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Die sog. gespaltene Auslegung im Kapitalmarktrecht
Andreas Cahn
1. Einleitung

Bei der sog. gespaltenen Auslegung geht es um die Frage, ob ein- und dieselbe gesetzliche
Bestimmung im Hinblick auf verschiedene an ihre Verletzung ankniipfende Rechtsfolgen
unterschiedlich zu verstehen sein kann. Ausgangspunkt fiir diese Fragestellung ist der Umstand,
dass Normverletzungen hédufig neben zivil- rechtlichen Rechtsfolgen, insbesondere
Schadensersatzpflichten nach § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. dem jeweils verletzten Schutzgesetz oder
dem (zeitweiligen) Verlust der Rechte aus betroffenen Aktien nach §§ 44 WpHG, 59 WpUG, und
aufsichtsrechtlichen Eingriffen wie etwa Untersagungs- und Verbotsverfiigungen,' auch Strafen
oder Geldbuflen nach sich ziehen konnen. Strafen oder GeldbuBlen diirfen gemidfl Art. 103 Abs. 2
GG, §3 OWIG nur in den Grenzen des Wortlauts der jeweiligen Norm verhingt werden.
Demgegeniiber ist eine liber den Gesetzeswortlaut hinausgehende, analoge Normanwendung als
Grundlage fiir zivil- oder verwaltungsrechtliche Rechtsfolgen ohne Sanktionscharakter zuldssig und

sogar geboten, wenn der Normzweck es erfordert.

Die Zulissigkeit einer solchen gespaltenen Gesetzesanwendung” ist in Rechtsprechung und
Schrifttum etwa mit Blick auf folgende Themen erortert worden: Die Reichweite der
Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff. WpHG a. F. (jetzt §§33 ff. WpHG),? etwa im Hinblick auf
Derivatepositionen, die vor der Erweiterung von § 25 WpHG a.F. (jetzt § 38 WpHG) vom
Gesetzeswortlaut nicht erfasst waren, die Qualifikation von Treugebern als Primérinsider unter
Geltung der urspriinglichen Fassung von § 14 Abs. 1 Nrn.2 und 3 WpHG,’ die Auslegung der
Einzelfallausnahme nach §§ 30 Abs. 2 Satz 1 WpUG,® 22 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 2 WpHG a. F. (jetzt
§34 Abs.2 Satzl WpHG),” die Einbeziehung von Treuhindern in den Kreis der
Zurechnungsadressaten nach § 22 Abs. 2 WpHG a. F. (jetzt § 34 Abs. 2 WpHG)® sowie in jiingster
Zeit die Einordnung von Bitcoins als Finanzinstrumente i.S.v. § 1 Abs. 1 Nr. 7 Alt. 2 KWG.’

' Fiir das Wertpapierhandelsrecht vgl. etwa § 6 Abs. 2 Satz 4 und 5, Abs. 6-8 und Abs. 10 WpHG.

> Da es um die analoge Anwendung Bestimmungen jenseits der Grenzen der Normauslegung geht, trifft der
iiblicherweise verwendete Begriff ,,gespaltene Auslegung® genau genommen nicht den Kern des Problems.

3 Cahn AG 1997, 502, 503.

* U H. Schneider/Anzinger ZIP 2009, 1, 8 f.

> Cahn ZHR 162 (1998), 1, 5 ff.

6  BGHZ 169, 98, 105 f. Rn. 17 ,,WMF*; ausfiihrlich dazu mit Blick auf die hier erdrterte Fragestellung Hammen
Der Konzern 2009, 18 ff.

7 BGH ZIP 2018, 2214, 2219 Rn. 39.

®  BGHZ 190, 291, 299 Rn. 33.

’  KG ZIP 2018,2015, 2017.
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2. Zwecke der gespaltenen Auslegung

Die Straf- oder BuBgeldbewehrung soll den betreffenden Verhaltenspflichten ,verstdrkten
...Schutz* verleihen.'” Das Gesetz trigt damit dem Umstand Rechnung, dass die Durchsetzung
zivilrechtlicher Sanktionen nicht selten wegen fehlender Informationen und mangelndem Anreiz der
Anspruchsberechtigten, Schwierigkeiten beim Nachweis der Kausalitdt oder eines ersatzfahigen
Schadens wenig effektiv und daher nur bedingt geeignet ist, Normverstoen vorzubeugen.
Demgegeniiber konnen Straf- oder BuB3geldandrohungen erhebliche priventive Wirkung entfalten.
Das liegt zum einen an der Schérfe der Sanktionen, die wegen der Bemessung von Geldbullen
gegeniiber juristischen Personen und Personenvereinigungen nach deren Jahresgesamtumsatz''
auch im Bereich der Ordnungswidrigkeiten sehr erheblich sein kann. Hinzu kommt zum anderen die

Aussicht auf Verfolgung durch staatliche Behdrden mit weit gehenden Ermittlungsbefugnissen.

Durch die Straf- oder BuBigeldbewehrung bringt der Gesetzgeber mithin zum Ausdruck, dass ihm
die Durchsetzung einer bestimmten Verhaltenspflicht besonders wichtig ist. Dieses Anliegen wiirde
in sein Gegenteil verkehrt, wenn man die Straf- oder BuB3geldbewehrung zum Anlass ndhme, das
Analogieverbot auch jenseits dieser repressiven Sanktionen anzuwenden und auf diese Weise die
zweckgerechte Durchsetzung der Verhaltenspflicht zu erschweren.'? Der Gesetzgeber soll auf
Sanktionen des Straf- oder Ordnungswidrigkeitenrechts nicht deswegen verzichten miissen, weil er
dadurch eine iiber den Wortlaut hinausgehende Auslegung oder eine entsprechende Anwendung der
betreffenden Verhaltenspflichten auch im Hinblick auf zivil- oder verwaltungsrechtliche Sanktionen
ausschlieBen wiirde."” Die gespaltene Auslegung will daher sowohl der Verhaltensnorm als auch

dem daran ankniipfenden Sanktionsregime zu bestmdglicher Durchsetzung verhelfen.'*

Handelt es bei der Verhaltensnorm um eine Bestimmung, die Vorgaben einer europdischen
Richtlinie umsetzen soll, kann eine gespaltene Auslegung zwingend geboten sein, um einen dem
Zweck der Richtlinie entsprechenden Anwendungsbereich der betreffenden Regelung
sicherzustellen. Anderenfalls bestiinde die Gefahr, dass der nationale Gesetzgeber ihren

Anwendungsbereich durch Straf- oder Bulgeldbewehrung in unionrechtswidriger Weise verkiirzt.

So die BegrRegE zu § 31 des Entwurfs eines Gesetzes iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung

borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz), BT Drucks.

12/6679 v. 27.1. 1994, S. 57.

""" vgl. fiir das Kapitalmarktrecht etwa § 120 Abs. 17-23 WpHG.

2 Verse NZG 2009, 1331, 1334; Segna ZGR 2015, 84, 98 f.; Poelzig ZBB 2019, 1, 7; Cahn ZHR 162 (1998), 1,
10.

" Cahn ZHR 162 (1998), 1, 11.

" Poelzig ZBB 2019, 1, 7.
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3. Methodische Einwéinde gegen gespaltene Auslegung

Gegen die Zuldssigkeit einer gespaltenen Auslegung wird eine Reihe von Griinden geltend

gemacht, die sich bei ndherer Betrachtung indessen durchweg als nicht tragfahig erweisen.

Eingewandt wird zunéchst, aus der Straf- oder Bullgeldbewehrung der betreffenden Vorschriften
folge, dass sie wortlautgemal zu verstehen und daher Analogien zu Lasten des Betroffenen durch
Art. 103 Abs.2 GG, §3 OWiG auch insoweit ausgeschlossen seien, als zivil- oder
aufsichtsrechtliche Rechtsfolgen eines NormverstoBes in Frage stiinden.'> Damit wird offensichtlich
vorausgesetzt, was zu begriinden wiare. Das Analogieverbot gilt fiir Strafen und Geldbuflen. Fiir
zivil- oder aufsichtsrechtliche Sanktionen ist es dagegen bedeutungslos.'® Nur fiir sie ldsst aber die
gespaltene Auslegung ein iiber die Grenzen des Wortlauts hinausgehendes Gesetzesverstdandnis zu,

sowelit der Zweck der Verhaltensnorm dies erfordert.

Weiter wird geltend gemacht, gespaltene Auslegung sei mit dem Gedanken der Einheit der
Rechtordnung nicht zu vereinbaren.'” Sowohl Strafen und GeldbuBien als auch zivilrechtliche
Rechtsfolgen hitten primédr Sanktionscharakter und sollten gesetzméfiges Verhalten sicherstellen.
Es handele sich um ,,zwei Seiten derselben Medaille”, so dass ein und dasselbe Verhalten nicht
gespalten beurteilt werden konne. Es sei zuldssig oder verboten, konne aber nicht zivil- oder

aufsichtsrechtlich sanktioniert werden, jedoch im Ubrigen straffrei bleiben. '®

Damit wird indessen dem Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung ein Inhalt zugeschrieben, den er
nicht hat. Der Grundsatz soll ausschlieen, dass Normadressaten sich miteinander unvereinbaren
Geboten verschiedener Teile der Rechtsordnung ausgesetzt sehen. Die gespaltene Auslegung
begriindet indessen keinen solchen Normenwiderspruch. Sie fiihrt nicht dazu, dass das Zivil- oder
Aufsichtsrecht etwas gebieten wiirde, was Normen des Straf- oder Ordnungswidrigkeitenrechts

verbieten oder umgekehrt. '

Das zeigt exemplarisch ein Beispiel, das im Schrifttum als Beleg fiir die These angefiihrt wird,

gespaltene Auslegung setze Normadressaten dem Dilemma miteinander unvereinbaren Pflichten

5" BGHZ 169, 98, 105 f. Rn. 17 ,,WMF*; BGHZ 190, 291, 299 Rn. 33; BGH ZIP 2018, 2214, 2219 Rn. 39; KG
ZIP 2018, 2015, 2017; Pentz ZIP 2003, 1478, 1480; Casper ZIP 2003, 1469, 1473; Merkner AG 2012, 199,
200; Schwark in Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl.2010, Einl WpHG Rn. 34.

1 BVerfG ZIP 2006, 1484, 1485 Rn.23; BVerwG NIW 1998, 2690, 2692; U. H.Schneider in
Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Vor § 33. Rn. 48; Hirte in KélnKomm
WpHG, 2. Aufl. 2014, § 21 Rn. 7; Koppensteiner in KolnKommAktG, 3. Aufl. 2004, Anh § 22 §§ 21 ff.
WpHG Rn. 9; Bednarz AG 2005, 835, 836; Grundmann in Ebenroth/Boujong/Strohn/Joost HGB, 3. Aufl.
2015, Bank- und Borsenrecht VI Rn. 32; Hammen, Der Konzern 2009, 18, 20 f.; Kalss in Riesenhuber,
Europiische Methodenlehre, 3. Aufl. 2015, § 20 Rn. 45; Poelzig ZBB 2019, 1, 6; U. H. Schneider/Anzinger
ZIP 2009, 1, 9; Wilke, Grenzen -einheitlicher Rechtsanwendung von Ver- und Geboten des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), 2010, S. 299 ff, 358 f.

7" Zimmermann in Fuchs, WpHG, 2. Aufl. 2016, Vor §§ 21-30 Rn. 25; von Biilow in K6InKomm WpHG, 2. Aufl.
2014, § 22 Rn. 40; Veil/Dolff AG 2010, 385, 389, von Biilow/Petersen NZG 2009, 1373, 1376.

'8 Liebscher ZIP 2002, 1005, 1009.

" Poelzig ZBB 2019, 1, 6.
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aus. Dieser Einwand ist vor allem als Kritik an einer Entscheidung des OLG Miinchen®” erhoben
worden, die einem Treuhdnder nach §22 Abs.2 WpHG a.F. (jetzt: §34 Abs.2 WpHG)
Stimmrechte aus Aktien zugerechnet hat, hinsichtlich derer sein Treugeber sich mit den
betreffenden Aktiondren abgestimmt hatte. Liele man eine solche iiber den Wortlaut der Vorschrift
hinausgehende Anwendung von § 22 Abs.2 WpHG zu, konnten sich zwei unterschiedliche,
einander moglicherweise widersprechende Mafstdbe fiir die Erfiillung kapitalmarktrechtlicher
Pflichten ergeben.”’ Wenn etwa im Hinblick auf zivilrechtliche und ordnungswidrigkeitsrechtliche
Sanktionen unterschiedliche Stimmrechtsmitteilungen geboten seien, befinde sich der
Meldepflichtige in einer ausweglosen Lage. Welche Meldung der Betroffene auch abgebe, wiirden
ithm wahlweise die BaFin oder die Zivilgerichte bescheinigen, er habe seine Beteiligung noch
immer nicht korrekt gemeldet und unterliege nach wie vor einem Rechtsverlust bzw. handle
ordnungswidrig. So werde der Adressat der vermeintlichen Zusatzpflicht also liberhaupt erst durch
deren Erfiillung dem Vorwurf rechtswidrigen Verhaltens ausgesetzt. Seine Verhaltenspflicht zu

spalten, erweise sich als schlicht unmoglich.?

Dagegen ist zu Recht eingewandt worden, dass eine gespaltene Auslegung keineswegs derartigen
»leufelskreis begriinden wiirde, der dem Meldepflichtigen keinen Ausweg rechtméBigen
Verhaltens lieBe.”> Gibe er ndmlich eine der erweiternden Auslegung oder analogen
Normanwendung entsprechende Mitteilung ab, handelte er in jeder Hinsicht rechtméBig. Auch im
Hinblick auf den BuBlgeldtatbestand des § 39 Abs. 2 Nr. 2 ¢ WpHG a. F. (jetzt § 120 Abs. 2 Nr. 2)
WpHG) ldge kein Verstol gegen §21 WpHG aF. (jetzt § 33 WpHG) vor, weil dessen
entsprechende Anwendung insoweit als eine zuldssige Analogie zu Gunsten des Taters zu
qualifizieren wire.”* Kiame der Meldepflichtige hingegen der in Rechtsfortbildung erweiterten
Rechtspflicht nicht nach, handelte er rechtswidrig und miisste zivilrechtliche Sanktionen und
aufsichtsrechtliche MaBBnahmen gewdrtigen. Die Verhidngung eines Buf3geldes schiede allerdings
wegen des dann eingreifenden Analogieverbots aus.”> Wie das Beispiel zeigt, begriindet gespaltene
Auslegung keineswegs die Gefahr miteinander unvereinbaren Normbefehle, die als Versto3 gegen

den Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung anzusehen wire.

Ein solcher Widerspruch innerhalb der Rechtsordnung liegt auch nicht darin, dass ein Verhalten

rechtswidrig und daher Grundlage zivilrechtlicher = Schadensersatzforderungen  oder

2% NZG 2009, 1386, 1387 f.

2 Veil/Dolff AG 2010, 385, 389; von Biilow/Petersen NZG 2009, 1373, 1376.

22 Fleischer/Bedkowski DStR 2010, 933, 937.

> Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215.

2 Dagegen Segna ZGR 2015, 84, 102 Fn. 89, der das Argument aber moglicherweise missversteht: Die
entsprechende Anwendung von § 21 WpHG hat zur Folge, dass die Mitteilung zutreffend ist, so dass keine
GeldbuBle verhdngt werden kann, obwohl die Mitteilung nach dem Wortlaut der Norm unzutreffend wire.

¥ Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215; Segna ZGR 2015, 84, 102.

4
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aufsichtsrechtlicher MaBnahmen sein kann, ohne zugleich Strafen oder GeldbuBien auszuldsen.”
Ebenso wenig schlieft der Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung es aus, dass derselbe Begriff
innerhalb derselben Norm je nach seinem Zweck unterschiedlich auszulegen sein kann.
Prominentestes Beispiel im Wirtschaftsrecht diirfte der Unternehmensbegriff sein, der etwa im
Aktienrecht in ein und derselben Vorschrift im Hinblick auf herrschende und abhéngige
Unternehmen in unterschiedlichem Sinne interpretiert wird, weil der Zweck der Normen, die an die

Definitionsvorschriften der §§ 15 ff. AktG ankniipfen, dies erfordern.?’

SchlieBlich liegt in der gespaltenen Auslegung auch kein Widerspruch zu den Grundsitzen der
juristischen Methodenlehre und der allgemeinen Dogmatik,*® sondern eine Ausprigung des Prinzips
der teleologischen Gesetzesanwendung, die dem Zweck des Gesetzes bestmoglich Geltung
verschaffen soll. In der kapitalmarktrechtlichen Diskussion ist zu Recht darauf hingewiesen
worden, dass die gespaltene Auslegung im Kartell- und Verwaltungsrecht seit langem anerkannt
ist.” So hat etwa das BVerwG wiederholt entschieden, das Analogieverbot habe lediglich zur
Folge, dass der einschlidgige BuBgeldtatbestand nicht zum Zuge komme.*® Davon unberiihrt bleibe
jedoch die Erméchtigung der Verwaltungsbehorde, den Rechtsverstof3 festzustellen, einen auf
kiinftige Unterlassung gerichteten Verwaltungsakt zu erlassen und diesen notfalls mit Mitteln des
Verwaltungszwangs durchzusetzen. Diese Rechtsprechungslinie ist vom BVerfG ausdriicklich
bestitigt worden. Danach unterliegt ein verwaltungsrechtlicher Erlaubnistatbestand, den eine
Strafvorschrift in Bezug nimmt, nicht generell, sondern nur insoweit den Beschrinkungen des
Art. 103 Abs. 2 GG, als er in Ausfiillung der strafrechtlichen Blankettnorm herangezogen und damit

selbst zum Teil der Strafrechtsnorm wird.>!

Fehl geht auch der Vorwurf, eine Auslegung, die sich iiber den Wortlaut eines strafrechtlichen
Schutzgesetzes hinwegsetze, bedeute de facto die richterrechtliche Ausweitung des Schutzbereichs,
den der Gesetzgeber der betreffenden Bestimmung beigelegt habe.*” Zunichst ist festzuhalten, dass
gespaltene Auslegung die Grenzen des Wortlauts der Verhaltensnorm streng beachtet, soweit es
darum geht, Gesetzesverstole durch Strafen oder GeldbuBBen zu sanktionieren. Sie setzt sich daher
gerade nicht iiber die Grenzen eines strafrechtlichen Schutzgesetzes hinweg. Zutreffend ist
hingegen, dass gespaltene Gesetzesanwendung es ermdglichen soll, zivilrechtlichen und

verwaltungsrechtlichen Sanktionen ein tiber den Wortlaut der Verhaltensnorm hinausgehendes

26 Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215; Segna ZGR 2015, 84, 102; Poelzig ZBB 2019, 1, 6.

2" Ausfiihrlich dazu etwa Miilbert ZHR 163 (1999), 1 ff.

¥ So aber Fuchs in Fuchs, WpHG, 2. Aufl. 2016, Einl. Rn. 106.

¥ Oechsler ZIP 2011, 449, 452.

0 Vgl. etwa BVerwG NJW 1998, 2690, 2692; BVerwG NZG 2005, 265, 270.

3 BVerfG ZIP 2006, 1484, 1485 Rn. 23; dazu etwa Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215; Segna ZGR 2015, 84,
99 f.; Verse NZG 2009, 1331, 1334.

32 Assmann in Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Einl. Rn. 35; Fuchs in Fuchs,
WpHG, 2. Aufl. 2016, Einl. Rn. 106; &hnl. KG ZIP 2018, 2015, 2017.

5
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Gesetzesverstandnis zugrunde zu legen. Insoweit unterscheidet sie sich aber nicht von jeder anderen
Analogiebildung, fiir die der Nachweis zu fiihren ist, dass sie eine Liicke zwischen dem
unzuldnglichen Gesetzeswortlaut und dem dariiber hinausgehenden Regelungsplan des Gesetzes
schlieBt.”® Daraus ergibt sich zugleich das Bediirfnis fiir gespaltene Auslegung,®* denn ohne sie
miisste man hinnehmen, dass der Zweck der Verhaltensnorm wegen einer Straf- oder

BuBgeldbewehrung nur unvollkommen erreicht werden kénnte. >

Gegen eine gespaltene Auslegung wird schlieBlich geltend gemacht, Emittenten und Investoren
diirfe nicht noch mehr Rechtsunsicherheit zugemutet werden,*® die vor allem im Zusammenhang
mit Hauptversammlungen von borsennotierten Unternehmen zu erheblichen Problemen fiihren
kénne.’” Die diesem Bedenken unausgesprochen zugrunde liegende Annahme, die Pflichten der
Kapitalmarktakteure lieBen sich ohne weiteres dem Gesetzeswortlaut entnehmen, ist indessen
unrealistisch.”® Ganz unabhingig von Themen, bei denen gespaltene Auslegung eine Rolle spielt,
gibt es im Kapitalmarkecht und anderen Bereichen des Wirtschaftsrechts eine Vielzahl ungeklarter
Auslegungs- und Streitfragen, von denen der stetig anschwellende Umfang der diversen
Erlduterungswerke beredtes Zeugnis ablegt. Die einzige Besonderheit gespaltener Auslegung ist,
dass fiir Verstole gegen den im Wege der Analogiebildung erweiterten Teil des
Anwendungsbereichs der Norm keine Strafen oder GeldbuBen verhingt werden.’” Darin liegt aber
keine fiir den Rechtsverkehr unzumutbare Rechtsunsicherheit, die es verbieten konnte, dem
Regelungszweck des Gesetzes im Ubrigen, d.h. als Grundlage fiir zivil- oder verwaltungsrechtliche

Rechtsfolgen, Geltung zu verschaffen
4. Unionsrechtliche Einwiinde gegen gespaltene Auslegung
a) Gespaltene Auslegung und Europiische Richtlinien

Neben den soeben erdrterten methodischen Einwénden werden gegen die Zuldssigkeit gespaltener
Auslegung auch unionsrechtliche Bedenken geltend gemacht. Insbesondere wird behauptet, der
EuGH habe in der Grongaard und Bang-Entscheidung® eine gespaltene Richtlinienauslegung und
damit auch eine gespaltene Auslegung nationalen Rechts abgelehnt.*' Diese Einschitzung beruht

indessen auf einer unzuldssigen Verkiirzung der Kernaussagen der Entscheidung, die im Gegenteil

33 Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215;

3 Das Veil/Dolff AG 2010, 385, 389 abstreiten.

35 Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215;

3% Von Biilow in KélnKomm WpHG, 2. Aufl. 2014, § 22 Rn. 40; Veil/Dolff AG 2010, 385, 389.

37 Brellochs ZIP 2011, 2225, 2227.

3 Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215;

3 Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1215;

0 EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123 (Grengaard und Bang).

' Assmann in  Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Einl. Rn. 35;
Fleischer/Bedkowski DStR 2010, 933, 937.

6
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zeigen, dass gespaltene Auslegung notwendig sein kann und vom EuGH akzeptiert wird, um

VerstoBe nationalen Rechts gegen unionsrechtliche Vorgaben zu vermeiden.*

Europiische Richtlinien verlangen tiblicherweise, dass die Mitgliedstaaten bei VerstoBBen gegen die
zur Umsetzung erlassenen Bestimmungen wirksame, verhdltnismadfige und abschreckende
Sanktionen vorsehen, ohne Art und Inhalt solcher Sanktionen vorzuschreiben.”® Die Art der
Sanktionen, die ein Mitgliedstaat zur Umsetzung solcher Bestimmungen anordnet, kann nicht die
Auslegung der europdischen Verhaltensnormen und der zu ihrer Umsetzung erlassenen
mitgliedstaatlichen Vorschriften beeinflussen. Anderenfalls bestiinde in Mitgliedstaaten, die bei
VerstoBen nur zivil- und verwaltungsrechtliche Sanktionen vorsehen, bei der Auslegung der MAR
groBerer Spielraum als in Mitgliedstaten, die VerstoBe (auch) als Straftaten oder
Ordnungswidrigkeiten ahnden. Dementsprechend hat der EuGH in der Greongaard und Bang-
Entscheidung klargestellt, dass die Auslegung des Anwendungsbereichs einer Richtlinie nicht
davon abhingen kann, ob sie in einem zivil-, verwaltungs- oder strafrechtlichen Verfahren geltend
gemacht wird.* Ein durch den Normzweck gebotenes Verstindnis unionsrechtlicher
Bestimmungen iiber die Grenzen des Wortlauts hinaus wird also nicht grundsétzlich durch
mitgliedstaatliche Sanktionen mit Strafcharakter ausgeschlossen. Der Gerichtshof hat andererseits
darauf hingewiesen, ,dass die Verpflichtung des nationalen Gerichts, bei der Auslegung der
einschldgigen Bestimmungen seines nationalen Rechts auf den Inhalt einer Richtlinie abzustellen,
Grenzen hat, insbesondere wenn eine solche Auslegung dazu fiihrt, auf der Grundlage der
Richtlinie und unabhdngig von einer zu ihrer Durchfiihrung erlassenen Regelung die strafrechtliche
Verantwortlichkeit derjenigen, die gegen ihre Bestimmungen verstofien, zu begriinden oder zu
verschérfen,* mithin der, auch unionsrechtlich anerkannte, Grundsatz nulla pona sine lege bei der

Anwendung von unionsrechtlich gepragtem Recht der Mitgliedstaaten Geltung beansprucht.

Gespaltene Auslegung sorgt dafiir, dass sowohl eine dem Normzweck entsprechende Auslegung der
in Umsetzung unionrechtlicher Vorgaben erlassenen Verhaltensnormen iiber die Grenzen ihres
Wortlauts hinaus als auch die Einhaltung des nulla poena-Grundsatzes mdglich ist. Nur durch
gespaltene Auslegung ldsst sich sicherstellen, dass unionsrechtliche geprégte nationale Vorschriften
in allen Mitgliedstaaten unabhéngig von der Art der jeweils vorgesehenen Sanktionen einheitlich

ausgelegt werden. Entgegen einer im Schrifttum geduferten Beflirchtung hat gespaltene Auslegung

2 Schiirnbrand NZG 201 1, 1213, 1216; Poelzig ZBB 2019, 1, 7; Kalss in Riesenhuber, Europidische
Methodenlehre, 3. Aufl. 2015, § 20 Rn. 45.

# Vgl. etwa Art. 28 Abs. 1 TransparenzRL (Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG, ABL. EU Nr. L 390 v. 31. 12. 2004, S. 38).

# EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123, 125 Rn. 28 (Grongaard und Bang).

# EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123, 125 Rn. 30 (Grongaard und Bang).
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also nicht zur Folge, dass fiir die Kapitalmarktteilnehmer in den verschiedenen Mitgliedstaaten
unterschiedliche PflichtenmaBstéibe gelten wiirden,*® sondern verhindert dies. Die Ausfiihrungen
des EuGH in Grongaard und Bang-Entscheidung sind daher kein Plddoyer gegen, sondern fiir eine
gespaltene Auslegung,”’ die ein angemessenes Mittel darstellt, um Divergenzen zwischen

Unionsrecht und nationalem Recht zu bewiltigen.*®
b) Gespaltene Auslegung und européische Verordnungen

Anders als Richtlinien, die bis vor wenigen Jahren das gingige Instrument der europdischen
Kapitalmarktregulierung waren, begniigt sich das neue Marktmissbrauchsrecht nicht mit abstrakten
Vorgaben hinsichtlich des Charakters von Sanktionen, sondern macht den Mitgliedstaaten eine
Reihe konkreter Vorgaben. So schreibt etwa Art. 30 Abs. 2 MAR eine Reihe verwaltungsrechtlicher
Sanktionen vor, die die Mitgliedstaaten bei Verstdfen gegen Artt. 14 und 15, Art. 16 Abs. 1 und 2,
Art. 17 Abs. 1, 2, 4, 5 und 8, Art. 18 Abs. 1 bis 6, Art. 19 Abs. 1, 2,3, 5,6, 7 und 11 und Art. 20
Abs. 1 MAR vorsehen miissen. Uberdies verlangen Artt.3 bis 6 CRIM-MAD,* dass die
Mitgliedstaaten Insider-Geschifte, Empfehlung an Dritte oder Anstiftung Dritter zum Téatigen von
Insider-Geschéften, die unrechtmdfige Offenlegung von Insider-Informationen und
Marktmanipulation, die Anstiftung und die Beihilfe zu diesen Taten sowie den Versuch eines
VerstoBes von Insider-Geschéften, der Empfehlung an Dritte, der Anstiftung Dritter zum Tétigen
von Insider-Geschiften und Marktmanipulation zumindest in schwerwiegenden Fillen und bei
Vorliegen von Vorsatz unter Strafe stellen.”® Anders als Art. 14 der Marktmissbrauchs-RL 2003
oder Art. 28 Abs. 1 der Transparenz-RL,> steht es daher nicht im Ermessen der Mitgliedstaaten,
welche wirksamen, verhéltnisméfigen und abschreckenden Sanktionen sie festlegen. Vielmehr
miissen sie fiir die von der MAR und der CRIM-MAD bestimmten Fille jedenfalls auch finanzielle

Sanktionen, nach deutschem Recht also Geldbuf3en oder Strafen, vorsehen.

% So aber Veil in K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. Aufl. 2015, Anh. § 22: Vor §§ 21 ff. WpHG Rn. 7.

4 Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1216; Poelzig ZBB 2019, 1, 7; Kalss in Riesenhuber, Europiische
Methodenlehre, 3. Aufl. 2015, § 20 Rn. 45.

B Schiirnbrand NZG 2011, 1213, 1216; Segna ZGR 2015, 84, 105; Wilke, Grenzen einheitlicher
Rechtsanwendung von Ver- und Geboten des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), 2010, S. 354 ff.

¥ Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber strafrechtliche
Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABI EU Nr. L 173 v. 12.6. 2014,S. 179.

% Umgesetzt in § 119 Abs. 1i.V.m. § 120 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 15 Nr. 2 WpHG (Marktmanipulation), § 119 Abs. 3

WpHG (Insidergeschifte), jeweils i.V.m. § 119 Abs. 4 WpHG (Versuchsstrafbarkeit); § 120 Abs. 15 Nrn. 3-5

WpHG (VerstoBe gegen Art. 16 MAR), § 120 Abs. 15 Nrn. 6-11 WpHG (VerstoB3e gegen Art. 17 MAR), § 120

Abs. 15 Nrn. 12-16 WpHG (Verstofle gegen Art. 18 MAR); § 120 Abs. 15 Nrn. 17-22 WpHG (VerstoBe gegen

Art. 19 MAR), § 120 Abs. 15 Nr. 23 WpHG (VerstoB3e gegen Art. 20 MAR).

Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte

und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABL. EU Nr. L 96 v. 12. 4. 2003, S. 16.

2 Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen {ber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, ABI. EU NR. L 390 v. 31. 12.2004, S. 38.
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Nach der Rechtsprechung des EuGH diirfte es sich in Anbetracht von Art. 30 Abs. 2 MAR und
Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD bei den im WpHG zur Umsetzung dieser Bestimmungen vorgesehenen
Sanktionen 1.S.v. Art. 51 Abs. 1 EU-Grundrechtecharta um die Durchfiihrung des Rechts der Union
handeln, so dass die durch die Charta garantierten Grundrechte zu beachten sind.” GemifB Art. 49
Abs. 1 Satz 1 der EU-Grundrechtecharta darf niemand wegen einer Handlung oder Unterlassung
verurteilt werden, die zur Zeit ihrer Begehung nach innerstaatlichem oder internationalem Recht
nicht strafbar war. Aus dieser Bestimmung folgt u.a. das Verbot der strafschirfenden Analogie.”
Der Begriff ,,Strafe 1.S.v. Art. 49 EU-Grundrechtecharta umfasst dabei nicht nur Kriminalstrafen,
sondern auch Sanktionen, die durch die Verwaltung verhingt werden, sofern sie repressiven
Charakter haben und von einigem Gewicht sind,> also auch erhebliche Geldbufien wegen einer
Ordnungswidrigkeit,® und zwar auch dann, wenn es sich beim Betroffenen um eine juristische
Person handelt.’’ Strafen oder GeldbuBen, in der Terminologie der europiischen Gesetzgebung
,verwaltungsrechtliche finanzielle Sanktionen“,5 8 wegen einer Verletzung der in Art. 30 Abs. 2
MAR aufgefiihrten Vorschriften oder in den Fillen der Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD diirfen also nicht

verhingt werden, wenn zwar der Zweck dieser Bestimmungen eine Sanktion gebieten wiirde, das in

Frage stehende Verhalten aber vom Wortlaut dieser Bestimmungen nicht erfasst ist.

Die oben (4.a)) verneinte Frage, ob aus der Entscheidung des EuGH in Sachen Grongaard und
Bang die Unzuldssigkeit gespaltener Auslegung des zur Umsetzung europdischer Richtlinien
erlassenen nationalen Rechts folgt, stellt sich daher hier in anderer Weise. Insbesondere lésst sich
mit Blick auf die von der MAR und der CRIM-MAD vorgeschriebenen finanziellen Sanktionen und
Strafen nicht argumentieren, der nationale Gesetzgeber konne nicht durch die Wahl der
Sanktionsart die Auslegung europdischen Rechts beeinflussen, denn hier beruht die Bewehrung der
kapitalmarktrechtlichen Verhaltenspflichten durch repressive Sanktionen auf unionsrechtlichen
Vorgaben. Vielmehr ist es eine Frage des Unionsrechts, ob diejenigen Bestimmungen der MAR, die
aufgrund unionsrechtlicher Vorgaben durch Strafen oder repressive verwaltungsrechtliche
Sanktionen bewehrt sind, fiir Zwecke der Anwendung von Rechtsfolgen, fiir die das Analogieverbot

nicht gilt, iiber die Grenzen des Wortlauts ausgelegt oder entsprechend angewendet werden konnen.

Die Ausfithrungen des EuGH in der Grongaard und Bang-Entscheidung stehen einer solchen

gespaltenen Auslegung nur auf den ersten Blick entgegen. Mit der Aussage, die Auslegung des

3 Vgl. EuGH v. 26. 2. 2013, Rs. C-617/10 (Akerberg Fransson), NJW 2013, 1415, 1416 Rn. 21; Spoerr in
Assmann/U. H. Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Art. 30 VO Nr. 596/2014 Rn. 12.

> Vgl. etwa Jarass, Charta der Grundrechte der EU, 3. Auflage 2016, Art. 49 Rn. 12 m. Nachw.

53 Jarass, Charta der Grundrechte der EU 3. Auflage 2016, Art. 48 Rn. 4 und Art. 499 Rn. 7 ;

% Lemke in von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europédisches Unionsrecht, 7. Auflage 2015, GRC Art. 49 Rn. 4

und Art. 48 Rn. 5.

Jarass, Charta der Grundrechte der EU, 3. Auflage 2016, Art. 48 Rn.4; Lemke in von der

Groeben/Schwarze/Hatje, Européisches Unionsrecht, 7. Auflage 2015, GRC Art. 49 Rn. 6.

¥ Vgl. etwa Art. 30 Abs. 2 lit. h)-j) MAR.
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Anwendungsbereichs einer Richtlinie konne nicht davon abhdngen, ob sie in einem zivil-,
verwaltungs- oder strafrechtlichen Verfahren geltend gemacht werde, stellt der Gerichtshof klar,
dass die Auslegung von Unionsrecht nicht durch das Recht der Mitgliedstaaten beeinflusst wird.
Demgegeniiber geht es hier um die Frage, ob das Unionsrecht selbst eine gespaltene Auslegung
erfordern kann, damit sein Zweck erreicht werden kann. Dazu lésst sich der Grongaard und Bang-
Entscheidung keine Aussage entnehmen. Wéhrend die dem Vorrang des Unionsrechts abgeleiteten
Argumente naturgemdf3 keine Bedeutung haben, sprechen allerdings die iibrigen bereits oben
erorterten Griinde auch im vorliegenden Zusammenhang fiir eine gespaltene Auslegung.
Anderenfalls miisste der Gesetzgeber entweder in Kauf nehmen, dass auch andere als repressive
Rechtsfolgen von VerstoBen nur im Rahmen der Wortlautgrenzen eingreifen, selbst wenn der
Normzweck eine dariiber hinausgehende Anwendung der betreffenden Bestimmung gebietet, oder
im Interesse einer den Normzweck ausschopfenden Rechtsanwendung auf repressive Sanktionen
verzichten, obwohl sie nicht selten das effektivste Mittel der Rechtsdurchsetzung und zur

Abschreckung vor Verstof3en sind.
5. Ausblick

Obwohl die Frage nach der Zuléssigkeit gespaltener Rechtsanwendung in vielen Rechtsgebieten
von Bedeutung ist, ist sie vor allem im Kapitalmarktrecht und dort vor allem im WpHG seit iiber 20
Jahren Gegenstand der Diskussion. Durch den Ubergang von der Regulierung durch die
Marktmissbrauchsrichtlinie zur unmittelbar anwendbaren MAR hat das Thema seine Aktualitat
nicht verloren. Es bleibt zu hoffen, dass auch die Rechtsprechung die gespaltene Auslegung
anerkennen wird, denn nur dann lassen sich die Ziele einer normzweckorientierten
Kapitalmarktregulierung und einer effektiven Sanktionierung von Gesetzesverstdflen miteinander in

Einklang bringen.

% EuGH v. 22. 11. 2005, Rs C-384/02, ZIP 2006, 123, 125 Rn. 28 (Grengaard und Bang).
10



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

Andreas Cahn
Axel Nawrath
Michael Senger
Georg Dreyling
Matthias Berger

Felicitas Linden
Michael Findeisen
Regina No6Bner
Franklin R. Edwards

Ashley Kovas

Marcia L. MacHarg
Kai-Uwe Steck
Jorg Vollbrecht
Jens Conert

Bob Wessels

Theodor Baums /
Kenneth E. Scott

Bob Wessels
Michael Gruson
Michael Gruson
Andreas Cahn

David C. Donald

Melvin Aron Eisenberg

Jirgen Than

Philipp von Randow
Hannes Schneider
Hans-Gert Vogel
Georg Maier-Reimer

Christoph Keller

WORKING PAPERS

Verwaltungsbefugnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht im
Ubernahmerecht und Rechtsschutz Betroffener; (publ. In: ZHR 167 [2003], 262 ff.)

Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Deutschland: Ziele und Aufgaben der Politik,
insbesondere des Bundesministeriums der Finanzen

Die Begrenzung von qualifizierten Beteiligungen nach § 12 Abs. 1 KWG; (publ. in: WM
2003, 1697 ff.)

Bedeutung internationaler Gremien fiir die Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland
Das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz — Schwerpunkt Borsen- und Wertpapierrecht

Die europdische Wertpapierdienstleistungsrichtlinie- Herausforderungen bei der Gestaltung
der Richtlinie

Nationale und internationale Maflnahmen gegen die Geldwéasche und die Finanzierung des
Terrorismus — ein Instrument zur Sicherstellung der Stabilitdt der Finanzmérkte

Kurs- und Marktpreismanipulation — Gratwanderung zwischen wirtschaftlich sinnvollem und
strafrechtlich relevantem Verhalten

The Regulation of Hedge Funds: Financial Stability and Investor Protection; (publ. in:
Baums/Cahn [Hrsg.], Hedge Funds, Risks and Regulation, 2004, S. 30 ff.)

Should Hedge Fund Products be marketed to Retail Investors? A balancing Act for
Regulators; (publ. in: Baums/Cahn [Hrsg.], Hedge Funds, Risks and Regulation, 2004, S. 91
ff))

Waking up to Hedge Funds: Is U.S. Regulation Taking a New Direction?; (publ. in:
Baums/Cahn [Hrsg.], Hedge Funds, Risks and Regulation, 2004, S. 91 ft.)

Legal Aspects of German Hedge Fund Structures; (publ. in: Baums/Cahn [Hrsg.] Hedge
Funds, Risks and Regulation, 2004, S. 91 ff.)

Investmentmodernisierungsgesetz — Herausforderungen bei der Umsetzung der OGAW —
Richtlinien

Basel I — Die Uberarbeitung der Eigenkapitalmarktregelungen der Kreditinstitute im Fokus
von Wirtschaft- und Wettbewerbspolitik

Germany and Spain lead Changes towards International Insolvencies in Europe

Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in the United Stated and in
Germany; (publ. in: AmJCompL LIIT [2005], Nr. 4, S. 31 ff.; abridged version in: Journal of
Applied Corporate Finance Vol. 17 [2005], Nr. 4, S. 44 ft.)

International Jurisdiction to open Insovency Proceedings in Europe, in particular against
(groups of) Companies

Die Doppelnotierung von Aktien deutscher Gesellschaften an der New Yorker und Frankfurter
Borse: Die sogenannte Globale Aktie; (publ. in: Die AG 2004, S. 358 ff.)

Consolidated and Supplemetary Supervision of Financial Groups in the European Union;
(publ. in: Der Konzern 2004, S. 65 ff. u. S. 249 ff.)

Das richterliche Verbot der Kreditvergabe an Gesellschafter und seine Folgen; (publ. in: Der
Konzern 2004, S. 235 {f.)

The Nomination of Directors under U.S. and German Law

The Duty of Care in American Corporate Law; (deutsche Ubersetzung publ. in: Der Konzern
2004, S. 386 ff.)

Rechtsfragen bei der Festlegung von Emissionsbedingungen fiir Schuldverschreibungen unter
besonderer Beriicksichtigung der Dematerialisierung und des Depotgesetzes; (publ. in:
Baums/Cahn [Hrsg.] Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 3 ft.)

Inhaltskontrolle von Emissionsbedingungen; (publ. in: Baums/Cahn [Hrsg.], Die Reform des
Schuldverschreibungsrechts, 2004)

Die Anderung von Anleihebedingungen durch Beschluf der Glaubiger; (publ. in: Baums/Cahn
[Hrsg.], Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004)

Die Stellung des Anleihetreuhidnders nach deutschem Recht; (publ. in: Baums/Cahn [Hrsg.],
Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004)

Rechtsfragen der Restrukturierung, insbesondere der Ersetzung des Schuldners; (publ. in:
Baums/Cahn [Hrsg.], Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004)

Umschuldung von Staatenanleihen unter Beriicksichtigung der Problematik einer Aggregation
aller Anleihegldubiger; (publ. in: Baums/Cahn [Hrsg.], Die Reform des
Schuldverschreibungsrechts, 2004)

I



29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

René Bosch

Lachlan Burn

Patrick S. Kenadjian

Andreas Cahn
Michael Senger
Andreas Cahn

Helmut Siekmann

Michael Senger
Andreas Cahn
Helmut Siekmann

Guido Ferrarini

David C. Donald
John Armour
David C. Donald

Garry J. Schinasi /

Pedro Gustavo Teixeira

Ashley Kovas

Rick Verhagen

Jochem Reichert /
Michael Senger

Guido A. Ferrarini
Theodor Baums
Ulrich Segna
Andreas Cahn

Hannes Kliihs /

Roland Schmidtbleicher

Theodor Baums

Stefan Simon /
Daniel Rubner

Jochem Reichert

Peter Kindler

Christian E. Decher

Die Emission von Schuldverschreibungen nach schweizerischem Recht — ein Rechtsvergleich
mit dem geplanten deutschen Schuldverschreibungsrecht; (publ. in: Baums/Cahn [Hrsg.], Die
Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004)

Bond Issues under U.K. law: How the proposed German Legislation compares; (publ. in:
Baums/Cahn [Hrsg.], Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004)

Bond Issues under New York and U.S. Law: Considerations for the German Law Maker from
a U.S. Perspective; (publ. in: Baums/Cahn [Hrsg.], Die Reform des
Schuldverschreibungsrechts, 2004)

Bankgeheimnis und Forderungsverwertung; (publ. in: WM 2004, S. 2041 {f.)
Kapitalkonsolidierung im Bankkonzern; (publ. in: Der Konzern 2005, S. 201 ff.)
Das neue Insiderrecht; (publ. in: Der Konzern 2005, S. 5 ft.)

Die Unabhingigkeit von EZB und Bundesbank nach dem geltenden Recht und dem Vertrag
iiber eine Verfassung fiir Europa

Gemeinschaftsunternehmen nach dem Kreditwesengesetz
Gesellschafterfremdfinanzierung und Eigenkapitalersatz; (publ. in: Die AG 2005, S. 217 {f.)
Die Verwendung des Gewinns der Européischen Zentralbank und der Bundesbank

Contract Standards and the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): An
Assessment of the Lamfalussy Regulatory Architecture; (publ. in: European Contract Law
Review 2005, p. 19 ff.)

Shareholder Voice and Its Opponents; (publ. in: The Journal of Corporate Law Studies, Vol.
5, Issue 2, 2005)

Who should make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition; (publ. in:
58 Current Legal Problems [2005], p. 369 ff.)

The Laws Governing Corporations formed under the Delaware and the German Corporate
Statutes

The Lender of the Last Resort in the European Single Financial Market; (publ. in: Cross
Border Banking: Regulatory Challenges, Gerard Caprio Jr., Douglas D. Evanoff, George G.
Kaufman [eds.], 2006)

UCITS — Past, Present and Future in a World of Increasing Product Diversity

A New Conflict Rule for Securitization and other Cross- Border Assignments — A potential
threat from Europe; (publ. in: Lloyd’s Maritime and Commercial Law Quaterly 2006,
p. 270 ff.)

Berichtspflicht des Vorstands und Rechtsschutz der Aktiondre gegen Beschliisse der
Verwaltung iiber die Ausnutzung eines genehmigten Kapitals im Wege der allgemeinen
Feststellungsklage; (publ. in: Der Konzern 2006, S. 338 ff.)

One Share — One Vote: A European Rule?; (publ. in: European Company and Financial Law
Review, 20006, p. 147 {f.)

Die Fremdkapitalfinanzierung der Aktiengesellschaft durch das Publikum; (publ. in:
Bayer/Habersack [Hrsg.], Aktienrecht im Wandel, Band II, 2007, 952 ff.)

Anspruch auf Einrichtung eines Girokontos aufgrund der ZKA-Empfehlung ,,Girokonto fiir
jedermann“?; (publ. in: BKR 2006, S. 274 ff.)

Eigene Aktien und gegenseitige Beteiligungen; (publ. in: Bayer/Habersack [Hrsg.]
Aktienrecht im Wandel, Band II, 2007, S. 763 ff.)

Beteiligungstransparenz im Aktienregister von REIT- Gesellschaften; (publ. in: ZIP 2006,
S. 1805 ff.)

Umwandlung und Umtausch von Finanzinstrumenten im Aktien- und Kapitalmarktrecht;
(publ. in: Festschrift fir Canaris, Bd. II, 2007, S. 3 ff.)

Die Umsetzung der Richtlinie iiber grenziiberschreitende Verschmelzungen ins deutsche
Recht; (publ. in: Der Konzern 2006, S. 835 ff.)

Die SE als Gestaltungsinstrument fiir grenziiberschreitende Umstrukturierungen; (publ. in:
Der Konzern 2006, S. 821 ff.)

Der Wegzug von Gesellschaften in Europa; (publ. in: Der Konzern 2006, S. 811 ff.)

Grenziiberschreitende Umstrukturierungen jenseits von SE und Verschmelzungsrichtlinie;
(publ. in: Der Konzern 2006, S. 805 ff.)

II



57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

Theodor Baums
Theodor Baums

Andreas Cahn /

Jiirgen Gotz

Roland Schmidtbleicher/
Anh-Duc Cordalis

Andreas Cahn

Theodor Baums

Theodor Baums
Oliver Stettes

Theodor Baums /
Astrid Keinath /
Daniel Gajek
Stefan Brass /
Thomas Tiedemann

Theodor Baums

David C. Donald
Andreas Cahn

Theodor Baums/
Florian Drinhausen

David C. Donald

Tim Florstedt

Melanie Doge /
Stefan Jobst

Roland Schmidtbleicher

Theodor Baums

Andreas Cahn /
Nicolas Ostler
David C. Donald

Theodor Baums /
Paul Kriiger Andersen

Theodor Baums
Ulrich Segna

Reto Francioni/
Roger Miiller/
Horst Hammen

Giinther M. Bredow/
Hans-Gert Vogel

Theodor Baums

José Engracia Antunes

Maike Sauter

Aktuelle Entwicklungen im Europdischen Gesellschaftsrecht; (publ. in: Die AG 2007,
S. 57 ff.)

European Company Law beyond the 2003 Action Plan; (publ. in: European Business
Organization Law Review Vol. 8, 2007, S. 143 {f.)

Ad-hoc-Publizitdt und Regelberichterstattung; (publ. in: Die AG 2007, S. 221 ff.)

,.Defensive bids“ fiir Staatsanleihen — eine Marktmanipulation?; (publ. in: ZBB 2007, S. 124
ff.)

Die Auswirkungen der Kapitaldnderungsrichtlinie auf den Erwerb eigener Aktien; (publ. in:
Der Konzern 2007, S. 385 ff.)

Rechtsfragen der Innenfinanzierung im Aktienrecht

The Law of Corporate Finance in Europe — An Essay; (publ. in: Kriiger Andersen/Engsig
Soerensen [Hrsg.], Company Law and Finance 2008, S. 31 ff.)

Unternehmensmitbestimmung in Deutschland — Vorteil oder Ballast im Standortwettbewerb?;
(publ. in: Die AG 2007, S. 611 ff.)

Fortschritte bei Klagen gegen Hauptversammlungsbeschliisse? Eine empirische Studie; (publ.
in: ZIP 2007, S. 1629 ft.)

Die zentrale Gegenpartei beim unzulédssigen Erwerb eigener Aktien; (publ. in: ZBB 2007,
S.257 ff.)

Zur Deregulierung des Depotstimmrechts; (publ. in: ZHR 171 [2007], S. 599 ft.)

The Rise and Effects of the Indirect Holding System: How Corporate America ceded its
Shareholders to Intermediaries

Das Wettbewerbsverbot des Vorstands in der AG & Co. KG; (publ. in: Der Konzern 2007,
S. 716 ff)

Weitere Reform des Rechts der Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen; (publ. in:
ZIP 2008, S. 145 ff.)

Die Ubertragung von Kapitalmarktpapieren nach dem US- Amerikanischen Uniform
Commercial Code (UCC)

Zum Ordnungswert des § 136 InsO; (publ. in: ZInsO 2007, S. 914 ff.)

Abmahnung von GmbH-Geschiftsfithrern in befristeten Anstellungsverhiltnissen; (publ. in:
GmbHR 2008, S. 527 ff.)

Das ,,neue” acting in concert — ein Fall fir den EuGH?; (publ. in: Die AG 2008, S. 73 ff.)

Européische Modellgesetze im Gesellschaftsrecht; (publ. in: Kley/Leven/Rudolph/Schneider
[Hrsg.], Aktie und Kapitalmarkt. Anlegerschutz, Unternehmensfinanzierung und Finanzplatz,
2008, S. 525 ff)

Eigene Aktien und Wertpapierleihe; (publ. in: Die AG 2008, S. 221 ff.)
Approaching Comparative Company Law

The European Model Company Law Act Project; (publ. in: Tison/de Wulf/van der
Elst/Steennot [eds.], Perspectives ind Company Law and Financial Regulation. Essays in
Honour of Eddy Wymeersch, 2009, S. 5 ff.)

« Lois modéles » européennes en droit des sociétés; (publ. in: Revue des Sociétés 2008,
S. 81 ff)

Irrungen und Wirrungen im Umgang mit den §§ 21 ff. WpHG und § 244 AktG; (publ. in: Die
AG 2008, S. 311 ff)

Borsenkooperationen im Labyrinth des Borsenrechts

Kreditverkdufe in der Praxis — Missbrauchsfille und aktuelle Reformansitze; (publ. in: BKR
2008, S. 271 ff.)

Zur AGB-Kontrolle durch die BaFin am Beispiel des Bausparrechts; (publ. in: Entwicklungs-
linien im Bank- und Kapitalmarktrecht. Festschrift fiir Nobbe, 2009, S. 815 ff.)

The Law of Corporate Groups in Portugal

Der Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie (ARUG);
(publ. in: ZIP 2008, S. 1706 ff.)

III



86.

87.

88.

&9.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

111.

112.

113.

114.

115.

James D. Cox /
Randall S. Thomas /
Lynn Bai

Michael Bradley /
James D. Cox /
Mitu Gulati
Theodor Baums

Theodor Baums
Theodor Baums
Tim Florstedt

Lado Chanturia

Julia Redenius-Hovermann

Ulrich Seibert /
Tim Florstedt

Andreas Cahn

Thomas Huertas

Theodor Baums /
Maike Sauter

Andreas Cahn

Melanie Doge /
Stefan Jobst

Theodor Baums

Nicole Campbell /
Henny Miichler

Brad Gans
Arbeitskreis
,,Unternehmerische

Mitbestimmung*
Theodor Baums

Tim Florstedt
Melanie Doge
Matthias Dol
Kenneth E. Scott

Guido Ferrarini /
Niamh Moloney /

Maria Cristina Ungureanu

Fabio Recine /

Pedro Gustavo Teixeira

Theodor Baums

Julia Redenius-Hovermann

Theodor Baums /
Thierry Bonneau /
André Priim

Tim Florstedt

Tim Florstedt

There are Plaintiffs and... There are Plaintiffs: An Empirical Analysis of Securities Class
Action Settlements

The Market Reaction to Legal Shocks and their Antidotes: Lessons from the Sovereign Debt
Market

Zur monistischen Verfassung der deutschen Aktiengesellschaft. Uberlegungen de lege
ferenda; (publ. in: Gedéchtnisschrift fiir Gruson, 2009, S. 1 ff.)

Riicklagenbildung und Gewinnausschiittung im Aktienrecht; (publ. in: Festschrift fiir K.
Schmidt, 2008, S. 57 ff.)

Die gerichtliche Kontrolle von Beschliissen der Glaubigerversammlung nach dem
Referentenentwurf eines neuen Schuldverschreibungsgesetzes; (publ. in: ZBB 2009, S. 1 ff.)

Wege zu einer Neuordnung des aktienrechtlichen Fristensystems; (publ. in: Der Konzern
2008, S. 504 ff.)

Aktuelle Entwicklungen im Gesellschaftsrecht der GUS

Zur Offenlegung von Abfindungszahlungen und Pensionszusagen an ein ausgeschiedenes
Vorstandsmitglied; (publ. in: ZIP 2008, S. 2395 ff.)

Der Regierungsentwurf des ARUG — Inhalt und wesentliche Anderungen gegeniiber dem
Referentenentwurf; (publ. in: ZIP 2008, S. 2145 ff.)

Das Zahlungsverbot nach § 92 Abs. 2 Satz 3 AktG — aktien- und konzernrechtliche Aspekte
des neuen Liquiditétsschutzes; (publ. in: Der Konzern 2009, S. 7 ff.)

Containment and Cure: Some Perspectives on the Current Crisis

Anschleichen an Ubernahmeziele mittels Cash Settled Equity Derivaten — ein
Regelungsvorschlag; (publ. in: ZHR 173 [2009], 454 ff.)

Kredite an Gesellschafter — zugleich eine Anmerkung zur MPS-Entscheidung des BGH; (publ.
in: Der Konzern 2009, S. 67 ff.)

Aktienrecht zwischen bdrsen- und kapitalmarktorientiertem Ansatz; (publ. in: BKR 2010,
S. 136 ft)

Der Eintragungsstopp bei Namensaktien; (publ. in: Festschrift fiir Hiiffer, 2010, S. 15 ff.)

Die Haftung der Verwaltungsgesellschaft einer fremdverwalteten
Investmentaktiengesellschaft

Regulatory Implications of the Global Financial Crisis

Entwurf einer Regelung zur Mitbestimmungsvereinbarung sowie zur Grofe des
mitbestimmten Aufsichtsrats; (publ. in: ZIP 2009, S. 885 ff.)

Rechtsfragen der Bewertung bei Verschmelzung borsennotierter Gesellschaften; (publ. in:
Gedéchtnisschrift fiir Schindhelm, 2009, S. 63 ff.)

Die Reform des Beschlussmingelrechts durch das ARUG; (publ. in: AG 2009, S. 465 ff.)

Fonds und Anstalt nach dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz; (publ. in: ZBB 2009,
S. 419 ff.)

,»Say on Pay: Ein Blick ins Ausland und auf die neue Deutsche Regelung®
Lessons from the Crisis

Understanding Director’s Pay in Europe: A Comparative and Empirical Analysis

The new financial stability architecture in the EU
Die Unabhingigkeit des Vergiitungsberaters; (publ. in: AG 2010, S. 53 ft.)
Zur Frauenquote im Aufsichtsrat; (publ. in: ZIP 2010, S. 660 ff.)

The electronic exchange of information and respect for private life, banking secrecy and the
free internal market; (publ. in: Rev. Trimestrielle de Droit Financier 2010, N° 2, S. 81 ff.)

Fristen und Termine im Recht der Hauptversammlung; (publ. in: ZIP 2010, S. 761 ff.)

Zur organhaftungsrechtlichen Aufarbeitung der Finanzmarktkrise; (publ. in: AG 2010,
S. 315 ff)

v


http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_113.pdf

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

144.

145.

Philipp Paech

Andreas Cahn /
Stefan Simon /
Riidiger Theiselmann
Theodor Baums
Theodor Baums

Stefan Jobst

Theodor Baums

Theodor Baums
Theodor Baums

Theodor Baums

Yuji Ito

Nikolaus Bunting
Andreas Cahn
Andreas Cahn

Theodor Baums /
Florian Drinhausen /
Astrid Keinath
Theodor Baums /

Roland Schmidtbleicher

Nikolaus Bunting

Andreas Cahn

Andreas Cahn/
Henny Miichler

Hannes Schneider
Daniel Weil3
Hans-Gert Vogel

Christoph Keller /
Nils KoBler

Philipp v. Randow
Andreas Cahn

Andreas Cahn

Reto Francioni / Horst
Hammen

Andreas Cahn/
Patrick Kenadjian

Andreas Cahn

Theodor Baums

Systemic risk, regulatory powers and insolvency law — The need for an international
instrument on the private law framework for netting

Forderungen gegen die Gesellschaft als Sacheinlage? — Zum Erfordernis der
Forderungsbewertung beim Debt-Equity Swap

Risiko und Risikosteuerung im Aktienrecht; (publ. in: ZGR 2011, S. 218 ff.)
Managerhaftung und Verjahrungsfrist; (publ. in: ZHR 174 [2010], S. 593 ff.)
Borslicher und AuBerborslicher Derivatehandel mittels zentraler Gegenpartei

Das preuBlische Schuldverschreibungsgesetz von 1833; (publ. in: Bechtold/Jickeli/Rohe
[Hrsg.], Recht, Ordnung und Wettbewerb. Festschrift fiir Moschel, 2011, S. 1097 ff.)

Low Balling, Creeping in und deutsches Ubernahmerecht; (publ. in: ZIP 2010, S. 2374 ff.)
Eigenkapital: Begriff, Aufgaben, Sicherung; (publ. in: ZHR 2011, S. 160 ff.)

Agio und sonstige Zuzahlungen im Aktienrecht; (publ. in: Festschrift fiir Hommelhoff, 2012,
S. 61 ff.)

Das japanische Gesellschaftsrecht - Entwicklungen und Eigentiimlichkeiten
Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law

Das Fritherkennungssystem des § 91 Abs. 2 AktG in der Priifungspraxis — Eine kritische
Betrachtung des IDW PS 340; (publ. in: ZIP 2012, S. 357 {f.)

Der Kontrollbegriff des WpUG; (publ. in: Miilbert/Kiem/Wittig (Hrsg.), 10 Jahre WpUG,
ZHR-Beiheft 76 (2011), S. 77 fF))

Professionalisierung des Aufsichtsrats; (publ. in: Veil [Hrsg.], Unternehmensrecht in der
Reformdiskussion, 2013, S. 139 ff.)

Anfechtungsklagen und Freigabeverfahren. Eine empirische Studie; (publ. in: ZIP 2011,
S. 2329 ff.)

Neues Schuldverschreibungsrecht und Altanleihen; (publ. in: ZIP 2012, S. 204 {f.)

Rechtsgrundlage und Reichweite der Compliance in Aktiengesellschaft und Konzern; (publ.
in: ZIP 2012, S. 1542 {f.)

Beratungsvertridge mit Aufsichtsratsmitgliedern; (publ. in: Der Konzern 2012, S. 501 ff.)

Produktinformationen nach MiFID II — Eingriffsvoraussetzungen und Auswirkungen auf die
Pflichten des Vorstands von Wertpapierdienstleistungsunternehmen; (publ. in: BKR 2013,
S. 45 ff))

Ist das SchVG noch zu retten?
Opt-in ausléndischer Altanleihen ins neue Schuldverschreibungsgesetz
Der Rechtsschutz des Schuldverschreibungsglaubigers

Die Bedeutung des Schuldverschreibungsgesetzes fiir deutsche Staatsanleihen im Lichte der
jiingsten Entwicklungen

Das Handeln des Gemeinsamen Vertreters — Engagiert oder ,,zur Jagd getragen®?
Riickkoppellungseftekte zwischen business judgment rule und Weisungserteilung

Die Mitteilungspflicht des Legitimationsaktiondrs — zugleich Anmerkung zu OLG Kéln AG
2012, 599; (publ. in: AG 2013, S. 459 ff.)

Aufsichtsrat und Business Judgment Rule; (publ. in: WM 2013, S. 1293 ff.)

Internationales Regulierungsgefille und Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Frankfurt am
Main

Contingent Convertible Securities from Theory to CRD IV (publ. in: Busch/Ferrarini (Hrsg.),
The European Banking Union, Oxford University Press, 2015, S. 217 ff.)

Business Judgment Rule und Rechtsfragen (publ. in: Der Konzern 2015, 105 ff.)

Kiindigung von Unternehmensanleihen



146.

147.

148.

149.

150.

151.

152.

153.

154.

155.

156.

Andreas Cahn

Katja Langenbucher
Theodor Baums
Theodor Baums

Andreas Cahn

Melanie Doge

Felix Hufeld

Alexander Georgieft/
Stephanie Latsky

Julia Redenius-Hovermann/
Hendrik Schmidt

Alexander Georgieft/Frank
Bretag

Andreas Cahn

Capital Maintenance in German Company Law (publ. in: Fleischer/Kanda/Kim/Miilbert
(Hrsg.), German and Asian Perspectives on Company Law, Mohr Siebeck, 2016, S. 159 ff.)

Do We Need A Law of Corporate Groups?
The Organ Doctrine. Origins, development and actual meaning in German Company Law
Unabhéngige Aufsichtsratsmitglieder

Rechtsverlust der Tochter bei Mitteilungspflichtverletzung durch die Mutter (publ. in: Der
Konzern 2017, S. 217 ff.)

The Financial Obligations of the Shareholder; (publ. in: Birkmose [ed.], Shareholders’ Duties,
2017, p. 283 ff)

Regulation — a Science of its Own

“Merger of Equals” Transactions — An Analysis of Relevant Considerations and Deal Trends

Zur Unabhiingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern - Uberlegungen zur Einordnung und
Definition des Unabhéngigkeitsbegriffs

Key drivers of global mergers & acquisitions since the financial crisis

Die sog. gespaltene Auslegung im Kapitalmarktrecht (publ. in: KIohn/Mock (Hrsg.)
Festschrift 25 Jahre WpHG, 2019, S. 37 {f.)

VI



INSTITUTE FOR LAW AND FINANCE
Goethe-Universitit Frankfurt am Main

- - - - - _ -
-

N

.
Q

N
CSSSSS
oS S
@,

o’i:\(\\

|

‘-’-000 “‘






