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Vorwort

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

Die zunehmende Komplexität des Kapitalmarktrechts, bedingt auch durch eine Fülle an 
Konvergenzmaßnahmen der ESMA, lässt das Anliegen der beiden ersten Auflagen, system-
bildend die Wertungen der Regeln herauszuschälen, umso dringender erscheinen. Die drit-
te Auflage hält daher am Konzept fest, die theoretischen Grundlagen der Kapitalmarktre-
gulierung zu entfalten und die Essenz der Verbote und Pflichten herauszukristallisieren. 
Das Werk behandelt zudem methodische Fragen im europäischen Mehrebenensystem, 
klärt grundlegende Konzepte, die für das Verständnis des Marktmissbrauchsrechts und der 
Publizitätspflichten erforderlich sind, und zeigt Perspektiven der weiteren Rechtsentwick-
lung auf. Es versteht sich weiterhin als Lehrbuch, das sich an Studierende sowie Wissen-
schaft und Praxis richtet.

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

Die Abschnitte über das Marktmissbrauchsrecht, die Publizitätspflichten, das Regime 
für Leerverkäufe, die Wohlverhaltensregeln für Finanzanalysten und Ratingagenturen und 



VorwortVI

die Compliance-Anforderungen für Finanzintermediäre sind grundlegend überarbeitet. 
Sie berücksichtigen auch die privatrechtlichen Regeln des deutschen Rechts, weil die Mate-
rie ansonsten nur rudimentär erfasst wäre. Das Privatrecht ist für den Vertrieb und Handel 
von zentraler Bedeutung, allerdings ausschließlich im nationalen Recht vorzufinden. Das 
Buch trägt daher in der dritten Auflage den Titel „Europäisches und deutsches Kapital-
marktrecht“. 

Die meisten Abschnitte schließen mit einem Fazit, in dem die Regelungsmaterie ab-
schließend beurteilt und aufgezeigt wird, ob Bedürfnis für eine Reform besteht. Es werden 
zudem 31 Fälle behandelt, mit denen sich Aufsichtsbehörden und Gerichte auseinanderge-
setzt haben. Die Aufsichts- und Gerichtspraxis schärft den Blick für die Probleme der 
Rechtsanwendung und kann Anlass sein, eine Reformdiskussion zu führen. In Deutsch-
land hat der Fall Wirecard eine Reform der Kapitalmarktaufsicht und privatrechtlichen 
Haftung von Abschlussprüfern zur Folge gehabt. Diese Entwicklungen werden in dem 
Buch ebenfalls behandelt. 

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

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

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

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

München, im November 2021 Prof. Dr. Rüdiger Veil
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rungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung 
ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe 
für die Zwecke der genannten Richtlinie

OTC Over the counter (außerbörslicher Handel)
OTF Organised Trade Facility (Organisiertes Handelssystem)
OWiG Gesetz über Ordnungswidrigkeiten
ÖZW Österreichische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht

PD Prospectus Directive (Prospekt-Richtlinie)
PDG Président-directeur général
PDMR Person discharging managerial responsibilities within an issuer
plc. public liability company
PR Prospectus Rules
PRIN Principles for Businesses
PRIIPS Verordnung über Basisinformationsblätter für verpackte Anlagepro-

dukte für Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
Prop. Regerings proposition
PR  Prospectus Regulation (Prospekt-Verordnung)
Prospekt-VO Verordnung zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG
PS Policy Statements

Q. J. Econ. Quarterly Journal of Economics

RD Real Decreto
RDBF Revue de droit bancaire et financier
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RDBB Revista de Derecho bancario y bursátil
RDC Regulatory Decisions Committee
RdF Recht der Finanzinstrumente
RdS Revista de Derecho Social
RE Regolamento Emittenti
Reg. Regulation
RegE [Begr. RegE] Regierungsentwurf
Rev. Fin. Studies Review of Financial Studies
Rev. soc. Revue des sociétés
RG AMF Règlement général Autorité des marchés financiers
RiL Richtlinie
RINGA relevant information not generally available
RIS Regulated Information Service
Riv. Dir. Civ. Rivista di diritto civile
Riv. soc. Rivista delle società
RIW Recht der Internationalen Wirtschaft
RL Richtlinie
RMV Revista de derecho del mercado de valores
Rn. Randnummer(n)
RNS Regulatory News Service
RRM Reglamento del Registro Mercantil
Rs. Rechtssache
Rspr. Rechtsprechung
RTDcom. La Revue trimestrielle de droit commercial
RTDF La Revue trimestrielle de droit financier

S. Seite
SA Société Anonyme
Sanct. Sanction
SDAX Small-Cap-Deutscher Aktienindex
SE Societas Europaea
SEA Securities Exchange Act
SEC Securities and Exchange Commission
Sec. Section
sect. section
SEK Schwedische Krone
Sept September
SETS Stock Exchange Electronic Trading Service
SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation (Offenlegungs-Verord-

nung)
SFTaxR Sustainable Finance Taxonomy Regulation (Taxonomie-Verordnung)
SFTR Securities Financing Transactions Regulation Wertpapierfinanzie-

rungsgeschäfte-Verordnung
SFS Svensk författningssamling
SI Statutory Instruments
Siebte-RL Siebte Richtlinie
SIM Società di Intermediazione Mobiliare
Slg. Sammlung
sog. sogenannt
SOU Statens offentliga utredningar
S.p.A. Società per azioni
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SR Securitisation Regulation (Verbriefungs-Verordnung)
SRD II Aktionärsrechte-Richtlinie IISSRN Social Science Research Network
SSR Shirt Selling Regulation (Verordnung über Leerverkäufe und bestimm-

te Aspekte von Credit Default Swaps)
Stan. L. Rev. Stanford Law Review
std. ständige
StGB Strafgesetzbuch
SUP Supervision
SvJT Svensk Juristtidning
SYSC Senior Management Arrangements, Systems and Controls
SZW Schweizerische Zeitschrift für Wirtschafts- und Finanzmarktrecht

TCI The Children’s Investment Fund Management
T. corr. Tribunal correctionnel
TD Transparency Directive (Transparenz-Richtlinie)
TecDAX Technologie-Werte Deutscher Aktienindex
TGI Tribunal de grande instance
TOD Takeover Directive (Übernahme-Richtlinie)
TUF Testo Unico della Finanza
TUG Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz

u. und
u. a. und andere
ÜbG Übernahmegesetz
U Chi. L. Rev. University of Chicago Law Review
UK/U. K. United Kingdom
Unterabs. Unterabsatz
Pa. J. Bus. & Emp. L. University of Pennsylvania Journal of Business and Employment Law
U. Pa. L. Rev. University of Pennsylvania Law Review
Urt. Urteil
U. S./US United States
USA United States of America
USD US-Dollar
UWG Unlauterer-Wettbewerbs-Gesetz

v versus
v. vom
Va. L. Rev. Virginia Law Review
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
verb. verbunden
VIB Vermögensanlagen-Informationsblatt
Vierte-RL Vierte Richtlinie
Vgl. vergleiche
VMV Veröffentlichungs- und Meldeverordnung
VO Verordnung
Vol. Volume
Vorb. Vorbemerkung(en)
VW Volkswagen AG

WA Wertpapieraufsicht
WAG Wertpapieraufsichtsgesetz



Abkürzungsverzeichnis XLV

Wash. U. L. Q. Washington University Law Quarterly
Wertpapierdienst- Richtlinie des Rates über Wertpapierdienstleistungen
 leistungs-RL
wistra Zeitschrift für Wirtschafts- und Steuerstrafrecht
WM Wertpapier-Mitteilungen Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht
WpAV Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Veröf-

fentlichungspflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz
WpDU Wertpapierdienstleistungsunternehmen
WpDVerOV Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisati-

onsanforderungen für Wertpapierdienstleistungsunternehmen
WpHG Gesetz über den Wertpapierhandel
WpHG-E Gesetzesentwurf zum WpHG
WMF WMF Württembergische Metallwarenfabrik AG
WpIG Wertpapierinstitutsgesetz
WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und -übernahmegesetz
WpÜG-Angebots- Verordnung über den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleis-
 verordnung tung bei Übernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung 

von der Verpflichtung zur Veröffentlichung und zur Abgabe eines Ange-
bots

WSB Wertpapiersammelbank

XETRA Exchange Electronic Trading

Yale Law J. Yale Law Journal
Yale J. on Reg. Yale Journal on Regulation

ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
z. B. zum Beispiel
ZEuP Zeitschrift für Europäisches Privatrecht
ZEuS Zeitschrift für europarechtliche Studien
Zfbf Schmalenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung
ZfV Zeitschrift für Verwaltung
ZgesKredW Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer(n)
ZInsO Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZJapanR Zeitschrift für Japanisches Recht
ZPO Zivilprozessordnung
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
ZSR Zeitschrift für Schweizerisches Recht
Zweite-RL Zweite Richtlinie
Zwischenberichts-RL Richtlinie über regelmäßige Informationen, die von Gesellschaften zu 

veröffentlichen sind, deren Aktien zur amtlichen Notierung an einer 
Wertpapierbörse zugelassen sind
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Rüdiger Veil

Erstes Kapitel

Grundlagen der Kapitalmarktgesetzgebung in Europa
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1273; Veil, Rüdiger, Kapitalmarktzugang für Wachstumsunternehmen, 2016; Veil, Rüdiger, Kodi
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Weg zu einem Europäischen Finanzmarktrecht: die Vorschläge der Kommission zur Neuregelung 
der Märkte für Finanzinstrumente, WM 2012, 1557–1565 (I) und 1605–1613 (II); Walla, Fabian, 
Die Reformen der Europäischen Kommission zum Marktmissbrauchs und Transparenzregime – 
Regelungskonzeption, Aufsicht und Sanktionen, BB 2012, 1358–1361.

I. Einführung

1 Der frühere EWGVertrag enthielt keine Vorschriften über ein europäisches Kapitalmark
trecht. Dennoch reklamierten die Europäische Kommission und der Rat schon nach Grün
dung der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft im Jahr 1957, dass die nationalen Rechte 
angeglichen werden sollten, um den Binnenmarkt zu verwirklichen. Die ersten Rechtsakte 
wurden allerdings erst 20 Jahre später verabschiedet. Sie hatten in erster Linie die Koordi
nation des Börsen und Prospektrechts der Mitgliedstaaten zum Gegenstand (Phase 1). 
Danach folgte bis 2007 eine umfassende Harmonisierung des Wertpapierhandelsrechts 
(Phasen 2 und 3). Die Finanzmarktkrise führte zu grundlegenden Reformen der Aufsichts
architektur und einer weitreichenden Vereinheitlichung der Wertpapierregulierung (Phase 
4). Daran schloss sich das Projekt der Kapitalmarktunion an (Phase 5). Es zielt vor allem 
darauf ab, Wachstum und Beschäftigung in der EU zu fördern. Diese Phasen der europä
ischen Rechtsentwicklung werden im Folgenden kurz dargestellt. Dabei wird vor allem 
betrachtet, wie sich das europäische KapitalmarktAufsichtsrecht zu einem eigenständigen 
Rechtsgebiet entwickelt hat. Das KapitalmarktPrivatrecht ist allerdings immer noch eine 
Domäne der nationalen Rechtsordnungen. 

II. Segré-Bericht (1966)

2 Ausgangspunkt für die Entwicklung des europäischen Kapitalmarktrechts ist der von der 
EWGKommission in Auftrag gegebene Bericht unabhängiger Sachverständiger1 zum 
Aufbau eines europäischen Kapitalmarkts aus dem Jahr 1966. Diese Gruppe unter dem 
Vorsitz von Prof. Claudio Segré, Direktor für Forschung in der Generaldirektion „Wirt
schaft und Finanzen“ der EWG Kommission, sollte „die Gesamtheit der Fragen […] unter
suchen, die sich aus der Verwirklichung des Vertrags von Rom für die Funktionsfähigkeit 
der europäischen Kapitalmärkte ergeben“.2 Der Bericht machte erhebliche strukturelle Pro
bleme auf den nationalen Kapitalmärkten aus und reklamierte ein Ungleichgewicht zwi
schen Kapitalangebot und Nachfrage sowie enge Märkte. Als Lösung empfahl er einen 
bunten Strauß an Maßnahmen. Vor allem mahnte der Bericht eine Integration der Wertpa
piermärkte und Harmonisierung der Zugangsbedingungen auf dem europäischen Kapital
markt an.

3 Einen zentralen Platz nahmen die Empfehlungen zur „Struktur der Aktienmärkte“3 und 
zu den „Bedingungen für einen funktionsfähigen europäischen Wertpapiermarkt“4 ein. 

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

2 Kommission, SegréBericht, S.  11.
3 Kommission, SegréBericht, S.  227 ff., 236.
4 Kommission, SegréBericht, S.  251 f., 265 f.
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Mit eindringlichen Worten stellte die Expertengruppe heraus, dass die Information des 
Publikums im Vordergrund der Probleme stehen würde.5 Für eine „Informationspolitik“ 
forderte sie, drei Punkte zu berücksichtigen: erstens „Maßnahmen, welche das Publikum 
mit den Wertpapieranlagen und den Funktionsweisen der Börse vertraut machen“, zwei
tens die „laufende Unterrichtung über die Tätigkeit der Gesellschaften zusätzlich zur Ver
öffentlichung ihrer Jahresabschlussrechnung“ und drittens „besonders ausführliche Aus
künfte, wenn man sich an das breite Sparerpublikum wendet, d. h. bei der Emission und 
Börseneinführung von Wertpapieren“.6

4Auch auf das mit der Finanzmarktkrise 2008 besonders relevant gewordene Thema der 
Rechtsdurchsetzung ging die SegréGruppe bereits ein. Ihre Empfehlungen waren aber 
noch schemenhaft. So erachtete sie eine „externe Kontrolle“ zwar für „notwendig, um die 
Beachtung gewisser Mindestvorschriften über Umfang und Qualität der Publizität zu ga
rantieren“7. Doch begnügte sie sich mit der Aufforderung, die Verfahren der externen Kon
trolle – die seinerzeit in allen Mitgliedstaaten durch die Banken und Börsenbehörden und 
in einigen EWGLändern durch eine unabhängige Verwaltungsinstanz erfolgte – auszu
bauen und zu harmonisieren. Immerhin machte die Gruppe bereits darauf aufmerksam, 
dass die „Möglichkeiten zur Gründung einer Einrichtung auf Gemeinschaftsebene nach 
der Art der belgischen Commission Bancaire oder der amerikanischen Securities and Exch-
ange Commission aufmerksam geprüft werden“ sollten.8 Es sollte 43 Jahre dauern, bis die
ser Schritt mit der Errichtung der ESMA unternommen wurde.

III. Phase 1: Koordinierung des Börsen- und Prospektrechts  
(1979 bis 1982)

5Die SegréGruppe hatte sich sehr detailliert zur Einführung von Wertpapieren an den ein
zelstaatlichen Börsen und den Handel mit diesen Papieren geäußert.9 Sie präsentierte sogar 
das Schema eines Emissionsprospekts, das den Besonderheiten der verschiedenen Arten 
von Wertpapieren und Emittenten Rechnung trug.10 Vor diesem Hintergrund muss es nicht 
verwundern, dass die ersten gesetzgeberischen Maßnahmen auf europäischer Ebene dem 
Börsen und Prospektrecht galten. Es dauerte allerdings dreizehn Jahre, bis erste Maßnah
men verabschiedet wurden.

5 Kommission, SegréBericht, S.  251.
6 Kommission, SegréBericht, S.  251.
7 Kommission, SegréBericht, S.  252.
8 Kommission, SegréBericht, S.  252.
9 Kommission, SegréBericht, S.  265.
10 Kommission, SegréBericht, S.  251, 267 ff.
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6 Mit der Börsenzulassungs-Richtlinie (79/279/EWG)11, der Börsenzulassungsprospekt-
Richt linie (80/390/EWG)12 und der Zwischenberichts-Richtlinie (82/121/EWG)13 unter
nahm der Rat der EG die ersten Schritte auf dem Weg zu einer späteren Angleichung der 
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten und sodann Vereinheitlichung der Materie. Die 
drei Richtlinien waren auf den Vertrag zur Gründung der Europäischen Wirtschaftsge
meinschaft, insbesondere auf Art.  54 Abs.  3 lit.  g) und Art.  100 gestützt14 und verfolgten das 
Ziel, die beträchtlichen Regelungsdifferenzen in den Mitgliedstaaten auszugleichen.15 Sie 
waren allerdings nur um eine Mindestharmonisierung bestrebt: Die „Unterschiede sind 
durch Koordinierung, jedoch nicht unbedingt vollständige Vereinheitlichung der Rechts
vorschriften zu beseitigen, um auf ausreichendem Niveau eine Gleichwertigkeit der vorge
schriebenen Schutzbestimmungen zu erreichen, die in den einzelnen Mitgliedstaaten eine 
angemessene und möglichst objektive Information der gegenwärtigen und potentiellen In
haber von Wertpapieren gewährleisten“.16

IV. Weißbuch über die Vollendung des Binnenmarkts (1985)

7 Das nächste wichtige Ereignis für die Entwicklung des europäischen Kapitalmarktrechts 
folgte 1985 mit der Veröffentlichung des Weißbuchs über die Vollendung des Binnen
marktes.17 Die Liberalisierung der Finanzdienste sei, so die Europäische Kommission, ein 
wesentlicher Schritt in Richtung auf die europäische finanzielle Integration und die Vertie
fung des Binnenmarkts.18 Aber auch der Liberalisierung der Kapitalbewegungen maß die 
Kommission eine große Bedeutung bei.19

8 Sie nannte zwar im Weißbuch – mit Ausnahme der wenige Monate später in Kraft getre
tenen OGAW-Richtlinie (85/611/EWG)20 – keine konkreten zukünftigen gesetzgebe
rischen Maßnahmen. Doch stellte sie die nach ihrer Ansicht relevanten Parameter für die 

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

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

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

14 Siehe zu den Rechtsgrundlagen für die Kapitalmarktgesetzgebung in der früheren EG und 
heutigen EU §  3 Rn.  4–10.

15 Vgl. Heinze, Europäisches Kapitalmarktrecht, 19 f.
16 Vgl. Erwägungsgründe zur Richtlinie 80/390/EWG.
17 Kommission, Weißbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM(85) 310 endg., v. 14.6.1985.
18 Kommission, Weißbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM(85) 310 endg., v. 14.6.1985, 

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

Rn.  124.
20 Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20.12.1985 zur Koordinierung der Rechts und Ver

waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpa
pieren (OGAW), Abl. EG Nr. L 375 v. 31.12.1985, S.  3.
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weitere Kapitalmarktgesetzgebung in Europa heraus. So machte sie darauf aufmerksam, 
dass die Überwachung der laufenden Tätigkeiten eines Finanzinstitutes auf dem Grund
satz der „Heimatlandskontrolle“ erfolgen sollte.21 Ferner klang die Notwendigkeit des Ab
baus der Schranken zwischen den Börsen zwecks Verbesserung der Liquidität der Märkte 
deutlich im Weißbuch an.22

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

9Den Auftakt der wenige Jahre später erfolgenden Harmonisierung des Wertpapiermarkt
rechts bildete die Transparenz-Richtlinie (88/627/EWG)23. Der Rat der EG reagierte – 
wiederum gestützt auf Art.  54 des früheren EGV – auf nationalstaatliche Regelungsdefizi
te. Die Richtlinie war von der Erwägung getragen, dass eine Politik der angemessenen Un
terrichtung der Anleger im Wertpapierbereich deren Schutz verbessert, das Vertrauen der 
Anleger in die Wertpapiermärkte schützt und auf diese Weise zu deren reibungslosem 
Funktionieren beiträgt. Eine Koordinierung auf Gemeinschaftsebene sollte den Anleger
schutz gleichwertiger gestalten, damit die Verflechtung der Wertpapiermärkte der Mit
gliedstaaten begünstigen und zum Entstehen eines echten europäischen Kapitalmarktes 
beitragen.

10Auch die wenige Monate später auf dieselbe Rechtsgrundlage gestützte Emissionspro-
spekt-Richtlinie (89/298/EWG)24 war „der Gemeinschaftspolitik zur Information der An
leger“ verpflichtet.25 Die Richtlinie verlangte, dass den Anlegern ein Prospekt mit entspre
chenden Angaben zur Verfügung gestellt wird, wenn die Wertpapiere in einem Mitglied
staat erstmals dem Publikum angeboten werden, und zwar unabhängig davon, ob sie später 
amtlich notiert werden oder nicht.26

11Die Insider-Richtlinie (89/592/EWG)27 war auf Art.  100a des früheren Vertrags zur 
Gründung der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft gestützt. Sie hatte den Sekundär
markt für Wertpapiere zum Gegenstand und verlangte von den Mitgliedstaaten, Vorschrif
ten einzuführen, die Insidergeschäfte untersagen. Solche Geschäfte würden das Vertrauen 
der Anleger gefährden und damit das reibungslose Funktionieren des Marktes beeinträch

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

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

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

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

25 Erwägungsgründe zur Richtlinie 89/298/EWG.
26 Die Richtlinie 80/390/EWG koordinierte nur die zu veröffentlichenden Informationen für 

die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbörse.
27 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschriften betref

fend InsiderGeschäfte, Abl. EG Nr. L 334 v. 18.11.1989, S.  30; zu ihrer Entstehungsgeschichte 
vgl. Edwards, EC Company Law, 309 ff.
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tigen. Konkrete Vorgaben, wie die Überwachung der Einhaltung der Regeln in den Mit
gliedstaaten erfolgen sollte, machte die Richtlinie nicht. Auch die den nationalen „zustän
digen Stellen“ einzuräumenden Rechte waren nur schemenhaft vorgezeichnet. Die Richtli
nie verlangte, dass die „Stellen über die für die Erfüllung ihrer Aufgabe notwendigen 
Kompetenzen sowie Kontroll und Ermittlungsbefugnisse verfügen“.28

12 Den vorläufigen Abschluss der Entwicklung bildete die Wertpapierdienstleistungs-
Richt linie (93/22/EWG)29. Der Rat der EG sah sie als ein wesentliches Instrument für die 
durch das Weißbuch der Kommission aus dem Jahr 1985 angemahnte Verwirklichung des 
Binnenmarkts an. Sie sollte die Niederlassungsfreiheit und den freien Dienstleistungsver
kehr im Bereich der Wertpapierfirmen gewährleisten. Eines ihrer Hauptziele war der An
legerschutz. Die Richtlinie verlangte von den Mitgliedstaaten unter anderem die Einfüh
rung von „Aufsichtsregeln“ über die Aufzeichnung von Transaktionen und die Unterneh
mensorganisation (Art.  10) und den Erlass von Wohlverhaltensregeln, insbesondere über 
die Information von Kunden von Wertpapierfirmen (Art.  11).

VI. Aktionsplan für Finanzdienstleistungen (1999)

13 Die nächsten Impulse für die europäische Kapitalmarktregulierung gingen vom Aktions
plan für Finanzdienstleistungen der Europäischen Kommission (Financial Services Action 
Plan – FSAP) aus dem Jahr 1999 aus.30 Die Kommission wollte die Einführung des Euro 
nutzen, um die Europäische Gemeinschaft mit einem modernen Finanzsystem auszustat
ten.31 Dieses System sollte die Kapital und Intermediationskosten minimieren.

14 Der FSAP stellte mehrere Prioritäten für einen einheitlichen Finanzmarkt heraus. Dazu 
gehörten auch gemeinsame Vorschriften für integrierte Wertpapier und Derivatemärkte 
sowie eine EUweite Kapitalbeschaffung. Um diese Ziele zu erreichen, sollten verschiedene 
Maßnahmen mit unterschiedlichen Prioritätsstufen ergriffen werden. Dazu gehörten Re
formen bereits bestehender Richtlinien, insbesondere der Börsenzulassungs und Pro
spektRichtlinie und der Richtlinie über regelmäßige Information.32 Andere Maßnahmen 
zielten auf die Verabschiedung neuer Richtlinien ab. So sollten etwa Marktmanipulationen 
gemeinschaftsweit verboten werden.33

15 Um mit der schnellen Entwicklung der Finanzmärkte mithalten und neue Regelungen 
schnell umsetzen zu können, empfahl der FSAP schließlich die Einführung eines geeig
neten Verfahrens.34 Ein Wertpapierausschuss sollte zur Ausarbeitung von EUVorschriften 
für den Wertpapierbereich beitragen.35

28 Vgl. Art.  8 Abs.  2 InsiderRL.
29 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 über Wertpapierdienstleistungen, Abl. EG 

Nr. L 141 v. 11.6.1993, S.  27.
30 Kommission, Finanzdienstleistungen: Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan, 

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

31 Vgl. Kommission, FSAP, S.  3.
32 Vgl. Kommission, FSAP, S.  22.
33 Vgl. Kommission, FSAP, S.  23.
34 Vgl. Kommission, FSAP, S.  16 ff.
35 Vgl. Kommission, FSAP, S.  30.
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VII. „Lamfalussy-Bericht“ (2000)

16Bereits ein Jahr später setzte der Rat der Wirtschafts und Finanzminister der EU einen 
Ausschuss unter Vorsitz von Alexandre Lamfalussy ein, der bereits Mitglied der Segré
Grup pe war.36 Der Ausschuss sollte die Entwicklung des europäischen Kapitalmarktes eva
luieren sowie ein neues Rechtssetzungsverfahren entwickeln, um eine schnellere Umset
zung neuer Regelungsvorhaben im Bereich des Wertpapierrechts und deren einheitliche 
Anwendung durch die nationalen Regulierungsbehörden zu gewährleisten. Ferner sollte er 
Prioritäten bei der Umsetzung des FSAP herausarbeiten.

17Am 9. November 2000 veröffentlichte der Ausschuss einen ersten Bericht.37 Dieser Zwi
schenbericht kritisierte, dass noch immer kein „EUPass“ für Emittenten eingeführt war, 
die Publizitätsvorschriften in den einzelnen Ländern stark abwichen und keine Definition 
für Marktmanipulationen existierte.38 Um diese Mängel zu beseitigen, schlug der Aus
schuss vor, die zentralen Maßnahmen des FSAP bis 2003, also schneller als geplant, umzu
setzen.39 Die größte Schwierigkeit bei der Entwicklung eines europäischen Kapitalmarkt
rechts sah der Ausschuss in der Schwerfälligkeit der Rechtssetzung sowie in der Uneinheit
lichkeit der Auslegung und Anwendung bestehender Regelungen.40 Zur Beseitigung dieser 
Probleme empfahl der Ausschuss ein vierstufiges Regelungssystem, das sich am Komitolo
gieverfahren orientieren und die im FSAP entfalteten konzeptionellen Vorstellungen be
rücksichtigen sollte.41

18Am 15. Februar 2001 veröffentlichte der Ausschuss seinen Schlussbericht.42 Dieser 
schlug für den Bereich der Wertpapiermärkte – wie bereits im Zwischenbericht skizziert – 
ein vierstufiges Verfahren vor, das eine schnellere Kapitalmarktgesetzgebung erlauben 
sollte.43 Es wurde erfolgreich bereits 2003 für die Neuordnung des Prospekt und Wertpa
piermarktrechts erprobt. Die sog. Rahmenrichtlinien wurden auf der ersten Stufe des Ver
fahrens durch das europäische Parlament und den Rat verabschiedet. Auf der zweiten Stufe 
erließ die Europäische Kommission Durchführungsbestimmungen zur Konkretisierung 
der Rahmenrichtlinien. Ferner wurde entsprechend den Empfehlungen der Lamfalussy
Grup pe ein eigener Ausschuss – das Committee of European Securities Regulators (CESR) 
– geschaffen. Es wurde beratend auf der Ebene der Rechtssetzung tätig, soweit die Kom
mission zur Durchführung der Rahmenrichtlinien im Hinblick auf die technischen Details 
Umsetzungsmaßnahmen (auf Stufe 2) erließ. Ferner war es Aufgabe des CESR, die Koope
ration zwischen den nationalen Aufsichtsbehörden zu verbessern, Streitigkeiten zwischen 
ihnen zu schlichten sowie die Umsetzung des Unionsrechts zu evaluieren.

36 Weitere Mitglieder waren C. Herkströter, L. A. Rojo, B. Ryden, L. Spaventa, N. Walter und N. 
Wicks.

37 Erster Bericht des Ausschusses der Weisen über die Reglementierung der europäischen Wert
papiermärkte v. 9.11.2000, im Folgenden: Zwischenbericht.

38 Zwischenbericht, S.  16 ff.
39 Zwischenbericht, S.  22 ff.
40 Zwischenbericht, S.  19 ff.
41 Zwischenbericht, S.  24 ff.
42 Schlussbericht des Ausschusses der Weisen über die Reglementierung der europäischen Wert

papiermärkte v. 15.2.2001, im Folgenden: Schlussbericht.
43 Schlussbericht, S.  26 ff.
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VIII. Phase 3: Neuordnung des Prospekt- und 
Wertpapiermarktrechts (2003 bis 2007)

19 Die drei 1979 bis 1982 erlassenen Richtlinien und die Richtlinie 88/627/EWG waren seit 
ihrer Verabschiedung mehrfach erheblich geändert worden. Der europäische Gesetzgeber 
entschloss sich daher im Jahr 2001, die Richtlinien aus Gründen der Klarheit und Wirt
schaftlichkeit zu kodifizieren und zu einem einzigen Text zusammenzufassen. Dies ge
schah mit der Kapitalmarktpublizitäts-Richtlinie vom 28. Mai 2001.44 Zu nennenswerten 
Reformen kam es aber noch nicht.

20 Im November 2002 erschien ein von der Europäischen Kommission in Auftrag gege
bener Bericht britischer Ökonomen und Wirtschaftsprüfer, der eindrücklich die Vorstel
lung des FSAP belegte, dass die Vollendung des Binnenmarkts die Finanzierungskosten 
von Unternehmen beträchtlich reduzieren würde. Damit waren die rechtspolitischen Vor
stellungen ökonomisch untermauert45 und die Weichen gestellt. Die vom FSAP zur Ver
wirklichung des Binnenmarkts in Aussicht gestellten Maßnahmen wurden in der Zeit von 
2003 bis 2007 ergriffen. Während der beiden ersten Jahre entstanden vier Rahmenrichtli-
nien, deren Regelungsinhalte bis heute das Herzstück des europäischen Kapitalmarkt
rechts bilden: die MarktmissbrauchsRichtlinie (2003), die ProspektRichtlinie (2003), die 
Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (2004) und die TransparenzRichtlinie 
(2004). Die Europäische Kommission erließ zu jeder dieser Richtlinien bis 2007 Durchfüh
rungsmaßnahmen, um Divergenzen bei der Umsetzung und Auslegung der Normen zu 
verhindern.

21 Den Anfang bildete die Marktmissbrauchs-Richtlinie (MAD 2003).46 Mit ihr reagierte 
der europäische Gesetzgeber darauf, dass der Rechtsrahmen zum Schutz der Marktintegri
tät in den Mitgliedstaaten seinerzeit unvollständig war. Die Rechtsvorschriften waren je 
nach Mitgliedstaat unterschiedlich, so dass die Wirtschaftsakteure oftmals über Begriffe, 
Begriffsbestimmungen und Durchsetzung der Verhaltensregeln im Unklaren waren. Die 
Richtlinie wollte ferner Lücken im Gemeinschaftsrecht schließen, die zu rechtswidrigem 
Handeln hatten ausgenutzt werden können. Dadurch sei das Vertrauen der Öffentlichkeit 
untergraben und das reibungslose Funktionieren der Märkte beeinträchtigt worden,47 denn 
in einigen Mitgliedstaaten gab es keine Rechtsvorschriften zur Ahndung von Kursmanipu
lationen oder der Verbreitung irreführender Informationen.48

22 Die MarktmissbrauchsRichtlinie machte erstmals detaillierte Vorgaben zum Verbot 
von Marktmanipulationen. Ferner verlangte sie von den Mitgliedstaaten, Insidergeschäfte 
zu verbieten. Diese Regeln waren ausdifferenzierter als diejenigen der früheren Insi
derRichtlinie. Ein wichtiger Schritt war auch die Reform der Vorschriften über die 

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

45 Vgl. Burn, in: Panasar/Boeckman, European Securities Law, Rn.  108.
46 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 über In

siderGeschäfte und Marktmanipulation, Abl. EG Nr. L 96 v. 12.4.2003, S.  16 (MAD 2003).
47 Erwägungsgrund 11 und 13 MAD 2003.
48 Vgl. Erwägungsgrund 11 MAD 2003.
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AdhocPublizitätspflicht.49 Diese beschränkte sich nicht mehr auf Insidertatsachen, son
dern bezog sich nunmehr auf Insiderinformationen. Damit einher ging eine Vorverlegung 
des Publikationszeitpunkts; ein bewusster Schritt des Gesetzgebers, um den Missbrauch 
von Insiderwissen zu unterbinden.50 Neu eingeführt wurde die Pflicht zur Veröffentli
chung von Directors’ Dealings, die gleichfalls vor allem den Missbrauch von Insiderinfor
mationen und Marktmanipulationen verhindern sollte. Außerdem nahm sich die Markt
missbrauchsRichtlinie erstmals der Finanzanalysten an und stellte Verhaltensregeln für 
diese auf. Schließlich setzte sie sich ausführlich mit dem Thema der Marktaufsicht ausei
nander. Die Mitgliedstaaten wurden aufgefordert, eine einzige zuständige Stelle zu benen
nen, die zumindest die oberste Verantwortung für die Überwachung der Einhaltung der 
Vorschriften sowie die internationale Zusammenarbeit trägt. Diese Stelle sollte eine Behör
de sein, so dass sie von den Wirtschaftsakteuren unabhängig ist und keine Interessenkon
flikte entstehen können.51 Die Richtlinie verlangte darüber hinaus ein gemeinsames Min
destmaß an Mitteln und Befugnissen der zuständigen Behörden, um eine wirksame Auf
sicht sicherzustellen.52

23Viele der Bestimmungen der MarktmissbrauchsRichtlinie waren konkretisierungsbe
dürftig. Um die erforderliche Rechtssicherheit und eine einheitliche Rechtsanwendung zu 
gewährleisten, erließ daher die Europäische Kommission nach fachlicher Konsultation des 
CESR mehrere Durchführungsmaßnahmen: die Richtlinie 2003/124/EG über Begriffsbe
stimmungen,53 die Richtlinie 2003/125/EG54 über Anlageempfehlungen und die Offenle
gung von Interessenkonflikten und die Richtlinie 2004/72/EG55 mit weiteren Konkretisie
rungen des Insiderrechts und der Bestimmung zulässiger Marktpraktiken. Schließlich 
setzte die Kommission die Verordnung (EG) Nr.  2273/200356 über Ausnahmeregelungen 
für Rückkaufprogramme und Kursstabilisierungsmaßnahmen in Kraft.

24Als ein weiterer Meilenstein der europäischen Kapitalmarktgesetzgebung kann die Pro-
spekt-Richtlinie (PD)57 aus dem Jahr 2003 angesehen werden. Mit dieser Richtlinie harmo

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

50 Vgl. Horn, Europäisches Finanzmarktrecht, 47.
51 Erwägungsgrund 36 MAD 2003.
52 Erwägungsgrund 37 MAD 2003.
53 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchführung der Richtlinie 

2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung 
und die Veröffentlichung von InsiderInformationen und die Begriffsbestimmung der Markt
manipulation, Abl. EG Nr. L 339 v. 24.12.2003, S.  70.

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

55 Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29.4.2004 zur Durchführung der Richtlinie 
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates – Zulässige Marktpraktiken, Defini
tion von InsiderInformationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von InsiderVerzeich
nissen, Meldung von Eigengeschäften und Meldung verdächtiger Transaktionen, Abl. EG  
Nr. L 162 v. 30.4.2004, S.  70.

56 Verordnung (EG) Nr.  2273/2003 der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchführung der 
Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates – Ausnahmeregelungen für 
Rückkaufprogramme und Kursstabilisierungsmaßnahmen, Abl. EG Nr. L 336 v. 23.12.2003, 
S.  33.

57 Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 betreffend 



1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalmarktgesetzgebung in Europa10

Rüdiger Veil

nisierte der europäische Gesetzgeber die Bedingungen für die Erstellung, die Billigung und 
die Verbreitung des Prospekts, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren bzw. bei 
der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt zu veröffentli
chen ist. Regelungsziel war einmal mehr, den Anlegerschutz und die Markteffizienz sicher
stellen.58 Auch zur ProspektRichtlinie erließ die Europäische Kommission eine Durch
führungsmaßnahme: Die in den Mitgliedstaaten unmittelbar geltende59 ProspektVerord
nung60 legte die Details des Prospektinhalts fest.

25 Die Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID)61 wurde 2004 verabschie
det. Diese Rahmenrichtlinie hatte vor allem die Marktorganisation zum Gegenstand und 
regelte die Verhaltenspflichten von Wertpapierfirmen. Auch sie kam ohne konkretisierende 
Maßnahmen nicht aus. Die Durchführungsrichtlinie 2006/7362 sah organisatorische An
forderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung ihrer Tätigkeit 
vor. Ferner regelte die Verordnung (EG) Nr.  1287/200663 Aufzeichnungs und Meldepflich
ten für Wertpapierfirmen.

26 Die Transparenz-Richtlinie (TD) wurde ebenfalls im Jahr 2004 verabschiedet.64 Diese 
Rahmenrichtlinie ist bis heute in Kraft. Sie stellt allgemeine Grundsätze für die Harmoni
sierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten auf, 
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind. Die rechtzei
tige Bekanntgabe zuverlässiger und umfassender Informationen über Wertpapieremit
tenten würde, so die Erwägung des europäischen Gesetzgebers, das Vertrauen der Anleger 
nachhaltig stärken und eine fundierte Beurteilung ihres Geschäftsergebnisses und ihrer 

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

58 Erwägungsgrund 10 PD.
59 Siehe zu den Rechtswirkungen einer Verordnung R. Veil, §  3 Rn.  13.
60 Verordnung (EG) Nr.  809/2004 der Kommission vom 29.4.2004 zur Umsetzung der Richtli

nie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten 
enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Informationen mittels Ver
weis und die Veröffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung, Abl. EG 
Nr. L 149 v. 30.4.2004, S.  1.

61 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 über 
Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG 
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und zur 
Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, Abl. EG Nr. L 145 v. 30.4.2004, S.  1.

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

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

64 Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15.12.2004 zur Har
monisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, 
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Ände
rung der Richtlinie 2001/34/EG, Abl. EG Nr. L 390 v. 31.12.2004, S.  38.
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Vermögenslage ermöglichen. Dies erhöhe sowohl den Anlegerschutz als auch die Markt
effizienz.65

27Die Richtlinie macht zunächst detaillierte Vorgaben zur „regelmäßigen Information“ in 
Gestalt von Jahresfinanzberichten und Halbjahresfinanzberichten. Sodann widmet sie sich 
der „laufenden Information“. Darunter versteht sie die Information über bedeutende Betei
ligungen und die Information der Inhaber von zum Handel an einem geregelten Markt 
zugelassenen Wertpapieren. Um eine einheitliche Anwendung der Vorschriften der Trans
parenzRichtlinie zu gewährleisten, erließ die Europäische Kommission eine Richtlinie mit 
Durchführungsbestimmungen.66 

IX. Noch Phase 3: Harmonisierung des Übernahmerechts (2004)

28Regeln über öffentliche Unternehmensübernahmen betreffen sowohl gesellschafts als 
auch kapitalmarktrechtliche Aspekte. Auf europäischer Ebene waren schon früh Bemü
hungen zu verzeichnen, diese Aspekte zu harmonisieren. Ein von der Kommission im Jahr 
1989 veröffentlichter Vorschlag einer 13. gesellschaftsrechtlichen Richtlinie über Übernah
meangebote fand wegen unterschiedlicher Regelungsvorstellungen und Interessen lange 
Zeit nicht die Zustimmung der Mitgliedstaaten. Der 1997 vorgelegte geänderte Vorschlag 
berücksichtigte die unterschiedlichen Positionen, sodass der Rat am 19. Juni 2000 einen 
Gemeinsamen Standpunkt verabschiedete. Die dagegen vom Europäischen Parlament vor
gebrachten Einwände mündeten schließlich am 5. Juni 2001 in einen gemeinsamen Ent
wurf des Vermittlungsausschusses, der sich im Parlament nicht durchzusetzen vermochte. 
Ein im Oktober 2002 vorgelegter neuer Richtlinienvorschlag drohte wiederum an unter
schiedlichen Regelungsvorstellungen einiger Mitgliedstaaten zu scheitern. Doch führte ein 
von portugiesischer Seite vorgeschlagener Kompromiss schließlich zu einer politischen Ei
nigung, sodass am 30. April 2004 die Übernahme-Richtlinie (TOD)67 verabschiedet wer
den konnte.

29Die ÜbernahmeRichtlinie verfolgt mehrere Zwecke. Zum einen geht es ihr um die Ko
ordinierung der Schutzbestimmungen, die im Interesse der Gesellschafter und Dritter in 
den Mitgliedstaaten vorgesehen sind.68 Insoweit ist sie dem Gesellschaftsrecht zuzuordnen. 
Eine solche Regelung ist beispielsweise das Verbot für den Vorstand, Übernahmeangebote 
zu vereiteln. Die Richtlinie hat aber auch kapitalmarktrechtliche Regelungsgegenstände. So 
hat die Pflicht des Bieters zur Veröffentlichung seiner Entscheidung, ein Angebot zu unter
breiten, den Zweck, die Möglichkeiten für Insidergeschäfte zu verringern.69 Auch die 
Pflicht des Bieters zur Unterbreitung einer Angebotsunterlage ist kapitalmarktrechtlicher 
Natur, denn sie soll Informationsasymmetrien zwischen Bieter und Aktionären der Zielge

65 Erwägungsgrund 1 TD.
66 Richtlinie 2007/14/EG der Kommission vom 8.3.2007 mit Durchführungsbestimmungen zu 

bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparen
zanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Han
del an einem geregelten Markt zugelassen sind, Abl. EG Nr. L 69 v. 9.3.2007, S.  27.

67 Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 betreffend 
Übernahmeangebote, Abl. EG Nr. L 142 v. 30.4.2004, S.  12.

68 Vgl. Erwägungsgrund 1 TOD.
69 Vgl. Erwägungsgrund 12 TOD.
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sellschaft überwinden. Schließlich kann das bei einem Kontrollwechsel bestehende Pflicht
angebot kapitalmarktrechtlich gedeutet werden. Die ÜbernahmeRichtlinie beschränkt 
sich auf eine Kernbereichsharmonisierung. Essentielle Aspekte, wie beispielsweise die 
Kontrollschwelle, unterliegen der mitgliedstaatlichen Regelungsautonomie.70 Aufgrund 
disparater Schutzbestimmungen zugunsten der Aktionäre mangelt es bis heute an einem 
Level Playing Field für öffentliche Übernahmeangebote.

X. Weißbuch zur Finanzdienstleistungspolitik (2005)

30 Mit der Neuordnung des Prospekt und Wertpapiermarktrechts sowie dem Erlass der 
ÜbernahmeRichtlinie hatte der europäische Gesetzgeber die im FSAP aufgeführten Auf
gaben erledigt. Die Europäische Kommission konnte sich daher in ihrem Grünbuch zur 
Finanzdienstleistungspolitik 2005–201071 darauf beschränken, das Erreichte zu rekapitu
lieren. Ferner reklamierte sie für die zukünftige Gesetzgebung den Ansatz einer „besseren 
Regulierung“72. Der gesamte Normsetzungsprozess und die spätere Anwendung sollten 
transparent gestaltet sein, auf wirtschaftlichen Folgenabschätzungen beruhen und unter 
Mitwirkung der betroffenen Kreise stattfinden.73

31 Im wenige Monate später veröffentlichten Weißbuch griff die Kommission diesen An
satz auf und unterstrich, zukünftig konsequent nach dem Prinzip der „guten Gesetzge-
bung“ – im Grünbuch noch „besseren Regulierung“ genannt – verfahren zu wollen. Als 
zentraler Bestandteil der „guten Gesetzgebung“ erblickte sie auch eine ständige Überprü
fung und Evaluation der bisherigen Maßnahmen.74 Außerdem bekannte sie sich dazu, ver
stärkt auf eine rechtzeitige Umsetzung durch die Mitgliedstaaten hinwirken zu wollen.75 
Eine zentrale Rolle nahm die internationale Aufsichtspraxis ein. Die Europäische Kommis
sion erklärte, die Aufsichtsstandards und praxis weiter harmonisieren zu wollen. Die Ent
wicklung einer einheitlichen europäischen Aufsichtspraxis solle durch internationale Gre
mien sowie eine verstärkte informelle Zusammenarbeit der nationalen Behörden, zum 
Beispiel in der Form von gemeinsamen Kontrollen oder Personalaustausch, unterstützt 
werden.76

32 Ausdrücklich nicht geplant waren neue Regelungen für Ratingagenturen und Finanz
analysten, Kapitalvorschriften für die geregelten Märkte sowie Durchführungsrichtlinien 
bezüglich der Angebotsunterlagen bei Unternehmensübernahmen.77 Doch schon wenige 
Zeit später führte die Finanzmarktkrise zu einem Umdenken bei diesen Themen.

70 Vgl. Hopt, Europäisches Übernahmerecht, 2013.
71 Kommission, Grünbuch zur Finanzdienstleistungspolitik (2005–2010), KOM(2005) 177 

endg., v. 3.5.2005.
72 Kommission, Grünbuch zur Finanzdienstleistungspolitik (2005–2010), KOM(2005) 177 

endg., v. 3.5.2005, S.  7; dazu auch Moloney, EC Securities Regulation, 47 ff.
73 Kommission, Grünbuch zur Finanzdienstleistungspolitik (2005–2010), KOM(2005) 177 

endg., v. 3.5.2005, S.  7, 10 f., 21 ff.
74 Kommission, Weißbuch zur Finanzdienstleistungspolitik für die Jahre 2005–2010, 

KOM(2005) 629 endg., v. 1.12.2005, S.  6 ff.
75 Kommission, Weißbuch zur Finanzdienstleistungspolitik für die Jahre 2005–2010, S.  6 f.
76 Kommission, Weißbuch zur Finanzdienstleistungspolitik für die Jahre 2005–2010, S.  13.
77 Kommission, Weißbuch zur Finanzdienstleistungspolitik für die Jahre 2005–2010, S.  16.
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XI. Phase 4: Bewältigung der Finanzmarktkrise durch 
Rechtsvereinheitlichung und europäische Aufsicht (2009 bis 2016)

33Die Finanzmarktkrise hatte schwerwiegende Mängel des globalen Finanzmarktrechts of
fenbart. Auch in Europa waren Regelungsdefizite und Defizite bei der Durchsetzung der 
bestehenden Vorschriften zu verzeichnen.78 Im Oktober 2008 beauftragte die Europäische 
Kommission daher eine Gruppe herausragender Experten, Empfehlungen zur künftigen 
Regulierung und Beaufsichtigung der europäischen Finanzmärkte zu unterbreiten. Diese 
Gruppe unter dem Vorsitz von Jacques de Larosière79 veröffentlichte am 25. Februar 2009 
einen knapp hundertseitigen Bericht.80

34Die meisten Vorschläge, etwa zur Förderung der Finanzstabilität auf globaler Ebene, 
reichen weit über die Themen des in diesem Buch behandelten Kapitalmarktrechts hinaus 
und betreffen Banken und Versicherungsunternehmen. Für die Wertpapiermärkte von be
sonderem Interesse sind aber die Empfehlungen zum europäischen Finanzaufsichtssy-
stem. Die Gruppe schlug vor, die bisherigen Stufe 3Ausschüsse im LamfalussyVerfahren, 
insbesondere CESR, zu Behörden aufzuwerten.81 Die bestehenden nationalen Aufsichtsbe
hörden würden weiterhin die laufende Aufsicht erledigen und ihre Zuständigkeiten größ
tenteils beibehalten. Die europäischen Behörden würden aber die Anwendung gemein
samer hoher Aufsichtsstandards koordinieren und eine intensive Zusammenarbeit mit den 
anderen Aufsichtsbehörden garantieren.

35Ferner sprach sich die de LarosièreGruppe für einen „kohärenten Regulierungsrah-
men für Europa“ aus. Sie bemängelte den bisherigen Spielraum der Mitgliedstaaten bei der 
Umsetzung von Richtlinien und die divergente Auslegung des umgesetzten Rechts82 und 
mahnte an, dem Problem der rechtlichen Inkohärenzen auch auf europäischer Ebene Rech
nung zu tragen: „Rechtsakte sollten künftig so oft wie möglich in Form von Verordnungen 
erlassen werden (da diese unmittelbar gelten). Wenn auf Richtlinien zurückgegriffen wird, 
sollte der […] Gesetzgeber sich nach Kräften darum bemühen, bei den zentralen Punkten 
ein Maximum an Harmonisierung zu erreichen“.83 Diese Empfehlungen leiteten die Ver
ordnungsgesetzgebung der EU im Finanzmarktrecht ein. 

78 Vgl. hierzu Wymeersch, Eddy/Hopt Klaus J./Ferrarini, Guido (Hrsg.), Financial Regulation 
and Supervision. A PostCrisis Analysis, 2012 (mit 15 Beiträgen zu den europäischen Refor
men, zur neuen europäischen Aufsichtsarchitektur, zu Corporate GovernanceFragen und zu 
den internationalen Herausforderungen). In den USA hat der Gesetzgeber mit dem Dodd
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act auf die Finanzkrise reagiert. Vgl. zu 
dieser Reform Skeel, The New Financial Deal. Understanding the DoddFrank Act and its 
(unintended) Consequences, 2011; Coffee, in: Ferran/Moloney/Hill/Coffee, The Regulatory 
Aftermath of the Global Financial Crisis, 301, 332 ff.

79 Weitere Mitglieder der Gruppe waren Leszek Balcerowicz, Otmar Issing, Rainer Masera, Cal-
lum Mc Carthy, Lars Nyberg, José Pérez und Onno Ruding.

80 Vgl. de Larosière, The HighLevel Group on Financial Supervision in the EU, Report, 
25.2.2009.

81 Vgl. de Larosière, The HighLevel Group on Financial Supervision in the EU, Report, 
25.2.2009, S.  53.

82 Vgl. de Larosière, The HighLevel Group on Financial Supervision in the EU, Report, 
25.2.2009, S.  31.

83 Vgl. de Larosière, The HighLevel Group on Financial Supervision in the EU, Report, 
25.2.2009, S.  33.
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XII. Europäisches System für die Finanzaufsicht (ESFS) (2009)

36 Auf der Grundlage des de LarosièreBerichts beschloss die Kommission am 23. September 
2009 ein umfangreiches Legislativpaket. Sie kündigte Maßnahmen zur Erkennung und Be
kämpfung systemischer Risiken für das gesamte Finanzsystem in Europa – als „Makro
ebene“ bezeichnet – sowie Maßnahmen zur Verbesserung der Aufsicht gegenüber den ein
zelnen Finanzdienstleistern und Kapitalmarktteilnehmern – als „Mikroebene“ bezeichnet 
– an.84 Dazu gehörte auch, ein Europäisches System für die Finanzaufsicht (ESFS) zu schaf
fen, das im Wesentlichen aus drei europäischen Behörden mit eigener Rechtspersönlichkeit 
bestehen sollte.85

37 Ende 2010 konnten diese Pläne verwirklicht werden. So wurde neben einer Europäischen 
Bankaufsichtsbehörde (EBA) sowie einer Europäischen Versicherungsaufsichtsbehörde 
(EIOPA) auch eine Europäische Aufsichtsbehörde für den Wertpapierhandel (ESMA) 
gegründet.86 Seit dem 1. Januar 2011 ist die ESMA an der Rechtssetzung beteiligt (freilich 
ohne über eigene Rechtssetzungskompetenzen zu verfügen). Für die Überwachung der 
Wertpapiermärkte ist die ESMA grundsätzlich nicht zuständig. Allerdings hat sie die Auf
gabe, die kohärente, effiziente und wirksame Anwendung der europäischen Rechtsakte si
cherzustellen (Aufsichtskonvergenz). Dazu kann sie insbesondere Leitlinien und Empfeh
lungen herausgeben, die sich an die nationalen Aufsichtsbehörden und Finanzmarktteil
nehmer richten. Die ESMA hat also primär eine Koordinierungsaufgabe. Daran hat sich 
durch den ESA Review 2019 grundsätzlich nichts geändert. Die wichtigste Aufgabe der 
ESMA besteht weiterhin darin, Aufsichtskonvergenz herzustellen. 

XIII. Regulierung der Ratingagenturen (2009)

38 Bereits 2002 hatte sich die Europäische Kommission mit einer etwaigen Regulierung von 
Ratingagenturen beschäftigt. Noch im April 2006 kam sie zu dem Schluss, dass neue Legis
lativvorschläge nicht erforderlich seien.87 Ratingagenturen hätten sich einer Selbstregulie
rung in Gestalt der IOSCO-Grundsätze unterworfen, die von der Politik zunächst als 
ausreichend betrachtet werde. Auch die Europäische Kommission vertrat diese Ansicht. 
Erst der Ausbruch der Finanzkrise führte zu einem Umdenken. Es setzte sich schließlich 
die Einsicht durch, dass die Ratingagenturen einen Beitrag zur fehlerhaften Einschätzung 
der Kreditrisiken geleistet hatten. In Anbetracht ihrer wichtigen Rolle auf den globalen 
Wertpapier und Bankenmärkten, insbesondere für die Finanzstabilität, wollte der europä
ische Gesetzgeber nun sicherstellen, dass Ratingaktivitäten im Einklang mit den Grundsät
zen der Integrität, Transparenz, Rechenschaftspflicht und guten Unternehmensführung 
durchgeführt werden, damit die in Europa verwendeten Ratings unabhängig, objektiv und 
von angemessener Qualität sind.88

84 Vgl. die Mitteilung der Kommission, KOM(2009) 252 endg., v. 27.5.2009.
85 Siehe F. Walla §  11 Rn.  47.
86 Ausführlich F. Walla §  11 Rn.  47 ff.
87 Vgl. Kommission, Mitteilung über RatingAgenturen (2006/C 59/02).
88 Vgl. Erwägungsgrund 1 CRARI.
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39Am 16. September 2009 verabschiedeten das Europäische Parlament und der Rat die 
Verordnung über Ratingagenturen (CRAR-I).89 Diese begründet Offenlegungsvor
schriften und begegnet Interessenkonflikten, die vor allem aus dem IssuerPaysModell 
resultieren. Bereits im Juni 2010 legte die Europäische Kommission im Rahmen ihrer Ar
beit zur Verhütung künftiger Finanzkrisen und zur Stärkung des Finanzsystems Ände
rungen der Verordnung vor. Damit wollte sie eine wirksame und zentralisierte Beaufsichti
gung der Agenturen auf europäischer Ebene sowie eine größere Transparenz im Hinblick 
auf die Auftraggeber der Ratings erreichen. Den Vorschlag der Kommission nahm das Eu
ropäische Parlament am 15. Dezember 2010 an (CRAR-II).90 Damit waren Ratingagen
turen der Aufsicht durch die ESMA unterstellt. Schließlich wurden im Mai 2013 weitere 
Änderungen verabschiedet (CRAR-III).91 Die neuen Vorschriften begründen strengere 
Transparenzregeln und legen fest, wann und wie Ratingagenturen Staatsschulden und die 
finanzielle Situation von Privatunternehmen bewerten dürfen. Außerdem ist erstmals im 
Unionsrecht eine Haftung der Ratingagenturen gegenüber Anlegern und ihren Auftragge
bern vorgesehen.

XIV. Überarbeitung der Rahmenrichtlinien (2009 bis 2014) – von 
Mindest- zur Vollharmonisierung und Rechtsvereinheitlichung

40Bereits wenige Jahre nach der Verabschiedung der vier Rahmenrichtlinien und der Durch
führungsrechtsakte leitete die Europäische Kommission mehrere Konsultationen ein, um 
die Anwendung der Richtlinien zu überprüfen und Möglichkeiten zu deren Verbesserung 
und Vereinfachung auszuloten. Die Konsultationen richteten sich an alle Finanzmarktak
teure, Regierungen und Aufsichtsbehörden der Mitgliedstaaten und andere interessierte 
Personen. Im Blickpunkt standen vor allem Regelungsdefizite sowie die in den Mitglied
staaten immer noch sehr unterschiedlichen Untersuchungs und Sanktionsbefugnisse der 
Aufsichtsbehörden. Den Konsultationen gingen Gespräche der Kommission mit dem frü
heren CESR und der Expertengruppe „Europäische Wertpapiermärkte“ (ESME) voraus. 
Zu einigen Themen hatten der CESR und die Expertengruppe Berichte verfasst.

41Die Konsultationen führten 2010 zu ersten Ergebnissen. Am 25. November 2010 erlie
ßen das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union auf Vorschlag der 
Europäischen Kommission die Richtlinie 2010/73/EU zur Änderung der Prospekt-Richt-
linie und zur Änderung der TransparenzRichtlinie.92 Das hauptsächliche Regelungsziel 
bestand darin, den Anlegerschutz zu verbessern.

89 Verordnung (EG) Nr.  1060/2009 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16.9.2009 
über Ratingagenturen, Abl. EU Nr. L 302 v. 17.11.2009, S.  1.

90 Verordnung (EU) Nr.  513/2011 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 11.5.2011 zur 
Änderung der Verordnung (EG) Nr.  1060/2009 über Ratingagenturen, Abl. EU Nr. L 145 v. 
31.5.2011, S.  30.

91 Verordnung (EU) Nr.  462/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21.5.2013 
zur Änderung der Verordnung (EG) Nr.  1060/2009 über Ratingagenturen, Abl. EU Nr. L 146 
v. 31.5.2013, S.  1.

92 Richtlinie 2010/73/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Ände
rung der Richtlinie 2003/71/EG betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von 
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und der Richtlinie 
2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio
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42 Am 20. Oktober 2011 stellte die Kommission sodann Vorschläge vor, wie in Zukunft 
Marktmissbrauch verhindert werden sollte. Marktmissbrauch sollte erstmals durch eine 
Verordnung bekämpft werden, um Regulierungsarbitrage innerhalb der EU zu verhin
dern.93 Ferner sollte eine Richtlinie über strafrechtliche Sanktionen für Insidergeschäfte 
und Marktmanipulationen verabschiedet werden.94 Bislang hatte keine der vier kapital
marktrechtlichen Rahmenrechtsakte von den Mitgliedstaaten den Erlass strafrechtlicher 
Vorschriften verlangt. Der Regelungsvorstoß markiert daher ein neues Zeitalter in der eu
ropäischen Kapitalmarktgesetzgebung.95 Die Europäische Kommission begründete die 
Einführung strafrechtlicher Sanktionen damit, „die gesellschaftliche Missbilligung [der] 
Taten auf eine qualitativ andere Art deutlich [zu] machen als [durch] verwaltungsrechtliche 
Sanktionen oder zivilrechtliche Ausgleichsmechanismen“.96 Die weltweite Wirtschafts 
und Finanzkrise habe die Bedeutung der Marktintegrität deutlich gemacht. Es sollte frei
lich mehrere Jahre dauern, bis die Maßnahmen verabschiedet werden konnten. Die Markt-
missbrauchs-Verordnung (MAR) vom 16. April 201497 und die Richtlinie vom 16. April 
2014 über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (CRIMMAD)98 sind nun
mehr das Herzstück des europäischen Kapitalmarktrechts. Die beiden Gesetzgebungsakte 
(sog. Basisrechtsakte bzw. Level 1Maßnahmen) verfolgen das Ziel, das reibungslose Funk
tionieren der Wertpapiermärkte und das Vertrauen der Öffentlichkeit in die Märkte zu si
chern. Sie sind von der Vorstellung getragen, dass Marktmissbrauch die Integrität der Fi
nanzmärkte verletzt und das Vertrauen der Öffentlichkeit in Wertpapiere und Derivate 
untergräbt.99 Beide Gesetzgebungsakte schaffen einen rechtlichen Rahmen für den Handel 
von Finanzinstrumenten auf Kapitalmärkten. Dies geschieht (wie bereits durch die MAD 
2003) durch das Verbot von Insidergeschäften und der unrechtmäßigen Offenlegung von 
Insiderinformationen, das Verbot von Marktmanipulationen sowie durch Veröffentli
chungspflichten von Emittenten über Insiderinformationen und von Geschäftsleitern über 
Wertpapiergeschäfte (Directors‘ Dealings).100 

nen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen 
sind, Abl. EU Nr. L 327 v. 11.12.2010, S.  1.

93 Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 
über InsiderGeschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) vom 20. Oktober 2011, 
KOM(2011) 651 endg.

94 Kommission, Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über 
strafrechtliche Sanktionen für Insidergeschäfte und Marktmanipulationen vom 20. Oktober 
2011, KOM(2011), 654 endg. Die Kommission veröffentlichte ferner ein umfangreiches Papier, 
aus dem sich die Hintergründe der Reformvorschläge ergeben. Vgl. Commission Staff Wor
king Paper Impact Assessment, 20.10.2011, SEC(2011) 1217 final.

95 Vgl. Veil, in: FS Hommelhoff, 1263, 1266 ff.; Walla, BB 2012, 1358, 1359. 
96 Vgl. Begr. des Vorschlags, S.  3 f.
97 Verordnung (EU) Nr.  596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16.4.2014 

über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, Abl. EU Nr. L 173 v. 12.6.2014, S.  1 (MAR).

98 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16.4.2014 über straf
rechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), Abl. EU Nr. L 
173 v. 12.6.2014, S.  179 (CRIMMAD).

99 Vgl. Erwägungsgrund 2 MAR und Erwägungsgrund 1 CRIMMAD.
100 Vgl. Art.  1 MAR und Art.  1 Abs.  1 CRIMMAD.
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43Am 25. Oktober 2011 schlug die Europäische Kommission außerdem eine Richtlinie zur 
Änderung der Transparenz-Richtlinie vor.101 Der Rat verständigte sich bereits im Mai 
2012 auf einen Kompromissvorschlag (Presidency Compromise),102 und auch das Europä
ische Parlament103 nahm kurz daraufhin zum Kommissionsentwurf Stellung, so dass die 
Richtlinie bereits im Juni 2013 verabschiedet werden konnte.104 Die Änderungsrichtlinie 
reformierte die Vorschriften über die Veröffentlichung von Finanzberichten, indem sie die 
Verpflichtung zur Veröffentlichung von Quartalsmitteilungen abschaffte, um eine nach
haltige Unternehmenstätigkeit zu fördern und die Kostenlast von kleinen und mittleren 
Unternehmen (KMU) zu reduzieren. Die größten inhaltlichen Änderungsvorschläge be
trafen die Transparenzpflichten für die Inhaber von Finanzinstrumenten, die nach dem 
Vorbild einiger Mitgliedstaaten ausgeweitet wurden. Damit reagierte der europäische Ge
setzgeber auf die spektakulären Fälle, in denen sich Investoren mithilfe bestimmter nicht 
offenlegungspflichtiger Finanzinstrumente an Emittenten „angeschlichen“ hatten.105 Die 
reformierte TD sieht insoweit vollharmonisierende Anforderungen für die Mitgliedstaaten 
vor. Ferner führte die Änderungsrichtlinie strengere Vorgaben für die Mitgliedstaaten be
züglich der Aufsichts und Sanktionsbefugnisse der nationalen Aufsichtsbehörden ein.

44Die Kommission entschloss sich ferner dazu, die MiFID zu reformieren. Sie schlug am 
20. Oktober 2011 vor, die MiFID durch eine Verordnung (MiFIR)106 und eine Richtlinie 
(MiFID-II)107 zu ersetzen108. Mit diesen Gesetzgebungsakten sollte den Beschlüssen des 
G20Gipfels von Pittsburgh vom 24./25. September 2009 entsprochen werden. Die Ursa
chen der Finanzmarktkrise sind somit ein zentrales Motiv für die Regelungsinitiative. Die 

101 Kommission, Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur 
Änderung der Richtlinie 2004/109/EG sowie der Richtlinie 2007/14/EG, Brüssel, 25.10.2011, 
KOM(2011) 683 endg. Die Kommission veröffentlichte ein ausführliches Arbeitspapier, aus 
dem sich ihre Überlegungen zu den vorgeschlagenen Regelungen und den zugleich verworfe
nen Regelungsoptionen erschließen. Vgl. Commission Staff Working Paper, Impact Assess
ment, SEC(2011) 1279 final, Brüssel, 25.10.2011.

102 Council of the European Union, Proposal for a Directive of the European Parliament and of 
the Council amending Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency require
ments in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on a 
regulated market and Commission Directive 2007/14/EC – General approach, 25.5.2012.

103 Parlament, Bericht über den Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und 
des Rates zur Änderung der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparen
zanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Han
del auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kom
mission, 27.9.2012.

104 Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Richt
linie 2004/109/EG sowie der Richtlinie 2007/14/EG, Abl. EU Nr. L 294 vom 6.11.2013, S.  13.

105 Das Commission Staff Working Paper, Impact Assessment, SEC(2011) 1279 nennt ausdrück
lich den Fall Porsche/VW.

106 Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 
über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung [EMIR] über OTC
Deri vate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, 20.10.2011, KOM(2011) 652 endg.

107 Kommission, Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über 
Märkte für Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates, 20.10.2011, KOM(2011) 656 endg.

108 Die Europäische Kommission veröffentlichte ferner ein umfangreiches Papier, aus dem sich 
die Hintergründe der regulatorischen Vorschläge ergeben. Vgl. Commission Staff Working 
Paper, Impact Assessment, 20.10.2011, SEC(2011) 1226 final. Vgl. Ferrarini/Moloney, 13 
EBOR (2012), 557, 581 ff.; Veil/Lerch, WM 2012, 1557 ff. und 1605 ff.
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Kommission stellte vor allem heraus, dass die Krise Schwachstellen bei der Regulierung 
anderer Instrumente als Aktien offengelegt habe. Ferner hätten die Finanzinnovationen 
und die zunehmende Komplexität von Finanzinstrumenten gezeigt, dass der Anleger
schutz verbessert werden müsse. Das stärker wettbewerbsorientierte Umfeld habe zu neu
en Herausforderungen geführt. Verschiedene Bestimmungen der MiFID seien aufgrund 
von Marktentwicklungen und technologischen Entwicklungen überholt.109 Die MiFID II 
und MiFIR wurden 2014 verabschiedet. Entstanden ist ein gewaltiges Regelwerk in Gestalt 
einer vollharmonisierenden Richtlinie (MiFID II)110 und einer Verordnung (MiFIR)111 so
wie einer Fülle an Level 2Rechtsakten, größtenteils in Form einer Verordnung. Die 
Rechtstexte (einschließlich der Level 3Maßnahmen) umfassen mehr als 20.000 Seiten!

45 Das sog. MiFID II-Regime regelt die Marktinfrastrukturen, Wertpapierdienstleistun
gen und nebendienstleistungen und sieht Governance sowie ComplianceAnforderungen 
an Wertpapierdienstleistungsunternehmen sowie Marktbetreiber vor. Für das europäische 
Kapitalmarktrecht von besonderer Bedeutung ist, dass die MiFID II die verschiedenen 
Handelsplätze (geregelter Markt, multilaterales Handelssystem (MTF) und organisiertes 
Handelssystem (OTF)) bestimmt. Der europäische Gesetzgeber setzte damit die Forde
rung der G20 nach der Finanzmarktkrise um, dass kein Finanzplatz, kein Finanzakteur 
und kein Finanzprodukt ungeregelt sein darf. Darüber hinaus führte die MiFID II den sog. 
KMUWachstumsmarkt ein, um die Finanzierung von KMU zu verbessern. Ein weiterer 
Regelungsansatz des MiFID IIRegimes besteht in Vorgaben zur Überwachung der Ein
haltung der Regeln des geregelten Marktes, des MTF oder des OTF und anderer rechtlicher 
Verpflichtungen.112 Diese Anforderungen an Markttransparenz (insbesondere über Preise 
und Kosten von Wertpapiertransaktionen) vervollständigen das europäische Marktmiss
brauchsrecht.

46 Eine weitere wichtige Maßnahme zur Wiederherstellung des Vertrauens von Kleinanle
gern in den Finanzmarkt erfolgte 2014 mit der Verabschiedung der sog. PRIIPS-Verord-
nung.113 Der Basisrechtsakt betrifft verpackte Anlageprodukte für Kleinanleger und Versi
cherungsanlageprodukte (Packaged Retail and Insurancebased Investment Products – 
„PRIIP“). Der zentrale Regelungsansatz besteht in einheitlichen Transparenzregeln für 
alle Teilnehmer des PRIIPMarktes. Die Verordnung schafft insbesondere einen gemein
samen Standard für Format und Inhalt von Basisinformationsblättern.

109 Vgl. Kommission, Begründung des Vorschlags für eine Neufassung der MiFID, 20.10.2011, 
KOM(2011) 656 endg., S.  2.

110 Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014 über Märk
te für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, 
Abl. EU Nr. L 173 v. 12.6.2014, S.  349 (MiFID II).

111 Verordnung (EU) Nr.  600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014 
über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr.  648/2012, 
Abl. EU Nr. L 173 v. 12.6.2014, S.  84 (MiFIR).

112 Vgl. Art.  31 und 54 MiFID II.
113 Verordnung (EU) Nr.  1286/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26.11.2014 

über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für Kleinanleger und Versiche
rungsanlageprodukte (PRIIP), Abl. EU Nr. L 352 v. 9.12.2014, S.  1.
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XV. Regulierung von Leerverkäufen (2012)

47Leerverkäufe gelangten ebenfalls auf die Agenda des europäischen Gesetzgebers. Am 15. 
September 2010 nahm die Europäische Kommission einen Vorschlag für eine Verordnung 
über Leerverkäufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps an. Auch diese Re
gulierungsinitiative ist den Erfahrungen aus der Finanzmarktkrise geschuldet. Die neue 
Verordnung114 trat im November 2012 in Kraft. Sie zielt vor allem darauf ab, das Entstehen 
systemischer Risiken zu verhindern. Der Basisrechtsakt (Short Selling Regulation = SSR 
bezeichnet) findet auf Finanzinstrumente, Derivate und von einem Mitgliedstaat begebene 
Schuldinstrumente Anwendung. Die SSR verbietet ungedeckte Leerverkäufe von Finan
zinstrumenten und sieht in Bezug auf gedeckte Leerverkäufe von Finanzinstrumenten 
Transparenzpflichten vor. Diese Regulierungsansätze tragen der Erfahrung Rechnung, 
dass Leerverkäufe und Credit Default Swaps zu einer Marktmanipulation verwendet wer
den können.115 Problematisch ist insbesondere, wenn ein Investor Aktien leerverkauft und 
gleichzeitig falsche Gerüchte bezüglich des Emittenten streut (Bear Raids). Ferner kann 
sich aus Leerverkäufen ein irreführendes Signal an den Kapitalmarkt ergeben (Abusive Na-
ked Short Sellings).

XVI. Regulierung von OTC-Derivaten (2012)

48Derivate spielen auf den Finanzmärkten eine bedeutende Rolle. Sie können zur Spekulation 
eingesetzt werden oder dienen zur Absicherung von Risiken (Hedging). OTCDerivate 
machen nach Angaben der Europäischen Kommission etwa 80% aller gehandelten Deri
vate aus. Das Volumen des OTCDerivatemarktes nach dem Nominalwert betrug Ende 
Dezember 2009 nahezu 615 Billionen USD.116 Die Finanzmarktkrise, insbesondere die In
solvenz von Lehman Brothers und der Bailout von AIG, offenbarten verschiedene Defizite 
des Marktes für OTCDerivate. Dies veranlasste die Europäische Kommission zu mehre
ren regulatorischen Maßnahmen. Die Neuregelung der MiFID zielte darauf ab, dass Deri
vate in Zukunft auf regulierten Märkten gehandelt werden.117 Ferner stellt die Verordnung 
über OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR)118 mehr 
Sicherheit und Transparenz für die Derivatemärkte in Europa sicher. Mit diesem Regelwerk 
soll vor allem das Risiko des Ausfalls einer der Vertragsparteien begrenzt werden. Es müs
sen grundsätzlich alle Transaktionen mit OTCDerivaten in der EU an Transaktionsregi
ster gemeldet werden. Ferner werden standardisierte OTCDerivate durch zentrale Gegen
parteien abgewickelt.

114 Verordnung (EU) Nr.  236/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14.3.2012 
über Leerverkäufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, Abl. EU Nr. L 86 v. 
24.3.2012, S.  1 (SSR).

115 Vgl. Payne, 13 EBOR (2012), 413, 416 f.
116 Kommission, Making derivatives markets in Europe safer and more transparent, 15. Septem

ber 2010.
117 Vgl. Veil/Lerch, WM 2012, 1557, 1561 ff.
118 Verordnung (EU) Nr.  648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4.7.2012 

über OTCDerivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, Abl. EU Nr. L 201 v. 
27.7.2012, S.  1. Vgl. für einen Vergleich mit den Reformen in den USA Lehmann, RdF 2011, 
300–309.
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XVII. Regulierung von Benchmarks (2013 bis 2016)

49 Die Manipulation des Liborund EuriborReferenzzinssatzes durch Großbanken119 veran
lasste die Europäische Kommission im September 2013, eine Verordnung vorzuschlagen, 
die Vorgaben für die Bereitstellung von Indizes macht.120 Die praktische Bedeutung von 
Referenzkennzahlen ist enorm. Die Zahlen dienen Marktteilnehmern als Referenzwert, 
um Preise von Finanzinstrumenten zu bestimmen. Die Benchmark-Verordnung (BR) 
vom 8. Juni 2016121 soll vor allem die Integrität und Zuverlässigkeit von Referenzwerten 
sicherstellen. Der Gesetzgeber hat ferner in der MAR und CRIMMAD ein aufsichtsrecht
liches und strafrechtliches Verbot der BenchmarkManipulation vorgesehen, das den ge
meinsamen Rechtsrahmen der BR zur Sicherstellung der Genauigkeit und Integrität von 
Indizes ergänzt.

XVIII. Phase 5: Kapitalmarktunion (seit 2015)

50 Die fünfte Phase der europäischen Kapitalmarktregulierung zielt auf die Herstellung einer 
Kapitalmarktunion ab. Es handelt sich um ein gewaltiges Projekt der Europäischen Union, 
das von der Europäischen Kommission unter der Präsidentschaft von Jean-Claude Juncker 
2015 mit einem Aktionsplan initiiert und seit 2020 von der Europäischen Kommission un
ter der Präsidentschaft von Ursula von der Leyen auf der Grundlage eines neuen Aktions
plans weitergeführt wird. Bereits 2015 reklamierte die Kommission: „Um Europa wieder 
auf einen Wachstumspfad zu führen, muss es gelingen, Investitionen in europäische Un-
ternehmen und Infrastruktur zu mobilisieren.“122 Es ging der Europäischen Kommission 
darum, einen „echten Binnenmarkt“ zu verwirklichen. Der Aktionsplan 2015 bricht dieses 
Anliegen auf sechs Ziele der Kapitalmarktunion herunter:123 Es sollen (i) neue Finanzie
rungsquellen für Unternehmen, insbesondere kleine und mittlere Unternehmen, erschlos
sen werden; (ii) die Kosten der Kapitalaufnahme gesenkt werden; (iii) das Angebot für 
Sparer in der gesamten EU erweitert werden; (iv) grenzübergreifende Investitionen erleich
tert und mehr ausländische Investitionen in der EU angezogen werden; (v) langfristige Pro
jekte unterstützt und (vi) das Finanzsystem der EU stabiler, widerstandsfähiger und wett
bewerbsfähiger gemacht werden. 

51 Das Projekt der Kapitalmarktunion ist vor dem Hintergrund zu würdigen, dass die Ka
pitalmarktfinanzierung in Europa im Unterschied zu den USA eine weit geringere Bedeu

119 Details zum LiborSkandal bei Wheatley, Review of LIBOR Final Report, 2012.
120 Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 

über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Benchmark verwendet 
werden, 18.9.2013, KOM(2013) 641 endg. 

121 Verordnung (EU) Nr.  2016/1011 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8.6.2016 
über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur 
Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden und zur Änderung 
der Richtlinien 208/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr.  596/2014, Abl. 
EU Nr. L 171 v. 29.6.2016, S.  1 (BR).

122 Grünbuch Schaffung einer Kapitalmarktunion, 18.2.2015, COM(2015) 63 final.
123 Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Rat, den Europäischen Wirt

schafts und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen – Aktionsplan zur Schaffung 
einer Kapitalmarktunion, 30.9.2015, COM(2015) 468 final.
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tung hat als die Bankenfinanzierung und die Kapitalmärkte in der Union unterschiedlich 
entwickelt sind.124 Die EU hat daher unter der JunckerAdministration eine Fülle an legis
latorischen und nichtlegislatorischen Maßnahmen ergriffen, um den Kapitalmarktzugang 
zu verbessern. Diese Maßnahmen brauchen nicht alle aufgeführt zu werden. Es sollen nur 
die wichtigsten Reformen dargestellt werden. 

XIX. Prospekt-Verordnung

52Als eine der wichtigsten Maßnahmen zur Verwirklichung der Kapitalmarktunion kann die 
Reform des Prospektrechts angesehen werden. Der europäische Gesetzgeber hat die 2003 
verabschiedete und 2011 reformierte ProspektRichtlinie durch eine Verordnung ersetzt 
und dadurch eine einheitliche Rechtslage für das öffentliche Angebot und die Zulassung 
von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt geschaffen. Die seit dem 21.7.2019 
anwendbare Prospekt-Verordnung (EU) 2017/1129 (PR) ist in allen Mitgliedstaaten un
mittelbar anwendbar.125

53Erwägungsgrund 4 der PR erklärt die Rechtsvereinheitlichung damit, dass divergierende 
Ansätze eine Fragmentierung des Binnenmarkts zur Folge hätten. Es sei „ohne einen har
monisierten Rahmen […] wahrscheinlich, dass durch Unterschiede im Recht der Mitglied
staaten Hindernisse für das reibungslose Funktionieren des Wertpapierbinnenmarkts ent
stehen.“ Im Erwägungsgrund 5 wird ergänzend ausgeführt, dass „selbst geringe Unter
schiede […] zu erheblichen Beeinträchtigungen bei grenzüberschreitenden Angeboten von 
Wertpapieren, bei Mehrfachnotierungen an geregelten Märkten und bei den Verbraucher
schutzvorschriften der Union führen“ würden. Der Einsatz einer Verordnung soll zudem 
„die Regulierungskomplexität sowie die Such und ComplianceKosten für die Unterneh
men verringern.“ Dies dürfte vor allem bei grenzüberschreitenden Angeboten zutreffend 
sein. Freilich geht die Rechtsvereinheitlichung mit einer Fülle an Level 2Verordnungen 
einher, die eine gewaltige Regulierungskomplexität bedeuten und beträchtliche Kapitalko
sten zur Folge haben können.

XX. Verbriefungs-Verordnung

54Die VerbriefungsVerordnung (EU) 2017/2402 (SR)126 ist eine bedeutsame Maßnahme der 
Investitionsoffensive für Europa. Sie soll zu einer Neubelebung des Verbriefungsmarkts in 
Europa beitragen, der aufgrund der Finanzmarktkrise zusammengebrochen war. Verbrie

124 Vgl. Parmentier, ECFR 2017, 242, 244.
125 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14.6.2017 über 

den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung zum 
Handel an einem geregelten Markt zu veröffentlichen ist, und zur Aufhebung der Richtlinie 
2003/71/EG, Abl. EU Nr. L 168 v. 30.6.2017, S.  12 (PR).

126 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 12.12.2017 zur 
Festlegung eines allgemeinen Rahmens für Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifi
schen Rahmens für einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Änderung 
der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) 
Nr.  1060/2009 und (EU) Nr.  648/2012, Abl. EU Nr. L. 347 v. 28.12.2017, S.  35 (SR).
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fungen von Darlehensforderungen erfüllen wichtige Funktionen. Sie ermöglichen eine 
breite Risikosteuerung im Finanzsystem und können zur Entlastung der Bilanz des Origi
nators (Unternehmen, das Darlehen gewährt, diese verbrieft und dann gebündelt veräu
ßert) beitragen. 

55 Die SR führt einen risikoorientierten Aufsichtsrahmen für einfache, transparente 
und standardisierte Verbriefungen ein (sog. STSVerbriefung).127 Ein zentraler Rege
lungsansatz besteht darin, den Risiken für Anleger zu begegnen. In der Finanzmarktkrise 
hat sich eindrücklich gezeigt, dass sich aus den verbrieften Kreditrisiken (sog. Subpri
meKredite) vor allem Ausfallrisiken für Anleger ergeben. Ferner können AgencyRisiken, 
operationelle Risiken sowie Liquiditäts und Konzentrationsrisiken bestehen.128 Ein wich
tiges Instrument des Anlegerschutzes ist die Offenlegung relevanter Informationen in sog. 
STSMeldungen. Die VerbriefungsVerordnung begründet aber auch aufsichtsrechtliche 
Sorgfaltspflichten für institutionelle Anleger (Due Diligence).

XXI. ESA Review

56 Die rechtspolitisch hoch umstrittene Reform der 2009 errichteten ESAs (EBA, EIOPA, 
ESMA)129 hat zu keinen grundlegenden Änderungen der Aufgaben und Governance der 
Agenturen in den Gründungsverordnungen geführt. Freilich wurden ihre Mandate erwei
tert, denn die ESAs sollen nunmehr auch ESGBelange berücksichtigen. Der Gesetzgeber 
hat zudem die Befugnisse der ESAs zur Förderung von Aufsichtskonvergenz gestärkt.130 
Aus der Perspektive der Finanzmarktteilnehmer wichtig ist, dass der Gesetzgeber zugleich 
die Legitimität von Leitlinien und Empfehlungen sowie Q&A der ESAs (Level 3Maßnah
men) verbessert hat. Ferner hat er der ESMA die Aufgabe überantwortet, bestimmte Da
tenbereitstellungsdienste, Administratoren kritischer Referenzwerte sowie Referenzwerte 
aus Drittstaaten zu beaufsichtigen.  

127 Ausführliche Analyse bei Anschütz, Regelungskonzepte im neuen europäischen Verbrie
fungsrecht. Kapitalmarktregulierung zur Wiederherstellung von Vertrauen in Verbriefungen, 
2020.

128 Vgl. Erwägungsgrund 9 VerbriefungsVO.
129 Verordnung (EU) 2019/2175 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18.12.2019 zur 

Änderung der Verordnung (EU) Nr.  1093/2010 zur Errichtung einer Europäischen Aufsichts
behörde (Europäische Bankenaufsichtsbehörde), der Verordnung (EU) Nr.  1094/2010 zur Er
richtung einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Aufsichtsbehörde für das Versi
cherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), der Verordnung (EU) Nr.  1095/2010 
zur Errichtung einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier und Markt
aufsichtsbehörde), der Verordnung (EU) Nr.  600/2014 über Märkte für Finanzinstrumente, 
der Verordnung (EU) 2016/1011 über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkon
trakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds ver
wendet werden, und der Verordnung (EU) 2015/847 über die Übermittlung von Angaben bei 
Geldtransfers, Abl. EU Nr. L 334 v. 27.12.2019, S.  1.

130 Vgl. zur Bedeutung der Aufsichtskonvergenz Moloney, ECFR 2016, 376, 410–420.
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XXII. Verbesserung der Start-up- und KMU-Finanzierung

57Beim Crowdfunding wird Geld für einen bestimmten Zweck über das Internet auf einer 
Plattform (meist von einer Vielzahl an Personen) eingeworben. In Europa hat sich das 
Crowdfunding (Schwarmfinanzierung) für StartupUnternehmen als kostengünstige Al
ternative zur Bankenfinanzierung erwiesen, vor allem für Unternehmer, die mit ihren Pro
jekten noch ganz am Anfang stehen.131 Der Markt ist seit 2011 beträchtlich gewachsen. Die 
Regulierungsansätze in den Mitgliedstaaten sind disparat und reflektieren unterschiedliche 
Vorstellungen über die Bedürfnisse eines durch Aufsichts und Haftungsrecht verwirklich
ten Anlegerschutzes. Daran ändert auch die Verordnung über Europäische Crowdfun-
ding-Dienstleister für Unternehmen nichts. Das 2018 von der Kommission vorgeschla
gene132 und Ende 2020 verabschiedete Regelwerk (European Crowdfunding Service Provi
der Regulation – ECSPR)133 schafft ein optionales eigenständiges Regime, das sich zu den 
nationalen Regelungen über das Crowdfunding gesellt. Wenn eine Plattform das europä
ische Regime für CrowdfundingDienstleistungen anwendet, braucht es die nationalen 
Vorgaben nicht zu beachten. Sie soll EUweit tätig sein können und dafür nur der Zulas
sung durch die nationale Aufsichtsbehörde bedürfen.134 Der Regelungsansatz kann zu 
einem produktiven Wettbewerb zwischen den mitgliedstaatlichen Rechten und dem euro
päischen Recht führen.135 

58Der USamerikanische Gesetzgeber hatte mit dem sog. Jobs Act das Ziel verfolgt, den 
Zugang zu Kapitalmärkten für Wachstumsunternehmen zu erleichtern und zu fördern.136 
Auch der europäische Gesetzgeber verfolgt dieses Ziel. Er hat mit der Richtlinie 2014/65/
EU (MiFID II) die Kategorie des „KMUWachstumsmarkts“ geschaffen. Diese Kategorie 
ist als ein „Qualitätssiegel“ für die alternativen Handelsplätze gedacht, die von europä
ischen Börsen bereits betrieben wurden. Das Qualitätssiegel soll den Bekanntheitsgrad der 
existierenden Märkte und ihr Ansehen erhöhen sowie zur Entwicklung gemeinsamer uni
onsweiter Regulierungsstandards für solche Märkte beitragen. Es hat sich allerdings früh 
gezeigt, dass die Marktbetreiber keine großen Vorteile in dem neuen Label sahen. Die Eu
ropäische Kommission unterbreitete daher bereits am 24.5.2018 einen Vorschlag zur Ände
rung der Verordnungen (EU) Nr.  596/2014 und (EU) 2017/1129 zur Förderung der Nut-
zung von KMU-Wachstumsmärkten. Die Verordnung (EU) 2019/2115 wurde am 
27.11.2019 verabschiedet. Es handelt sich um eine „kleine Reform“, die den Verwaltungs
aufwand verringern und Bürokratie abbauen und so für größere Liquidität an den KMU
Wachs tumsmärkten sorgen soll. Die Problematik, dass für die gelisteten KMU kaum 

131 Vgl. Klöhn, ZIP 2017, 2125, 2128.
132 Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 

über Europäische CrowdfundingDienstleister für Unternehmen, COM/2018/0113 final.
133 Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 7.10.2020 über 

Europäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen, Abl. EU Nr. L 347 v. 
20.10.2020, S.  1; ferner Richtlinie (EU) 2020/1504 vom 7.10.2020, Abl. EU Nr. L 347 v. 
20.10.2020, S.  50. 

134 Nach dem Kommissionsvorschlag sollte die Zulassung durch die ESMA erfolgen.
135 Vgl. Casper, in: FS K. Schmidt, 197, 200–211.
136 Ausführliche rechtsvergleichende Analyse bei Veil, Kapitalmarktzugang für Wachstumsun

ternehmen, 2016.



1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalmarktgesetzgebung in Europa24

Rüdiger Veil

 Research vorhanden ist,137 bleibt freilich ungelöst. Ein weiteres Manko besteht darin, dass 
nur für Emittenten auf KMUWachstumsmärkten die Verwaltungslast durch geringere re
gulatorische Anforderungen reduziert wird. Dieser marktbezogene Ansatz wird kritisiert, 
denn Voraussetzung für die Erleichterungen ist die Registrierung des Segments als 
KMUWachstumsmarkt durch die zuständige Aufsichtsbehörde. Stellt ein Marktbetreiber 
keinen Registrierungsantrag, laufen die Erleichterungen für KMU ins Leere.

XXIII. Sustainable Finance

59 Die Teilnehmer der UNKlimakonferenz in Paris einigten sich 2015 darauf, dass „Finanz
mittelflüsse in Einklang gebracht werden sollten mit einem Weg hin zu einer hinsichtlich 
der Treibhausgase emissionsarmen und gegenüber Klimaänderungen widerstandsfähigen 
Entwicklung.“138 Die EU trägt dieser Verpflichtung Rechnung und gestaltet seitdem das 
Finanzmarktrecht um. Sustainable Finance hat innerhalb der Kapitalmarktunion eine hohe 
Priorität erhalten.139 Die von der Europäischen Kommission eingesetzte HighLevel Expert 
Group (HLEG) hatte 2018 ein Bündel an Maßnahmen vorgeschlagen.140 Die wichtigsten hat 
der europäische Gesetzgeber bereits umgesetzt. Von zentraler Bedeutung ist zunächst die 
Verordnung (EU) 2019/2088 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im 
Finanzdienstleistungssektor (SFDR).141 Die Verordnung begründet diverse Publizitäts
pflichten für institutionelle Investoren über die Transparenz von Nachhaltigkeitsrisiken 
eines Finanzprodukts und über die Nachhaltigkeit von Kapitalanlagen. Die Verordnung 
(EU) 2020/852 über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger In-
vestitionen (SFTaxR)142 bestimmt, wie die ökologische Nachhaltigkeit von Investitionen 
rechtsverbindlich beurteilt werden kann. Sie sieht sechs Umweltziele vor und regelt, unter 
welchen Voraussetzungen eine Wirtschaftstätigkeit erheblich zu den Umweltzielen bei
trägt.

60 Mit den neuen Regelwerken soll Finanzmarktrecht für die Erreichung umweltschutz
rechtlicher Ziele eingesetzt werden. Die europäische Gesetzgebung verfolgt aber keine sys
temfremden Strategien.143 Ein auf Förderung ökologisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivi
täten ausgerichtetes Finanzprodukt ist rechtsökonomisch betrachtet ein Vertrauensgut.144 
Die kapitalmarktrechtlichen Offenlegungsregime für den Primär und Sekundärmarkt 
haben bislang nicht bezweckt, Informationsasymmetrien zwischen Emittenten und An

137 Vertiefend zu den Informationsproblemen bei der KMUFinanzierung Schammo, ECFR 
2017, 271–313.

138 Art.  2 Abs.  1 lit.  c) Pariser Übereinkommen.
139 Parmentier, ECFR 2017, 242, 248.
140 EU HighLevel Expert Group on Sustainable Finance (HLEG), financing a Sustainable Eu

ropean Economy, Final Report 2018. 
141 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 über 

nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor, Abl. EU Nr. 
L 317 v. 9.12.2019, S.  1 (SFDR).

142 Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18.6.2020 über 
die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Ände
rung der Verordnung (EU) 2019/2088, Abl. EU Nr. L 198 v. 22.6.2020, S.  13 (SFTaxR).

143 Köndgen, in: FS K. Schmidt, 671, 693. 
144 Bueren, ZGR 2019, 813, 858. 
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bietern von Kapitalanlagen auf der einen und Anlegern auf der anderen Seite bezüglich 
Nachhaltigkeitsrisiken und grüner Eigenschaften von Finanzprodukten auszugleichen. 
Zudem ist es angesichts des schillernden Begriffs der ökologischen Nachhaltigkeit sinnvoll, 
dass der Gesetzgeber die offenzulegenden Informationen definiert und in Berichtsfor
maten strukturiert.145

XXIV. Aktionsplan 2020

61Die Europäische Kommission unter der Präsidentschaft von Ursula von der Leyen verfolgt 
das 2015 begonnene Projekt der Kapitalmarktunion weiter. Den Begriff der Kapital markt
union benutzt sie freilich weiterhin missverständlich.146 Es geht der Kommission nicht um 
eine Kodifikation der Wertpapierregulierung in einem eigenständigen, auf gemeinsamen 
Wertungen beruhenden Gesetzbuch. Vielmehr hat sie im Sinn, durch ein Bündel an einzel
nen legislatorischen und nichtlegislatorischen Maßnahmen den Binnenmarkt für Kapital 
zu vertiefen, um Wachstum und Beschäftigung zu fördern. Erneut liegt ein Hauptaugen
merk darauf, Investitionen zu attrahieren.147

62Ein zentrales Thema der zweiten Phase der Kapitalmarktunionen ist die Digitalisierung 
der Finanzmärkte. Die Europäische Kommission hatte bereits 2018 einen FintechAkti
onsplan vorgestellt. Dem Finanzsektor sollte es ermöglicht werden, „die Fortschritte bei 
neuen Technologien wie Blockchain, künstliche Intelligenz und CloudDiensten für sich 
zu nutzen. Gleichzeitig sollen die Märkte sicherer und für neue Marktteilnehmer leichter 
zugänglich werden.“148 Der Vorschlag für eine CrowdfundingVerordnung (s. Rn.  57) ge
hörte zu den ersten Initiativen der Kommission. 

63Die weiteren im Aktionsplan aufgeführten Maßnahmen zur Harmonisierung des Insol
venzrechts und Förderung grenzüberschreitender Investitionen greifen Vorschläge des von 
der Europäischen Kommission 2019 eingerichteten HighLevel Forums149 auf. Ein essenti
elles Element der zeitgleich mit dem Aktionsplan bekanntgegebenen Digital Finance Stra-
tegy der Europäischen Kommission ist die Einführung eines Rechtsrahmens bis 2024, der 
den Einsatz der Distributed Ledger Technologie (DLT) für Crypto-Assets erlaubt.150 

64Nicht minder relevant sind die weiteren, im April 2021 veröffentlichten Initiativen der 
Europäischen Kommission über ein nachhaltiges Finanzwesen, die das bereits etablierte 
Regelwerk über Sustainable Finance (s. Rn.  59) ergänzen sollen. Eine delegierte Verord
nung zur EUKlimataxonomie zielt darauf ab, Investitionen in nachhaltige Wirtschaftsak
tivitäten zu fördern. Darüber hinaus sollen sechs delegierte Rechtsakte dazu beitragen, dass 
Wertpapierfirmen, Vermögensverwalter und Versicherer das Thema Nachhaltigkeit beim 

145 Köndgen, in: FS K. Schmidt, 671, 694; Bueren, ZGR 2019, 813, 859.
146 Ähnlich bereits Ringe, 9 LFMR (2015), 5, 7: „The name is more symbolic than real, as the sub-

stance falls short of achieving a fully unified capital market across the EU.“
147 Europäische Kommission, Eine Kapitalmarktunion für die Menschen und Unternehmen – 

neuer Aktionsplan, 24.9.2020, COM(2020) 590 final.
148 Mitteilung der Europäischen Kommission: FinTechAktionsplan: Für einen wettbewerbsfä

higeren und innovativeren EUFinanzsektor, 8. März 2018, COM(2018) 109. 
149 A new Vision for Europe’s Capital Markets, Final Report of the High Level Forum on the 

Capital Markets Union, June 2020.
150 Siehe R. Veil §  10 Rn.  25 ff.
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Vertrieb von Finanzprodukten und der Beratung von Kunden berücksichtigen. Schließlich 
sollen Unternehmen in Zukunft verpflichtet sein, einen Nachhaltigkeitsreport zu veröf
fentlichen. Die Kommission schlägt vor, diese Pflicht in der CSRRichtlinie (die sie auch als 
Non Financial Reporting Directive – NFRD – bezeichnet) vorzusehen.151

XXV. Fazit

65 Blickt man auf die Entwicklung des europäischen Kapitalmarktrechts zurück, fällt auf, dass 
alle Etappen der Gesetzgebung durch Berichte hochrangiger Sachverständiger vorbereitet 
wurden, die regulatorische Defizite identifizierten. Der SegréBericht aus dem Jahr 1966 
reklamierte eindringlich Missstände sowie enge und illiquide Märkte. Der LamfalussyBe
richt aus dem Jahr 2000 kritisierte gravierende Mängel im Aufsichtssystem und der de 
LarosièreBericht aus dem Jahr 2009 machte auf die Regulierungs und Aufsichtsarbitrage 
aufmerksam, die für die Finanzmarktkrise mitursächlich war. Auch das Projekt der Kapi
talmarktunion ist eine Reaktion auf regulatorische Defizite, denen die europäische Gesetz
gebung im Austausch mit Experten und der Finanzindustrie begegnet. Die stets auf Inte
gration bedachte Regulierung hat zu einer kaum noch zu überschauenden Anzahl von Ver
ordnungen und Richtlinien geführt. Die gewaltige Komplexität der Regulierung erschwert 
selbst für Experten den Zugang zum Recht, hat Redundanzen und Wertungsunstimmig
keiten zur Folge. Dieser Problematik lässt sich letztlich nur durch eine Kodifikation der auf 
zahlreiche sog. Single Rulebooks verteilten EU-Wertpapierregulierung begegnen.152

66 Die weitgehende Rechtsvereinheitlichung auf europäischer Ebene ist auf das Aufsichts
recht beschränkt. Das Kapitalmarkt-Privatrecht ist immer noch größtenteils eine rein 
mitgliedstaatliche Regelungsmaterie. Die zahlreichen Rechtsfragen sind durchaus von gro
ßer Bedeutung. Unter welchen Voraussetzungen Wertpapiere entstehen und übertragen 
werden können, bestimmt sich nach nationalem Privatrecht. Die Rechte der Anleger gegen
über Emittenten ergeben sich aus den nationalen privatrechtlichen Regeln über die Bege
bung von Anleihen und anderer Schuldtitel sowie den gesellschaftsrechtlichen Vorschriften 
über die Ausgabe von Aktien. Emittenten und Anleger stehen in der Regel in Vertragsbe
ziehungen zu Intermediären (insbesondere Banken und Wertpapierdienstleistungsunter
nehmen), so dass wiederum nationales Privatrecht anwendbar ist. Auch das Deliktsrecht 
kann Anlegern neben spezialgesetzlichen Vorschriften Schutz bieten und einen Schadens
ersatz ermöglichen. Keine dieser privatrechtlichen Materien wird durch EURecht harmo
nisiert. Die EU ist daher noch weit von einer wahren Integration der Wertpapiermärkte 
entfernt. Um sie zu erreichen, bedarf es mehr als der Einsetzung von Expertengruppen, die 
die Europäische Kommission für die nächste Legislaturperiode zu Gesetzeslücken und zur 
Modernisierung der Regelwerke beraten. Gefordert ist eine Weitsicht, die über die jeweilige 
Legislaturperiode hinausreicht. Die Kommission sollte die Möglichkeiten einer Harmoni
sierung des KapitalmarktPrivatrechts zu einem rechtspolitischen Thema der nächsten De
kade erklären.

151 Siehe R. Veil §  2 Rn.  23.
152 Vgl. Veil, in: FS K. Schmidt, 571–581.
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Das internationale Finanzsystem, 2004; Stefanski, Andreas, Eigenhandel für andere, 2009; Stumpp, 
Maximilian, Die EUTaxonomie für nachhaltige Finanzprodukte – Eine belastbare Grundlage für 
Sustainable Finance in Europa?, ZBB 2019, 71–80; Tountopoulos, Vassilios, Delineating Transpa
rency for Stock Corporations and its Prospects, in: Tountopoulos, Vassilios/Veil, Rüdiger (Hrsg.), 
Transparency of Stock Corporations in Europe, 2019, 353–363; Veil, Rüdiger, Kapitalmarktzugang 
für Wachstumsunternehmen, 2016; Veil, Rüdiger, Europa auf dem Weg zu einem Green Bond 
Standard, WM 2020, 1093–1102; Veil, Rüdiger, Nachhaltigkeitsförderung durch Finanzmarkrecht, 
in: Burgi, Martin/Möslein, Florian (Hrsg.), Zertifizierung nachhaltiger Kapitalgesellschaften, 
2021, 319–342; Veil, Rüdiger/Deckert, Katrin/Kämmerer, Jörn A./Voigt, Christian, Nachhaltige 
Kapitalanlagen durch Finanzmarktregulierung, 2019; Werner, Kai, Ein Publizitätskonzept, 2011.

I. Begriff

1 In der Kapitalmarktrechtswissenschaft hat sich keine trennscharfe Bestimmung des Be
griffs Kapitalmarkrecht herausgebildet. Es dürfte aber Einigkeit darüber bestehen, dass 
Kapitalmarktrecht (i) die Organisation der Kapitalmärkte, (ii) den Zugang zu ihnen und 
(iii) den Handel von Wertpapieren auf Märkten und bilateral (sog. OvertheCounter
Geschäfte) zum Gegenstand hat. 

2 Der erste Aspekt (Organisation der Märkte) hat eine lange Tradition in den Rechtsordnungen der 
Mitgliedstaaten. Märkte waren früher als Börsen organisiert. Die Gesetzgeber europäischer Staa
ten reagierten bereits im 19. Jahrhundert auf Manipulationen und Betrug durch Erlass von Börsen
gesetzen. Seit Anfang der 2000er Jahre haben die Börsen Konkurrenz bekommen. Märkte werden 
seitdem auch von Wertpapierfirmen betrieben; es besteht ein Wettbewerb zwischen den verschie
denen Arten von Handelsplätzen (geregelte Märkte, MTFs und OTFs), der nach der Vorstellung 
des europäischen Gesetzgebers bessere Bedingungen und Preise für Anleger zur Folge haben soll
te. Die europäische Kapitalmarktregulierung knüpft zwar an den Begriff der Börse nicht mehr an. 
Der marktbezogene Ansatz des europäischen Rechts schließt es aber nicht aus, dass Märkte börs
lich verfasst sind. In Deutschland enthält das BörsG „Regelungen insbesondere zum Betrieb und 
zur Organisation von Börsen, zur Zulassung von Handelsteilnehmern, Finanzinstrumenten, 
Rechten und Wirtschaftsgütern zum Börsenhandel, zur Ermittlung von Börsenpreisen, zu den 
Zuständigkeiten und Befugnissen der Börsenaufsichtsbehörde“ (§  1 Abs.  1 BörsG).

3 Kapitalmarktrecht handelt ferner vom Zugang zu Kapitalmärkten. Dieser Ausschnitt des Ka
pitalmarktrechts hat zwei Facetten. Zum einen geht es um den Zugang von Emittenten zu Kapital
märkten, insbesondere als Alternative zur Bankenfinanzierung und zu Private Equity (Corporate 
Finance). Das europäische Recht verlangt von einem Emittenten für ein öffentliches Wertpapieran
gebot und eine Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem geregelten Markt, Anleger mit 
einem Wertpapierprospekt Informationen über alle relevanten Umstände zu geben, damit diese 
eine fundierte Anlageentscheidung treffen können. Ein Informationsdokument ist selbst dann er
forderlich, wenn die Wertpapiere eines Emittenten auf einem weniger regulierten Kapitalmarkt 
(MTF oder OTF) gehandelt werden sollen oder wenn der Emittent im Wege des Crowdfunding 
Geld einsammeln möchte. Zum anderen ist der Zugang von Anlegern zu Kapitalmärkten reguliert. 
Anleger können an der Börse grundsätzlich Wertpapiergeschäfte nicht selbst tätigen, sondern nur 
durch Handelsteilnehmer, weil nur diese die notwendige Expertise für Geschäfte an der Börse 
haben. Auch können Anleger beim Erwerb besonders risikoreicher Wertpapiere beschränkt sein. 
In diesem Kontext wird auch das Recht der kollektiven Kapitalanlage relevant, das den Erwerb von 
Fondsanteilen zum Gegenstand hat. Anleger sind dann mittelbar an einer Vielzahl an Emittenten 
(deren Wertpapiere sich im Fondsvermögen befinden) beteiligt. 
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4Schließlich umfasst das Kapitalmarktecht die rechtlichen Anforderungen an einen Handel von 
Wertpapieren. Die Regeln waren in Deutschland früher vor allem im BörsG enthalten und bestan
den im Übrigen aus höchstrichterlich entwickelten Grundsätzen (insbesondere zur Prospekthaf
tung) und rechtlich unverbindlichen Empfehlungen und Richtlinien der Börsensachverständigen
kommission. Sie finden sich mittlerweile in den sog. Single Rulebooks der EU und, soweit es sich 
um Vermögensanlagen handelt, die vom europäischen Recht nicht erfasst sind, in nationalen Kapi
talmarktgesetzen. Rechtssystematisch kann man das Wertpapierhandelsrecht in zwei Bereiche un
terteilen. Der erste betrifft das allgemeine Marktverhaltensrecht für Emittenten von Wertpapie
ren und Anleger. Herzstück ist das Marktmissbrauchsrecht, das in Europa aus einer unionsweit 
geltenden Verordnung und harmonisierten nationalen Strafrechtsvorschriften besteht. Hinzu 
kommen Publizitätspflichten für Emittenten von Wertpapieren und für Anleger über preisrelevan
te Umstände, die den Marktteilnehmern eine fundierte Anlageentscheidung ermöglichen sollen. 
Der zweite Regelungsbereich betrifft das Verhalten und die Organisation von Intermediären, 
insbesondere Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, wie beispielsweise Anlage
beratung und vermittlung, Vermögensverwaltung, Finanzanalysen, etc. Weitere wichtige Infor
mationsintermediäre sind Ratingagenturen, Stimmrechtsberater und Hersteller von Referenzwer
ten und Verbriefungen. Die aufsichtsrechtlichen Regime über Intermediäre haben sich zu einem 
eigenständigen Teilrechtsgebiet des Kapitalmarktrechts entwickelt, das zunehmend paternalisti
sche Züge trägt. Dies gilt insbesondere für das Wertpapierdienstleistungsrecht, das verbraucher
schutzrechtliche Elemente aufweist. Hier sind zudem die Übergänge zum Bankenrecht1 und zum 
Versicherungsrecht fließend.2

5Kapitalmarktrecht ist eine Mischmaterie. Ein Großteil der Regelungen gehört zum öffent-
lichen Recht. Der Staat tritt den Anlegern, Emittenten und Intermediären als Hoheitsträ
ger gegenüber und überwacht die Einhaltung der Regeln durch Aufsichtsbehörden. Des
halb werden die Regeln auch als Aufsichtsrecht bezeichnet. Diese Vorschriften sind nahe
zu vollständig im Unionsrecht vorgesehen. Ferner besteht das Kapitalmarktrecht aus 
zivilrechtlichen Regeln. Das einschlägige Privatrecht ist nicht unionsweit harmonisiert. 
Der Kauf von Wertpapieren ist ein Rechtskauf, der Eigentumserwerb erfolgt nach den Re
geln des BGB und, da Anleger an Börsen nicht selbst tätig werden dürfen, sondern Banken 
als Kommissionäre einschalten müssen, nach den Regeln des HGB. Zwischen Intermedi
ären auf der einen und Anlegern sowie Emittenten auf der anderen Seite bestehen häufig 
Vertragsbeziehungen. Die Rechte und Pflichten der Parteien ergeben sich in erster Linie aus 
dem anwendbaren Privatrecht. Ob die aufsichtsrechtlichen Regeln die Vertragspflichten 
eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens bestimmen können, ist ungeklärt.3 Für 
Wertpapierdienstleistungen gelten daher zwei Regelungsebenen: ein mittlerweile ausdiffe
renziertes und einheitliches Aufsichtsrecht (MiFID II und PRIIPSVerordnung) und das 
nationale Privatrecht der Mitgliedstaaten. Ähnlich verhält es sich mit dem Regime der Ka
pitalmarktpublizität: neben dem für den Primär und Sekundarmarkt geltenden Aufsichts
recht besteht ein (fragmentarisch harmonisiertes) privatrechtliches Haftungsrecht.4 Ob der 

1 Vgl. zum Regelungsinhalt des Bankenaufsichtsrechts Wundenberg, Europäisches Bankenauf
sichtsrecht, §  1 Rn.  7 ff.

2 Siehe F. Walla §  11 Rn.  54.
3 Siehe zur Ausstrahlungswirkung von Wohlverhaltensregeln auf das Vertragsrecht R. Veil §  30 

Rn.  71. 
4 Das EUWertpapierprospektrecht (siehe R. Veil §  17 Rn.  83) und die TransparenzRichtlinie 

(siehe H. Brinckmann §  18 Rn.  73) verlangen eine zivilrechtliche Haftung in den nationalen 
Rechtsordnungen, überlassen den Mitgliedstaaten aber weitgehend die Ausgestaltung der 
Haftungsnormen. Ferner sehen Art.  35a CRAR und Art.  11 PRIIPSVO unmittelbar an
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EuGH in Zukunft ein Klagerecht von Anlegern anerkennen wird, um die Durchsetzung 
der aufsichtsrechtlichen Regeln zu verbessern, bleibt abzuwarten.5 Schließlich kann Straf-
recht anwendbar sein. Verstöße gegen aufsichtsrechtliche Verhaltensregeln können mit 
Verwaltungsstrafen sanktioniert werden, die marktmissbrauchsrechtlichen Verbote kön
nen sogar mit Freiheitsstrafe durchgesetzt werden.

II. Regelungsziele

6 Das Primärrecht der EU enthält keine expliziten Regelungen über die Ziele des Kapital
marktrechts. Es sagt allerdings unmissverständlich, dass die EU einen Binnenmarkt errich
tet (Art.  3 Abs.  3 EUV). Der Kapitalmarkt ist als ein Ausschnitt des Binnenmarkts zu be
greifen. Ein integrierter Kapitalmarkt hat eine größere Anzahl an Kapitalanlagen zur Fol
ge, so dass Anleger ihre Risiken besser diversifizieren können.6 Eine breitere und größere 
Kapitalanlage hat wiederum geringere Kapitalkosten für Emittenten und geringere Trans
aktionskosten für Anleger zur Folge.7 Die makro und mikroökonomischen Effekte einer 
Integration der Kapitalmärkte sind enorm.8 Dies erklärt, warum die EU mit dem Projekt 
der Kapitalmarktunion9 die Regime noch weiter vereinheitlichen will.

1. Funktionsfähigkeit der Märkte und Anlegerschutz

7 Die kapitalmarktrechtlichen Basisrechtsakte verfolgen das Ziel, die institutionelle Funkti-
onsfähigkeit der noch nicht vollständig integrierten Märkte in Europa zu gewährleisten.10 
Damit ist das „reibungslose Funktionieren der Wertpapiermärkte und das Vertrauen der 
Öffentlichkeit in die Märkte“ gemeint.11 Ein weiteres Regelungsziel besteht darin, dass ef
fiziente Wertpapiermärkte eine bessere Kapitalallokation und eine Senkung der Kosten 
ermöglichen.12 Die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts ist ein Schutzgut, das in einer 
marktwirtschaftlichen Volkswirtschaft dem öffentlichen Interesse dient. Die Veranstal
tung funktionsfähiger Kapitalmärkte ist eine staatliche Aufgabe.

8 Unter der Allokationsfunktion der Kapitalmärkte ist zu verstehen, dass das gesammelte Kapital 
(der privaten Haushalte, der institutionellen Anleger und der anlagesuchenden Unternehmen) 
dorthin fließen soll, wo der dringendste Bedarf an Investitionsmitteln herrscht und die höchste 
Rendite bei ausreichender Sicherheit der Anlage erzielt werden kann. Dazu bedarf es eines Ver-

wendbare Haftungsvorschriften vor. Diese Regeln verweisen aber hinsichtlich zentraler An
spruchsvoraussetzungen auf das nationale Recht. Siehe R. Veil §  27 Rn.  86.

5 Siehe R. Veil §  12 Rn.  23 ff.
6 Siehe R. Veil §  9 Rn.  17 ff.
7 Vgl. Brüggemeier, Harmonisierungskonzepte im europäischen Kapitalmarktrecht, 79.
8 Vgl. Brüggemeier, Harmonisierungskonzepte im europäischen Kapitalmarktrecht, 81 mit 

Hinweis auf Studien, wonach ein Kapitalbinnenmarkt die Kapitalkosten einer börsennotier
ten Gesellschaft um durchschnittlich 0,467 % senken soll.

9 Siehe R. Veil §  1 Rn.  50, 61.
10 Damit korrespondiert die Aufgabe der EMSA, die Integrität, Transparenz, Effizienz und das 

ordnungsgemäße Funktionieren der Finanzmärkte zu gewährleisten. Vgl. Art.  1 Abs.  5 lit.  b) 
ESMAVO.

11 Erwägungsgrund 2 MAR; Erwägungsgrund 7 PR.
12 Erwägungsgrund 1 TD.


