
3, HandelstellNehmer . .o ¢ v vwws s vamanss v mnnsne s

IIT. HAnAdelSSEEMENTE & ¢ o vsieissio o s s oo s o o @500 53 B @ 00 53 83

L. Regulietter Matkt . « ;o o xsnmvws s wwiesme s s sies s o

a) (GIORAIATEN] s 5ot oo o O e s 515§ s oaisrin

b) Prime Standard und General Standard ..............

2. Multilaterale Handelssysteme (MTF) ..................

3. Insbesondere: Freiverkehr/Open Market . ...............

a) GIOHAIATEN: < 5o 5 vnn s i vsmmne o ©nmws s s b s s

b)) TeIlbereiChie: . . . + v s sis i o s mwsn s b 55 se 6@ e

G) VerttagsSate: . , . « oo ee 5o 5 o oo s w5 s s 5w @

4. Organisicrtec HandelSSYSteme . .ov oo o5 s nsmnsinssosvsvos

5. Systematische Internalisierer (SI) .....................
6. Markttransparenz fiir Handelsplitze und systematische

IDLETNAlISIELET: « 555 505 ss5w o 05 s i o i s 6 s B

a) Geregelter Markt, MTF,OTF .....................

b) Systematische Internalisierer......................

7. Exkurs: Grauer und schwarzer Kapitalmarkt ............

IV: Der' Gang an die BOISE .o o v o vwcommiim ni o mims os 65 65 850665655
1. Vorbereitung der Borsenzulassung: Gesellschaftsrechtliche

IMIABRANTICTY v s 570 505506 5500 56 SR A Al 5 69, (005 58

2. Zulassung von Wertpapleren . . . ..o wis sswss esmnssossws

3. Platzierone der ARGIL « v u e v b sw s sosis aobosssms o600 w6

4, Borseneinfiihrung..............ccviviiiiiiinenannn

V. Delisting (Widerruf der Zulassung) .. .....................
ll;, BEBTEEE o it itione g om0 ST o T o i
Q. "VOrauSSeIZUNGEEN, o o s arouinss s s 5 oo s 0w s @ems
3. RechtSSChULZ .. sow vieimm ommmms ss veamemms oot e

39
61

67
68
70
72

F

82
82
87

19
20

21
21
22,
22

24

25
25
26

28
29

30
30
33
34

35
35
35
36
37
39
39
42
42
43
44

45
46
46
47

49

50
50
52
54

54
54
55
37



Inhaltsverzeichnis

Sl ProspekipflieBt . . v oo xrsinisussrmsniarnssisisinnania 193
I. Prospektpflicht nach der ProspektVO und dem WpPG........ 195
[. GOUOAIARRN ooy v 5w v d FBHETHE B3 ST RS & Salaiiai 196
2. Prospektpflicht und Ausnahmen ...................... 201
a) Pflicht zur Erstellung eines Prospekts ............... 201
b) Ausnahmen von der Prospektpflicht ................ 206
3. Anforderungen an den Prospekt ............. ... ... ... 212
a) Prospektiommen « i ovsms s v wowwis st napsme s s @an 212
b) Inhalt und Format des Prospekts ................... 217
c) Billigung des Prospekts (Art. 20 ProspektVO) ... .. .. .. 224
d) Nachtragund WAGSTTOL s 5o smma os s swsmwis s 228
e) Hinterlegung und Verdffentlichung ................ 234
4. Wertpapier-Informationsblatt (§ 4 WpPG) .............. 235
5. EnfopaiSCher PASE s ns 15 vmabomi is smmame s i anmumes i s o 239
II. Prospektpflicht nach dem VermAnlG ..................... 242
1. Anwendbarkeit des VermAnlG ....................... 243
2. Prospektpflicht und Anforderungen an den Prospekt . .. . .. 248
a) PIORPERHANAIE 0o es o orminmims a6 mmems o som e s ws b 248
B) Prospektbflligune: . o s o5 s 5 ssmeins o smntaisisie i s g i o 251
¢) Nachtrags- und Ad-hoc-Mitteilungspflicht . .......... 253
d) Vermogensanlagen-Informationsblatt ............... 257
III.. Prospektpflicht hiach.dem KAGB . . .ovosesomamsssismnomes 260
1. Prospektpflicht fiir offene Investmentvermégen . ......... 260
2. Prospektpflicht fiir geschlossene Investmentvermdgen .... 263
RS ProspoRINaDMIIE . . . oonnenvnsss e nihnasss s ossgs i 266
1. Bubigeld und Untersaging « . mes s sosaowsnsssbavshas it $58 267
IT. Haftuhip nach 88 QHEWPPGE .« v es ssssaman s inameass i am 271
1. Haftung fiir fehlerhaften Prospekt (§ 9 WpPG) .......... 273
a) VOrauSSetZUNZEN . ... .....vvrvnenenenenenennnnn 273
b) "RECHISIOLEEN e vt o etiviiyions: hesms whanupar s s iR s @ 284
2. Haftung fiir fehlenden Prospekt (§ 14 WpPG) ........... 285
3. Haftung fiir fehlerhaftes Wertpapier-Informationsblatt
{R L WREIRD s enanis sisbenmnsss binbsasds epREse st 288
4. Haftung fiir fehlendes Wertpapier-Informationsblatt
(3 S WRERD) sosv snsunann bnumbant s SRARS S48 2 bmmnes s 292
III. Haftung nach §§20 ff VermAnIlG ........................ 293
1. Haftung fiir fehlerhaften Verkaufsprospekt
(8 200 ViermAGIG) ;v wumass i ¢ 5o s 8 5 s mne.s 5 e s o 294
2. Haftung fiir fehlenden Verkaufsprospekt
(21 VErMmATIG) . .« s woisimin s @ diasis Sd & s smw0s & 55 5sao 303
3. Haftung fiir unrichtiges oder fehlendes Vermodgensanlagen-
Informationsblatt (§ 22 VermAnlG) ................... 306
IV. Haftungnach § 306 KAGB ..................cciiiiiin.. 311
1. Haftungsadressat, Anspruchsberechtigter ............... 312
2. Haftung fiir fehlerhaften Prospekt . .................... i
4) VOrauSSCLZUNTEIN . o v sisis s i o s o6 o pimin s 58 5aemans bs 315
D) RECHISIOITE: s i 5 oo shaitio Bud st b FSiam & 638 BDEESHE-55 & 321
3. Haftung fiir nicht veroffentlichten Prospekt ............. 323

58

59
39
61
61 .
62

63
63
65
66
67
69
69
70

71
71
12
72
73
74
9

76
76
77

79
79

80
81
81
83
83

84

85
85

86
87

88

90
90
90
90
92
92

IX



Inhaltsverzeichnis

4. Haftung fiir wesentliche Anlegerinformationen .......... 326
V. Sonstige HatngSerundlagen: . . « s .vs s s om s moss v wnm s sssm s 328
VI. Keine Nichtigkeit der Kaufvertrage . ...................... 332
Teil III
Marktzugangsfolgen
BO Yoderwelih. . o o susovsnssnsnpamnnsies bhadnm e s nmsssw 343
L. BIATURTONGE 6o mvs 7 nwis s s @8 msmms wom e mes ae s e e e s s 343
II. Verbotenes Insiderhandeln (Art. 7ff MAR) . ............... 351
1. BegritfsSbestimMUNgen «  s.v o wasarednsssnnosowisyiwss 355
a) Finanzinstrumente, auf die sich die Insiderinformationen
DEZIETE, =, w0 5testi o5 o e o, - S TR i s ST P BT 355
b) Insiderinformation (Art. 7 Abs. 1 MAR) ............ 356
0) THSIAGE & csss 03 oi0m ool ioso S 54 @ 0y Wl 10 3 6. iy 381
2. Die verbotenen Handlungen (Art. 14 MAR) ............. 390
a) Verbot des Tatigens von Insidergeschiften
(Verwendungsverbot) ..:.ssawes v smsansss snus s 393
b) Empfehlungs- und Verleitungsverbot ............... 409
¢) OffenlepunigsVerbol . o« s s s smaw i samsm sas s@ seass 413
d) Ausnahme: Riickkaufprogramme und Stabilisierungs-
maBnahmen (Art. SMAR) ....... ... ... .. ... .. ... 427
3. Rechtsfolgen eines VerstoBles ........................ 430
a) Strafrechtliche Folgen und Ordnungswidrigkeit . ... ... 430
b) Zivilrechtliche Folgen ... .cucsss vommesvsvsmmasees 444
III. Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung (Art. 17 MAR) .............. 452
Iz BintOhiin® oems v swmins s memems e oibn S 8860 5 6052 457
a) ATWEHAURE «osamsees ¢ wamsenss ioa s sl wmissd b 457
o7 T £117 6171 ¢ N P S 459
2. Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 Abs. 1 UAbs. 1
MIAR osnssen surspnien sEmomes s b Famsos 56 b enn s £ 463
a) VOTAUSEEIZUNDER :oxaupesensssessss pmasessmss v 463
b) Berichtigungspflicht, Aktualisierungspflicht ......... 474
c) Entstehungszeitpunkt der Veroffentlichungspflicht:
UVerziglChKeIt « ¢ son /s ss o w0 o808 7.8 50w o803 505§ 476
d) Inhalt und Form der Veroffentlichung .............. 481
3. Aufschub der Offenlegung (Art. 17 Abs. 4-7 MAR) ...... 487
c ) =718 01111 111 (R RS SO E o P Ay e 487
b) Berechtigte Interessen des Emittenten .............. 493
¢) Keine Irrefiihrung der Offentlichkeit ............... 505
d) Gewdihrleistung der Vertraulichkeit ................ 506
e) Aufschub im offentlichen Interesse
(AL 17 Abs SMAR) & o cxsvnssssnnnssns ssmunass 508
f) Folgen eines unzuldssigen Aufschubs . .............. 511
4. Rechtsfolgen bei Publizititspflichtverletzung ... ......... 512
a) Schadensersatz nach §§ 97, 98 WpHG
(EmittenteNhATting) « - ;. v e 5 65 soi0 568 808 bwm s s 514
b) Schadensersatz aufgrund anderer Haftungsnormen .... 539
¢) Aufsichtsrechtliche Ma3nahmen und Sanktionen. . .. .. 556

93
94
95

102
102

104
105

105
105
113
115

116
121
123

128
129
129
132

136
138
138
139

140
140
142

143
144
146
146
148
151
152

153
154
154

154
162
170



Inhaltsverzeichnis

d) Haftung der Organmitglieder gegeniiber den Anlegern .
5. Veroffentlichungspflicht bei Offenlegung gegeniiber Dritten
LAk 17 N0 B BRI aocinsnmimioniam e bumms gk b wm s
6. Mitteilungspflicht nach Art. 17 Abs. 4 UAbs. 3 MAR .. ...

IV. Pflicht zur Offenlegung der Geschifte von Fiihrungskriften
CATE 1B BEREEY v ooi o v s pwmasss sasans banseds 6 o6 dnis v
o HMETPIIN 1o atons vm o comes s m s de 5o s ms o BB §
2. Sachlicher Anwendungsbereich. .......covevveeiivwvns
3. Melde- und Veroffentlichungspflicht ..................

a) Meldepflichtige Personen ........................

b)) Meldepilichtige Geschlifte . .. .ccoccvvvvsvssrssnnns

¢) Inhalt und Form def Meldung . oxvees somsnaneonswns

4. Ausnahme von der Meldepflicht ......................
5. Temporédres Handelsverbot (Art. 19 Abs. 11 MAR) .......
6. Rechtsfolgen bei Verletzung der Pflichten ..............
7. Pflichten des Emittenten (Art. 19 Abs. 5 MAR) ..........

: P
1

flicht zur Fiihrung von Insiderlisten (Art. I8 MAR) . ........
o JOCTCSSAEL . 50 o ® B3 00 G 5 B oo bl o i
2. Inhaltnd, FOIIL 5 5 55 5050055 o6 st v v o mrmrie. 578 00 s g e &
3. Folgen sines VoOrsoBes . .. osssevereninsnassnvinsans

VI. Verdachtsmeldungen (Art. 16 Abs. 1 UAbs. 2 MAR).........

\Y

§ 7 Verbot der Marktmanipulation ........................

L. BRI . o o5 00897 500 5o i 555 88 Dibam: 5 oo v g o
Ly BobWICKIUIIE: o s o0 mm 0w m e s o o o s s e i @ s
2. Verhiltnis zur Ad-hoc-Mitteilungspflicht ...............
3; AnWendungsbETe1Ch ;s v vuw v o 55 o wwms sam 5 @@ w5 S wm s
a) Geregelter Markt und Handelssysteme ..............

b) Personlicher, sachlicher und ortlicher Anwendungs-
DEERICH. 55,04 - s g wom i svhs B s s 3 e s

II. Marktmanipulation nach Art. 15, 12 MAR .................
1. Handels-/handlungsgestiitzte Marktmanipulation
(Art. 12 Abs. 1 litt aundbMAR) .....................
8 A 12Abs LBLAMAR ,....vvonevrsnsnssinsrns
b) Aft: 12 AbS. 1 Lt D MAR e 0 emsmisarvememss omm s
c) Regelbeispiele und Indikatoren . ...................
2. Informationsgestiitzte Marktmanipulation
(At 12 Abs. 1 1it. @MARY) .4 pwssvonssssas isamasss v
a) Informationsverbreitung .........................
b) Falsches oder irrefiihrendes Signal (Alt. 1)...........
¢) Herbeifiihren eines anormalen oder kiinstlichen Kurs-
niveaus (Alt. 2) ...
d) Subjektiver Tatbestand ..........................
Benchmark-Manipulation (Art. 12 Abs. 1 lit. d MAR) .. ...
Tatbestandsausschlussgriinde ... ..o vevesmwanos smans
Rechtsfolgen eines VerstoBles gegen Art. 15, 12 MAR.. . . ..
a) Strafrechtliche Sanktionen und Bufigeld.............
b) Aufsichtsrechtliche MaBnahmenieS...............
¢) ,Naming and shaming™ ..........................
d) Zivilrechtliche Rechtsfolgen ......................

O, s T

560

171

172
173

174
175
175
175
175
177
178
178
179
180
182

183
183
185
186

187

188

189
189
190
191
191

191
192

193
193
195
196

197
197
198

199
199
199
200
200
200
202
203
203

XI



Inhaltsverzeichnis

1. Meldepflicht (Att. 16 MARY) . i« snmssssmpsnmmnesann s s 683 204
§8 Mitteilungs- und Veréffentlichungspflichten bei Ver-
anderung des Stimmrechtsanteils (§§ 33 ff WpHG) . ....... 689 207
T, FADEMOUDE « ¢ o v o vmmine b s swmmais w6 smninn s fsemsnsns s 692 208
II. Mitteilungspflichten des Anlegers ..........cvvveeeeiene 697 210
1. Mitteilungspflicht nach § 33 WpHG ................... 697 210
2. Zurechnung von Stimmrechten (§ 34 WpHG) ........... 706 213
a) Stimmrechte eines Tochterunternehmens ............ 708 213
b) Halten fiir Rechnung des Meldepflichtigen .......... 710 214
¢) Sicherungsiibereignete AKHEN . . cs s smvsinm v oownmmsos 712 . 214
) DORBBIREN . o o owamws v eemnesoossummng s pbnssss s 714 215
e) Erwerb durch Willenserkldrung ................... 715 218
f) Stimmrechte aus anvertrauten Aktien . .............. 717 215
g) Isolierte Ubertragung der Stimmrechte . ............. 719 216
h) Sicherungsverwahtte AKHEN : « oo vwe s sessonmessvsns 720 216
i) Abgestimmtes Verhalten ......................... 721 217
§) KettenzureChnUng . « s o« v onnismesmneams s s woms 729 219
3. Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten nach
BIDWHERE .. .oonsevans s i ownaasvesismassd 665 neuan 731 219
4. Befreiung aufgrund Mitteilung durch Mutterunternehmen
(R AT WOEIEEY & o5 cnnisns v 50 wmmuk £4EHBURIRS & REo ¥ @ s 734 220
5. Mitteilungspflicht nach § 38 WpHG .. ................. 735 220
6. Mitteilungspflicht nach § 39 WpHG ................... 739 221
7. Mitteilungspflicht nach § 43 WpHG ................... 740 222
8. Rechtsfolgen bei Verstol gegen § 33 WpHG ............ 748 224
i) IBUBEEIEY. i 0nm0w ebveusnis bibmy oo et SUREST LR 749 224
b) ,Naming and shaming“ .............. ... ... ..., 750 224
¢) Rechtsverlust (§44 WPHG) .:cvssccvvmsssmnisonns 752 225
d) Zivilrechtliche Sanktionen. ....................... 766 228
9. Rechtsfolgen bei Verstofl gegen §§ 38, 39,43 WpHG .. . .. 770 229
II1. Veroffentlichungspflichten des Emittenten
BR40. 41, 33 AR 2WPHG) . .ovscossossnnasvsssnnasiis EFi 230
1. Pflicht zur Veroffentlichung nach § 40 WpHG........... 773 230
2. Pflicht zur Meldung der Stimmrechtsanzahl (§ 41 WpHG) . 777 231
3. Pflicht zur Veroffentlichung nach § 43 Abs. 2 WpHG . . . .. 779 232
4. Rechtsfolgen bei Pilichtverletzimng ...ccovcvvsomensscos 781 232
§9 Zulassungsfolge- und Finanzberichtspflichten
(8§ 48 ff, 114 ff WpHG, §§ 23 ff VermAnlG) ............. 790 236
L. Zulassungstolgepflichten . ..x <« .o vwswis v o5 smmmes s35 wns o 790 236
1. Pflichten gegeniiber den Wertpapierinhabern ............ 792 237
2. Pflichten bzgl der Hauptversammlung ................. 795 238
3. Pflichten bzgl zusitzlicher Angaben ................... 800 239
4. Befreiung durchdieBaFin .......................... 802 239
IT. FinanZbetichtSpfChten <. s vs smmmns «sn sasmess sssemnns s 803 240

1. Veroffentlichung des Jahresfinanzberichts (§ 114 WpHG) . 805 240
2. Veroffentlichung des Halbjahresfinanzberichts

(8 TLSWDHG) s 5505 0. 0 1608 552 B8 5 b 5055 9165 41 4,505 2 811 242
3. Jahresbericht nach §§ 23 ff VermAnlG ................. 816 244

XII



Inhaltsverzeichnis

§10 Leerverkiiufe..................coocoiiiiiiiiiL 818
T. BififOhring o 6x 000 o smemes s ST B b G BRI D R A RS 819
II. Beschrankungen ungedeckter Leerverkdufe ................ 824
T, Gedeckte LetVEIRAMIE ovunwsis smpmmuni s gnavmss s damgns {3 826
TV AUSHARMEH: o ecniimivins s ovin s & 3.5 Begmssio.s 5 5 Emsa i 315 G wal@is + & 829
V. Rechtsfolgen von VerstoBen .............. ..., 830
Teil IV
Verhaltenspflichten fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen
TR T R P 838
L, BinfOBTUNg: o ot oaieaions e wm s o simsmas b s b s xae b 838
I, AnlegerkateFOTISIEITNG . o .pwwms s ssmssnses whbdns ves @ Loms 844
TII. RADMENVETCINOATTND; ..v o « 5 i 050m s 6 8080858 95n 505 o305 6 08 5 8 3 508 o 848
§ 12 Verhaltensregeln nach §§ 63 ff WpHG .................. 851
I. Allgemeine Verhaltensregeln (§ 63 WpHG) ................ 852
1. Interessenwahrungspflicht (§ 63 Abs. 1 WpHG) ......... 852
2. Pflicht zur Vermeidung von Interessenkonflikten
ER O A0 8 WOHIDS oo v ehains b nwa R Bads ¥oanmnes b 856
3. Pflicht bzgl der Bewertung und Vergiitung von Mitarbeitern
RO BDE. D WG] 5455 o amann g visogang sF RESRTR 15 858
4. Pflichten bzgl Konzeption und Vertrieb von Finanz-
instrumenten (§ 63 Abs.4und 5 WpHG) ............... 860
5. Informationspflichten (§ 63 Abs. 6 ff WpHG) ........... 863
6. Pflichten bei beratungsfreien Wertpapierdienstleistungen
(560 Aba. JOWPREIE) . oovsvovununssvennssnspynussss 870
7. Pflichten bei reinen Ausfiihrungsgeschiften
IR 00 &0 11 WHHE) scswsesvunsnessonsugssisssness 874
8. Rechtsfolgen eines Verstoies ................covvun... 878
II. Besondere Verhaltensregeln (§ 64 WpHG) ................. 881
1. Pflichten bei der Anlageberatung (§ 64 Abs. 1-4 WpHG) .. 883
a) Informationspflichten (§ 64 Abs. 1 WpHG) .......... 883
b) Produktinformationsblatt (§ 64 Abs. 2 WpHG) ....... 886
¢) Exploration und Geeignetheit des Produkts
(5§64 ADS. I WDHG). .. v ci0 55 5003095 10 #0088 51 bt o o 889
d) Geeignetheitserkldarung (§ 64 Abs. 4 WpHG) . ........ 895
2. Pflichten bei unabhingiger Honorar-Anlageberatung
A5, 06 WPHGY ... oonvoivrrmrsntsiewannsasis 898
3. Pflichten bei der Finanzportfolioverwaltung
IR 8050, T B W] o5k wans s msamen b s genbais o6 905
4. Rechtsfolgen eines Verstoles ........................ 911
)] BUBBBI & c srviam ps & s i g1 v B E B o, £s SRR 911
b) Zivilrechtliche Folgen ........................... 912
III. Weitere Verhaltenspflichten............................. 918
1. Pflichten bzgl der Vermittlung von Vermogensanlagen
(S 105 WPHG), oo ivis + s ssminioiwa’s sisism i & 5 ms s @05 15 % s0bi6 s 918

244
245
246
247
248
248

251
|
233
254

255

257
257

258

258

259
259

261

262
263

263
264
264
265

265
267

268
269
270

270
271

272

272

XIII



Inhaltsverzeichnis

2. Pflichten bzgl der Bearbeitung von Kundenauftrigen

IS WY . o v wn s vvnns s dhP SR E S SRR TSP B0
3. Berichtspflicht iiber die Auftragsausfiihrung

(RO ADE TR WEHER - 5505 aensnss vmenanwannssnnsns
4. Pflichten bei Finanztermingeschiften (§§ 99 ff WpHG) ...
5. Rechtstolgen eines VErstoBes . ::sssam vossanvsnsvsopns

IV. Verbot der Annahme von Zuwendungen (§ 70 WpHG) .......
L. VOrausSetzungen « s vs s smasss s wmss esm 5o s edsysasees
2. RECUISIOIDON, 5. ming ond® ek s D0 el P @ e ol dadas

§ 13 Organisationspflichten (§§ 80 ff WpHG).................

I. Organisationspflichten nach § 80 WpHG ..................
1. Allgemeine Organisationspflichten . ...................
2. Besondere Organisationspflichten . ....................

3. Produktfreigabeverfahren
(Product Governance, § 80 Abs. 9 ff WpHG) ............
4. Rechtsfolgen bei einem Pflichtverstol .................

II. Pflicht zur bestmoglichen Auftragsausfiihrung (§ 82 WpHG) ..

IIT. Weitere Pflichten der Wertpapierdienstleistungs-
OTHETOENTRCH, «..c 0 w003 s darmmsn s & 4im BiiE s BT 5 AR ST B R 6.
1. Pflichten bzgl Geschiftsleitern (§ 81 WpHG)............
2. Pflichten bzgl Mitarbeitergeschéften
(Att, 29 DEIVO 201 T/568) w s as s 5w w5 w0 v 5 men smssa s s
3. Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten
LRI WPHLD) . oo vasunnmasmnnms s insnsanndnons oasns
a) Aufzeichnungspflicht nach § 83 Abs. 1 WpHG .......
b) Aufzeichnungspflicht bzgl Telefongespriachen und elek-
tronischer Kommunikation (§ 83 Abs. 3 ff WpHG) . . ..
¢) Rechtsfolgen eines VerstoBles .....................
4. Vermogensverwahrung und Finanzsicherheiten
(§ B WHHG) . 55055 555 v b s i w6 wisn e s i @dh b i
Einsatz von Mitarbeitern (§ 87 WpHG) ................
6. Pflichten bzgl Anlage(strategie)empfehlungen
(ATt 20 MAR, §8 8S T WPHG) . oss65 5 5 s osswias ssmsnasss
a) Die Pflichten nach Art. 20 Abs. 1 MAR .............
b) Die Pflichten nach Art. 20 Abs. 2 MAR .............
¢) Die Pflichten nach §§ 8Sf WpHG .................
d) Rechtsfolgen einer Pflichtverletzung ...............

N

Teil V
Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)

§14 Einfilhrung . ........ ... ... .. ... . .
L, IGIOnAlaBen s o smimmies s o7 s s s e s ab e
II. Anwendungsbereich .......... .. ... ... ... . i,

TIL:. ADGEDOISATIEN 5 o 5050w v s 9 008 5085 s a0 [958 800 09300 01
1. Einfaches offentliches Erwerbsangebot.................
2. Ubernahmeangebot ...............coviieenreennnnn.

XIV

921

022
923
927

928
928
934

936

937
937
943

945
949

951

957
957

958

961
961

964
968

971
973

977
977
984
985
987

273

273
274
275

275
275
276

277

278
278
279

280
281

281

282
283

283

284
284

284
285

286
286

288
288
290
290
290

296
296
298

299
299
299



Inhaltsverzeichnis

3. PIHCHEARDEIOL ... vovwsvmmess a5 o s 55 6000 68 503
a) GIIOAIAEEN. ;5 o0 nmmns 555 5o @ 5 &% bl b i i v
B USTANMICH. 5 5.0 B 05 5 e 055 hitiaioe 006,688 e

IV. 30 %-Kontrollschwelle und Zurechnung von Stimmrechten . . .
1. Zurechnung aufgrund Einflusses ...................
2. Abgestimmtes Verhalten (acting in concert) . .........
3, KettenznreChUNG . .« swu 5656 momie o s mmminis o o oot

B Das VErfalren . vcocanrusssmanannsenesinsnssssnnmes
I. Vorangebotsphase ................coiiiiriiinnnen...
II. Entscheidung zur Abgabe eines Angebots. ..............

L Das ANEDOt. .. ..ot iit i i
1. Anforderungen an die Angebotsunterlage . ...........

2. Haftung fiir die Angebotsunterlage (§ 12 WpUG) ... ..

a) Haftungsadressat ............................

B) VOTAUSSBIZBABEIL v v vsv soioih 1565 s 6 55 s B0m 05

€) REChISIOIFON. & ww s sb vmsaims ssihm marmsy v s

3. Haftung der Bank gegeniiber den Anlegern

(L ADE ST ... vsnsnvassrsses s 68 nmens

IV. Stellungnahme der Zielgesellschaft . ...................
L. ADTOFACTINEOIY ¢ 550051555500 5008 55815 s s
2. Folgen einer fehlenden/fehlerhaften Stellungnahme . . . .

V. Annahme des Angebots ............. ... ... . ...,
1. Annahmefrist und ,,Wasserstandsmeldungen® ........

2. Angebotsannahme ausnahmsweise nach Ablauf der

ANDANMEITISE & v 5600008 b w6 6 5 1m0t 1 1 000 0 08 8

VI. Zusitzliche Regeln fiir Ubernahme- und Pflichtangebote . . .
1. Abgabe eines Pflichtangebots .....................

Rl ABISEOBIINEE « o s oo rxnas 61 6RTES 65 5 nMeasE v bws

b) Erzwingung und Rechtsschutz .................

2. Zahlung einer angemessenen Gegenleistung bei Ubernahme-

bZsw PEHChtaDFEbOt .. . v vusvss sssmwpns snssaamns s
) VOIRSsClIMOgRN « . cvsovemssiannaasissanas e
b) Rechtsfolge ........... .. ... .. i,
3. Ubernahmerechtlicher Squeeze-out nach Ubernahme- bzw
PGB .nounssupenmes  vossuns i vwomsmnes

a) Ubernahmerechtlicher und aktienrechtlicher

DUBERBAIIE & + 050 a 3 crsumasessnavssnsysssaan

b) Voraussetzungen des iibernahmerechtlichen

SAUEEZE-OUL ; . 05900+ 3 558 SHE G5 & 5 6500 TEG 5 5810w in
c) Folgen des iibernahmerechtlichen Squeeze-out . . ..

§ 16 Handlungen des Vorstands der Zielgesellschaft . . . . .. ...
L. Verhinderungsverbot (§ 33 Abs. 1 Satz 1 WpUG) ........

II. Ausnahmen vom Verhinderungsverbot

(§33 Abs. 1 Satz2 WpUG) . oo o veeeeeee e,

III. Vorratsbeschluss der Hauptversammlung

(§33AbS. 2 WPUG) ..o,

299
299
300

301
301
302
303

304
305
306

308
308
310
310
310
311

S12

313
313
314

315
315

316
316

L]
317
318
319
319
320
321
321

323
322

325
326

327

328

XV



Inhaltsverzeichnis

IV. Verbot ,,ungerechtfertigter” Vorteilsgewdhrung ............. 1107
V. Europiisches Verhinderungsverbot und européische Durch-
BeChUNGSTERE] s v vwm s 6 wmmms a5 s 5 mers e 5 mHT 8 8% ma v @ 1110
1. Europdisches Verhinderungsverbot . ................... 1111
2. Europdische Durchbrechungsregel .................... 1113
VI. Rechtsfolgen bei VerstoB gegen § 33 Abs. 1 WpUG ......... 1114
1, ‘OrdnungswWIdTigKeit . o « cvvosscisons @smmay s vwe s oiws o 1114
2. Unterlassungsanspruch .............. ... ... ... . ... 1115
3. Schadensersatzans$priche . ..o« smssssmomssmammesssms 1116
Teil VI
Investmentrecht
§ 17 Das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) .................. 1120
I. Vom Investmentgesetz zum Kapitalanlagegesetzbuch ........ 1120
II. Anwendbarkeit, Begriffsbestimmungen des KAGB .......... 1125
1. Begriff des InvestmentvermOgens .. ««ouoswssnsanamssen 1125
2. Unerlaubtes Investmentgeschaft ................... ... 1131
a) ErlanbnisderBaBIn . . ..o v v 5w s v s wies swiemons s sias s 1131
b) Ausnahmen von der Erlaubnispflicht ............... 1133
3. AnlegerkategoriSIEIUNg ..o vveeevmsvvessesiorssoees 1136
4. Gestaltungsvarianten der Investmentvermogen. .......... 1139
a) Grundlapen: . . vs w s s swe s s ede s 885 swE et o v e e 1139
B (OCAW UDA-ATE . o v o mioos s il o e 4 g mpsion 1141
¢) Offene und geschlossene Investmentvermogen .. ... .. 1147
d) Publikums- und Spezialvermogen . ................. 1150
S VerwahtStellen . .. coim e warvim smsamah skamdia 5 4sa e 1153
III. Rechtsformen fiir Investmentvermégen.................... 1156
1. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) ............. 1159
2) Begriff und Unterscheidung . i cowessswwvssssaniss 1159
{53700 £5 2111 0101 1 A RS G ISP TUps 1165
¢) Organtsation . s« ¢ s s s msmssneansS@s 55 s s RENEDRE L a0 1170
) DEE VEIIED w5 2 o st ot e 6580581 s B 1 i 1172
2. Die InvestMent-AQG « s vuviwsi s amers g oo @ 655 50w 1175
8) ANPEMBINCS - ccs o 500 505 w8 055 R B B8 o 6 @ e s 1175
b) Investment-AG mit verdnderlichem Kapital .......... 1176
¢) Investment-AG mit fixem Kapital . ................. 1180
3. Die Investment-KG . coswsimsenss seamssn s se vsesns 1184
A) Bintihrang . oo e s e s o a0 naemie 6.6 &g &3 1184
b) Offene Investmet-KG .« vosas s wsseisvwnispome o s 1187
¢) Geschlossene Investment-KG ..................... 1189
Teil VII

Kapitalmarktaufsicht

§ 18 Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin)

.............................................

L. BIATOREENG: % umme s o e e s oo e s s s om0 o0 e6 b s s 1192

XVI

329

330
330
331

331
331
331
332

334
334

337
337
340
340
340
341
342
342
343
344
345
346

346
348
348
349
350
351
351
331
352
352
353
353
354

- 354

356
357



Inhaltsverzeichnis

M. Aulgabest Q6 BAFM .« «ox s sravsnes soswsmasamsimessssrens

[11. Befugnisse der BaFinnachdem WpHG ...................
1. Verfolgung und Ahndung von Ordnungswidrigkeiten . . ...
2. Aufsicht aufgrund Generalbefugnis....................
3. Einzelmalnahien: , ... ¢ v vvmmvi b vss smiss 5 5@ @@ 60 s« o
4. Marktaufsicht beim Effektengeschaft ..................

IV. Befugnisse auflierhalb des WpHG .. ......................
1. Allgemeine Befugnisse .............................

2. Kollektiver Verbraucherschutz
(84 Abs. 1aSatz1 FinDAG) ................ccccvv...
3, ProduktinterVenTON 5 o s s 55 s o mme s o isison o i e s e s

V. PflichtenderBaFin .......... ... .. .. ... .. . . ..
1. Allgemeine PIHOBON . .. ... .oovxnneevssassvessssoss v

2. NAMINg and SHAMING™ . o 5.5 5 5 s seems s @@mae e 555 65 o

a) Anwendungsbereiche............................

b) Aufschub oder Anonymisierung der Bekanntmachung .

VI. Verordnungs- und Richtlinienbefugnis ....................
VII. Zusammenarbeit mit anderen Behorden ...................
VIIL DItSCHULZ & i o vvvevvi e ssopmmns sssssmessssssstsssssis

§ 19 Borsenaufsichtsbehdrden der Lénder ...................
I Revhts- vkl MackianIRICE « o onssnsosshpissbsnsnmsnnsynn
II. Befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde ...................

§ 20 Marktaufsicht durch Borsenselbstverwaltung ............
L, BIBTURIUNG 1oug605 5 05 murmms 65 smmmsems: o, fis 6 6 360 e e 50 53

II. Handelsiiberwachungsstelle . ............................

§ 21 Europdische Kapitalmarktaufsicht .....................
e RIENIINENE 5w s o oo o w0 550 160 0 A 6 W I 500 S R
1L Autgaben onid BetiSnisss . ... cxvonxaner ssranavssssnssso

Teil VIII
Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz

§22 Anwendungsbereich..................................
§23 Zustindigkeit ................ ... .

§ 24 Verfahrensabschnitte . ................................

IR e (P
1. Zuldssigkeit des Antrags ..............ccoiiniinnnn..
2. Gleichgerichtete Musterfeststellungsantrige .............
8, DPCIWIRUNG « v v swmmeis o 5w ms oy g nes s s 8epenes s
4, AsorungremSChBIdNnRG . .o ovxns s vsmmans osnsknesss

L, MUSTETVETEATIBIN oo s iimsie o siss s e 551 55100 656050 0 606 00 B 0
1. Das Verfahren ............. ...

357

359
359
359
360
362

362
362

364
364

365
365
366
366
368

368
369
370

371
371
372

373
373
373

375
375
376

381
383

384

384
384
385
385
386

387
387

XVII



Inhaltsverzeichnis

2. Musterentscheid . ... ....ccvevcenvonnsssavsassssenss
B VEIBIBION. .0 st i s st oo i 30 30510 R R 8, 0

III. Fortsetzung des Ausgangsverfahrens............ccovvvuuen.

Sachverzeichnis

XVIII

388
389

389

393



