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Einfiihrung

1. Abschnitt: Gleichbehandlung im europdischen
Kapitalmarktrecht im Nachgang zur weltweiten Finanzkrise

Am 15. September 2008, vor etwas mehr als einem Jahrzehnt, meldete die Lek-
man Brothers Holdings Inc. Insolvenz an, und die weltweite Finanzkrise er-
reichte ihren Hohepunkt. Auf die Vernichtung von rund einem Fiinftel der glo-
balen Wirtschaftsleistung! antwortete der europiische Gesetzgeber mit einem
umfassenden und straffen Regelungskorsett fiir die Kapitalmérkte. Das ohnehin
erst junge Kapitalmarktrecht wurde auf die europdische Ebene gehoben. Fort-
wihrend wird es auf dem Weg zur europiischen Kapitalmarktunion geformt.?
Das Rechtsgebiet, das die ,,Kapitalmirkte organisiert, den Handel und das Ver-
halten der Marktakteure regelt,> durchlebt einen ,,volligen Umbruch®.# In die-
sem Reformprozess wurde die Regulierung so stark intensiviert, dass sich die
Rechtswissenschaft in einem ,, Tsunami* wihnte.> Allein der Umfang der grund-
legenden Rechtsakte wuchs mit dem neuen Regelungsgefiige von urspriinglich
rund 70 Seiten auf nun mehr als 600.° Hinzu kommen unzihlige konkretisie-

! Siehe stellvertretend J. Armour/D. Awrey/P. Davies et al., Principles of Financial Re-
gulation, 2016, 3.

2 Siehe EuKomm, Aktionsplan Kapitalmarktunion, 2015.

3 Siehe ausfiithrlich zur Definition und Umgrenzung des Rechtsgebietes 1. Teil, 1.Ab-
schnitt.

4 U. Schneider, AG 2012, 823, 823.

5 Siehe K. Schaffelhuber, RAF 2011, 1; P. Miilbert, ZHR 176 (2012), 369; S. Frisch, in:
Derleder/Knops/Bamberger, Bank- und Kapitalmarktrecht II, 2017, §54, Rn.3 (,,Regulie-
rungstsunami®). Ahnlich U. Schneider, AG 2012, 823, 824 (,kalter Sturzregen®); L. Kléhn,
in: Langenbucher, Europ. Privat-/WirtschaftsR, 2013, §6, Rn. 14 (,,,Normen-Tsunami‘*);
R. Temporale/B. Coridaf3, in: Temporale, Europ. Finanzmarktregulierung, 2015, A, 3 (,,Re-
gulierungswelle®); L. Kl6hn, ZIP 2016, 44, 44 (,explosionsartige Zunahme des Normenma-
terials®); H. Bergmann, RdF 2017, 92, 97 (,,Regulierungsorkan®); J.-H. Binder, ZEuP 2017,
569, 573 (,,Regulierungswelle”); P. Hemeling, ZHR 181 (2017), 595, 595 (,,Regelungsflut®).
Pragnant U. Schneider, AG 2012, 823, 823: , Alles dndert sich in den rechtlichen Rahmenbe-
dingungen.* Vergleiche ferner L. Burn, CMLJ 11 (2016), 352, 371 (,,Over-reaction to crises
and market mistakes ...*).

6 Siehe ausfiihrlich zu den Rechtsakten 1. Teil, 1. Abschnitt und das Verzeichnis der un-
tersuchten Sekundérrechtsakte im Anhang. Zum urspriinglichen Regelungsgefiige zahlen die
vier Rahmenrichtlinien zum Finanzmarkt (,, Markets in Financial Instruments Directive* —
MiFID I, Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004



2 Einfiihrung

rende Verordnungen und Richtlinien sowie die Leitlinien und Empfehlungen
der europidischen Aufsichtsagenturen sowie schlielich die Hinweise zur Ver-
waltungspraxis der 28 nationalen Aufsichtsbehdrden. Sie fordern allesamt die

iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/
EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates
und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI. L 145 v. 30.04.2004, S. 1), zum
Marktmissbrauch (,, Market Abuse Directive“ — MAD, Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen
Parlaments und des Rates vom 28.01.2003 iiber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation,
ABIL L 96 v. 12.04.2004, S. 16), zum Prospektrecht (Prospekt-RL, Richtlinie 2003/71/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 04.11.2003 betreffend den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffent-
lichen ist, und zur Anderung der RL 2001/34/EG, ABI. L 345 v. 31.12.2003, S. 64) und zu den
Transparenzanforderungen (Transparenz-RL, Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Par-
laments und des Rates vom 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen
in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem ge-
regelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABL. L 390 v.
31.12.2004 S. 38).

Zum neuen Regelungsgefiige zahlt die Untersuchung die Benchmarkverordnung (Bench-
mark-VO, Verordnung (EU) Nr.2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates vom
08.06.2016 tiber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert
oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur An-
derung der Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014,
ABL L 171 v. 29.06.2016, S. 1), die zweite Finanzmarktrichtlinie (,, Markets in Financial In-
struments Directive I — MiFID II, Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 15.05.2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richt-
linien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung), ABL. L 173 v. 12.06.2014, S. 348), die Fi-
nanzmarktverordnung (,, Markets in Financial Instruments Regulation — MiFIR, Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 15.05.2014 iiber Mérk-
te fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. L 173
v. 12.06.2014, S.84), die Marktinfrastrukturverordnung (,, European Market Infrastructure
Regulation — EMIR, Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 04.07.2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregis-
ter, ABL L 201 v. 27.07.2012, S. 1), die Marktmissbrauchsverordnung (,, Market Abuse Reg-
ulation* — MAR, Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 16.04.2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABL. L 173 v. 12.06.2014,
S. 1), die Marktmissbrauchssanktionsrichtlinie (,, Criminal Sanctions for Market Abuse Direc-
tive* — Crim-MAD, Richtlinie 2014/57/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom
16.04.2014 tiber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation, ABL. L 173 v. 12.06.2014,
S. 179), die Prospektverordnung (Prospekt-VO, Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 14.06.2017 iiber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu ver-
offentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/ EG, ABI. L 168 v. 30.06.2017,
S. 12), die Ratingverordnung (Rating-VO, Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 16.09.2009 iiber Ratingagenturen, ABI. L 302 v. 17.11.2009,
S. 1) und die Transparenzrichtlinie in der Fassung nach der Richtlinie 2013/50/EU des Euro-
piischen Parlaments und des Rates vom 22.10.2013 zur Anderung der Richtlinie 2004/109/
EG des Européischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanfor-
derungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf
einem geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Par-



1. Abschnitt: Gleichbehandlung im europdischen Kapitalmarktrecht 3

Wissenschaft enorm, das Rechtsgebiet in seiner Systematik zu durchdringen.’
Zu dieser Systematisierungs- und Ordnungsaufgabe will die Arbeit beitragen.
Die Untersuchung greift hierzu die Normen heraus, die auf die Gleichbe-
handlung der Akteure am Markt zielen. Thre Zahl stieg mit dem neuen Rege-
lungsgefiige in einer dhnlich imposanten Weise an: Forderten urspriinglich nur
20 Erwdgungen und Vorschriften die ,,gleiche®, ,,diskriminierungsfreie®, ,,nicht-
diskriminierende* oder ,,nichtdiskretionire* Behandlung der Akteure am Kapi-
talmarkt, sind es nun knapp 120.% Durch die gleichzeitige Transformation des
Rechtsgebiets auf die europdische Ebene stellen sich alte nationale Streitfra-
gen im neuen unionrechtlichen Kontext. Wahrend man fiir das alte Regelungs-
gefiige einerseits von einer ,,Magna Charta®,” einem ,,Gebot“!? oder ,,Prinzip“!!
der Gleichbehandlung ausging, wurden andererseits gleiche Marktchancen als
,,Chimére«12 gebrandmarkt. Ebenso kam man zu der Erkenntnis, dass es ,,cinen
einheitlichen Grundsatz der Gleichbehandlung der Kapitalmarktteilnehmer
nicht gibt“.!3 Zugleich konzentrierten sich die Untersuchungen auf die infor-
mationelle Gleichbehandlung der Anleger und — den gesellschaftsrechtlichen
Waurzeln des Rechtsgebiets entsprechend!'* — auf die Verpflichtung der Emit-
tenten.!> Aber auch diese Form der Gleichbehandlung sei ,,wirklichkeitsfremd
und naiv*.'® Dariiber hinaus hat sich das Kapitalmarktrecht mittlerweile von

laments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/14/
EG der Kommission mit Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richt-
linie 2004/109/EG, ABL. L 294 v. 06.11.2013, S. 13.

7 Siehe fiir das Kapitalmarktrecht P. Miilbert, ZHR 176 (2012), 369, 378f.; U. Schneider,
AG 2012, 823, 826; P. Hemeling, ZHR 181 (2017), 595, 595.

8 Es handelt sich um 119 Erwiigungen und Vorschriften aus den angesprochenen grund-
legenden Rechtsakten. Bezieht man die konkretisierenden Verordnungen und Richtlinien ein,
ist die Zahl wesentlich hoher.

9 8. Kalss, in: Basedow/Baum/Hopt et al., Regulation and Competition, 2002, 111, 120f.

10" Siehe etwa R. Veil, in: Veil, Europ. Kapitalmarktrecht, 2014, § 2, Rn. 7; S. Kalss/M. Op-
pitz/J. Zollner, Kapitalmarktrecht, 2015, 34 ff.

1 C. Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007.

12 E. Hilgendorf, in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, 2013, Vorbem. § 12 WpHG, Rn. 15.
Hiergegen K. Hopt/H. Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum, Borsenreform, 1997, Borsenreform
in Deutschland, 364; B. Rudolph/H. Rohrl, in: Hopt/Rudolph/Baum, Bérsenreform, 1997,
Grundfragen der Borsenorganisation aus 6konomischer Sicht, 185.

13 G. Bachmann, ZHR 170 (2006), 144, 172. Ahnlich M. Griinberger, Personale Gleich-
heit, 2013, 1006.

14 Siehe hierzu 1. Teil, 1. Abschnitt, A., I, S.9.

15 Exemplarisch sind die Arbeiten von D. Zetzsche, Aktionérsinformation, 2006; V. Pav-
lova, Anlassbezogene Informationspflichten, 2008; G. Bachmann, in: FS Schwark, 2009, 331.
Siehe ferner H.-D. Assmann, ZBB 1989, 49, 50; H. Fleischer, Gutachten F 64. DIT, 2002,
27f,; C. Seibt, ZGR 2006, 501, 508 {f.; H. Fleischer, ZGR 2009, 505; T. Méllers/M. C. Pop-
pele, ZGR 2013, 437, 439f.

16 £ Hilgendorf. in: Park, Kapitalmarktstrafrecht, 2013, Vorbem. § 12 WpHG, Rn. 15.
Ebenfalls ablehnend L. Wieneke, in: Grundmann/Schwintowski/Singer et al., Anleger- und
Funktionsschutz, 2006, Kap. 4, 53 ff.
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seinen verbandsrechtlichen Wurzeln emanzipiert. Es will den Wettbewerb am
Markt in seiner Gesamtheit steuern. Die gleiche Behandlung fordern die Nor-
men daher nicht nur im Hinblick auf den Zugang zu Informationen ein. Sie er-
fassen ebenso die ilibrigen Wettbewerbsprozesse wie den Zugang zum Markt
und die Ausfithrung der Handelsgeschifte. Allerdings sollen sich auch insofern
Wettbewerb und Gleichheit nicht vertragen.!” Von diesen Streitigkeiten zeigt
sich der europdische Gesetzgeber indes unbeeindruckt: Er will ,,wirklich glei-
che Wettbewerbsbedingungen fiir alle Akteure auf Unionsebene*!® schaffen,
fordert ,,mehr Wettbewerbsgleichheit“!® und bestirkt die Investoren in ihrem
Vertrauen, gleichbehandelt zu werden.2

Neben diesem akademischen Spannungsfeld soll ein jlingerer Fall aus der
deutschen Wirtschaft die hohe praktische Bedeutung der Gleichbehandlungs-
fragen am Kapitalmarkt verdeutlichen. Er betrifft die informationelle Gleichbe-
handlung der Anleger im Vorfeld der geplanten Ubernahme der Londoner Bérse
(London Stock Exchange plc.) durch die Deutsche Borse AG. Wahrend dieser
Zeit erwarb der Vorstand der Deutschen Bérse Aktien des eigenen Unterneh-
mens im Wert von viereinhalb Millionen Euro und erhielt ebenso viele Aktien
zusitzlich als Vergiitungsbestandteil.2! Als am 23. Februar 2016 die geplante
Ubernahme bekannt wurde, stieg der Aktienkurs der Deutschen Bérse AG zwi-
schenzeitlich um 8,2 Prozent.?2 Das entspricht bei Aktien im Wert von neun
Millionen Euro einem Wertzuwachs von 738.000 € binnen weniger Stunden. An
diesem Kursgewinn hétten die tibrigen Anleger gerne partizipiert. Es stellt sich
nun zum einen die Frage, ob der Vorstand einen exklusiven Informationsvorteil
zulasten der Gleichbehandlung der iibrigen Anleger ausgenutzt hat. Zum ande-
ren konnte die Deutsche Borse AG ihre Pflicht verletzt haben, die Anleger glei-
chermaBen iiber die geplante Ubernahme zu informieren. Obwohl beide Gleich-
behandlungsfragen von namhaften Anwaltskanzleien verneint wurden, leitete
die deutsche Aufsichtsbehdrde, die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), die Angelegenheit nach eigenen Ermittlungen an die Staats-
anwaltschaft weiter, die dem Verdacht auf ,,Insiderhandel* nachging und die

17 Vergleiche etwa B. Rudolph, in: Institut fiir Rechtspolitik Trier, Bitburger Gespriche,
2010, 25, 52; ders., ZGR 2010, 1, 47 fur die ,,Akteure an den Finanzmarkten®.

18 Erwigung 2 Verordnung (EU) Nr.1092/2010 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 24.11.2010 tiber die Finanzaufsicht der Européischen Union auf Makroebene und
zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken, ABL. L 331 v. 15.12.2010,
S. 1. Siehe ausfiihrlich unten 2. Teil, 3. Abschnitt, A., S. 85.

19" Siehe etwa EuKomm, Vorschlag — MiFID 11, 2011, 3.

20 Vergleiche Erwigung 24 S.3 MAR.

21 Siehe Handelsblatt, ,,Ein brisanter Deal®, Nr. 98 v. 22.05.2017, S.30 und zur kapital-
marktrechtlichen Einordnung der Managementbeteiligungen und -programmen R. Stenzel,
DStR 2017, 883.

22 Eigene Berechngungen aus den historischen Kursdaten am 23.02.2016 der Deutschen
Bérse AG fir den Handel im Xetra (Eroffnungskurs 76,63 € und Tageshoch 83,00 €), abrufbar
unter www.finanzen.net.
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Ermittlungen schlieBlich gegen Zahlung von 4,75 Millionen Euro einstellt.??

Dabei handelt es sich keineswegs um einen Einzelfall. Ahnliches wurde auch
dem Vorstand der Linde AG im Rahmen der Fusion mit dem amerikanischen
Gashersteller Praxair Inc. vorgeworfen.2* Diese Fille mogen die groBe Praxis-
relevanz und die bestehenden Unsicherheiten im Umgang mit den Gleichbe-
handlungsfragen im Kapitalmarktrecht verdeutlichen.

2. Abschnitt: Aufgabenstellung

Aus der intensiven Kapitalmarktregulierung, den nun auf europidischer Ebene
neu zu beantwortenden Streitfragen und den praktischen Unsicherheiten folgen
fiir die Untersuchung drei Aufgaben. Die Arbeit nimmt sich zuerst der Gleich-
heitsziele des europdischen Normgebers an und analysiert sie im Spannungs-
feld von Freiheit und Gleichheit im Wettbewerb am Kapitalmarkt. Das neu ge-
schaffene Regelungsgefiige verlangt zweitens nach einer Bestandsaufnahme,
Ordnung und Systematisierung der Gleichheitsnormen, um gemeinsame Aus-
legungsprinzipien und Strukturmerkmale fiir die Rechtsanwendung heraus-
zuarbeiten. SchlieBlich dringt sich die Frage auf, ob sich aus den Normen ein
gemeinsamer Gleichbehandlungsgrundsatz?? fiir das europiische Kapitalmarkt-

23 Siehe FAZ, ,Ehemaliger Borsen-Chef verliert 4,75 Mio Euro®, v. 02.01.2019.

24 Siehe Handelsblatt, ,,Linde-Chef stoBt auf Widerstand*, Nr. 44 v. 02.03.2017, S. 16.

25 Es soll ausdriicklich von einem ,, Grundsatz* gesprochen werden, um der regelmiBig
synonymen Verwendung der Begriffe ,,Prinzip* und ,,Grundsatz“ entgegenzutreten (siche
jungst T Mollers, in: FS Baums, 2017, 805, 808) und die Systematisierung hinreichend von
der ,,Prinzipientheorie* abzugrenzen. Die mafigeblich von Josef Esser, Ronald Dworkin und
Robert Alexy entwickelte Theorie unterscheidet kategorisch zwischen ,,Prinzipien” und ,,Re-
geln®, siche umfassend R. Alexy, Theorie der Grundrechte, 1994, 100 ff. und zusammenfassend
K. R6hl/H. Rohl, Allgemeine Rechtslehre, 2008, 285ff.; M. Griinberger, Personale Gleich-
heit, 2013, 763 ff. Wihrend Regeln nur erfiillbar oder nicht erfiillbar sein sollen, enthielten
Prinzipien den Auftrag, etwas zu optimieren, siche R. Alexy, Theorie der Grundrechte, 1994,
75ff. Man spricht daher von ,,Optimierungsgeboten, R. Alexy, Theorie der Grundrechte,
1994, 751f.; K. Rohl/H. Rohl, Allgemeine Rechtslehre, 2008, 289; M. Griinberger, Persona-
le Gleichheit, 2013, 764. Ein Optimierungsgebot verlangt, einen Zielzustand relativ zu den
rechtlichen und tatséchlichen Moglichkeiten in hochsten Mafle zu verwirklichen. Demgegen-
iiber lassen sich Gleichheitsgrundsitze als ,,Methodennormen‘ verstehen. Vergleiche aus einer
allgemeinen Gleichheits- und methodischen Perspektive L. Michael, Gleichheitssatz als Me-
thodennorm, 1998, 30 ff.; M. Griinberger, Personale Gleichheit, 2013, 766 und fiir den verfas-
sungsrechtlichen Gleichheitssatz, Art. 3 GG, L. Michael, Gleichheitssatz als Methodennorm,
1998, 223 ff.; ders., in: Sieckmann, Prinzipientheorie, 2007, 123, 123. Methodennormen sind
nicht — wie die Regeln — auf die absolute Erfiillung oder — wie die Prinzipien — auf die Opti-
mierung gerichtet, sondern sollen mit Hilfe der Rechtfertigungspriifung Konflikte zwischen
Optimierungsgeboten l6sen. Siehe M. Griinberger, Personale Gleichheit, 2013, 766 f. und ver-
gleiche L. Michael, Gleichheitssatz als Methodennorm, 1998, 33, der daher von einer ,,rela-
tiven Verbindlichkeit* der Norm spricht. Um diesen Unterschied hervorzuheben, wird nicht
von einem ,,Prinzip®, sondern von einem allgemeinen Grundsatz gesprochen. Zudem nutzt
der Europdische Gerichtshof den Term des Grundsatzes, siche EuGH, Urteil v. 22.11.2005 —
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recht gewinnen ldsst. Gelingt dieses Vorhaben, wire ein Beitrag zur Dogmatik
des jungen europédischen Rechtsgebiets geleistet. Der Gleichbehandlungsgrund-
satz wiirde einen rechtlichen Ordnungsrahmen aufzeigen, der drei Funktionen
erfiillt:26

(1) Zuerst wiirde der Grundsatz das Rechtsgebiet systematisieren und Norm-
relationen, gemeinsame Wertungen und Abhéngigkeitsverhiltnisse aufzeigen
sowie Liicken im bestehenden Regelungssystem verdeutlichen.

(2) Wurde das Rechtgebiet in seiner Struktur erfasst, kann der Grundsatz —
zweitens — als Maxime der systematischen Auslegung dienen. Damit wird nicht
nur die Entscheidungsfindung in der Praxis erleichtert, sondern auch die Be-
griindungslast im juristischen Diskurs verschoben: Denn der Grundsatz kénn-
te Entscheidungen aus eigener Uberzeugungskraft rechtfertigen und auf diese
Weise zur Rechtssicherheit beitragen.?’

(3) Als drittes erleichtert es der Grundsatz dem Normgeber und Rechts-
anwender, neu auftauchende Probleme systemkonform zu lésen. Diese Funk-
tion ist fiir die Kapitalméarkte besonders bedeutsam, weil das Kapitalmarktrecht
stirker als andere Rechtsgebiete dem stdndigen Wechselspiel zwischen Regu-
lierung und Regulierungsumgehung durch die Marktakteure ausgesetzt ist.28
Pointiert hief3 es etwa unmittelbar nach der weltweiten Finanzkrise: ,, These new
regulations will fundamentally change the way we get around them.*?® Der
Gleichbehandlungsgrundsatz konnte die Ausgangsposition des Rechts in die-
sem ganz eigenen Wettstreit verbessern.

In methodischer Hinsicht liegt in der Herausbildung allgemeiner Rechts-
grundsitze ein Auftrag der Systematisierung.3? Sie erfordert sowohl eine in-
duktive Grundlage aus kapitalmarktrechtlichen Gleichheitsnormen als auch die
deduktive Absicherung anhand der Regelungsziele und Strukturprinzipien des
Rechtsgebiets.3! Fiir das induktive Fundament kann insofern auf die Bestands-

Rs. C-144/04 (= ECLL:EU:C:2005:709 — Mangold, Slg. 2005-1, 9981), Rn.75; Urteil v.
15.10.2009 — Rs. C-101/08 (= ECLI:EU:C:2009:626 — Audiolux, Slg. 2009-1, 9823), Rn. 32 ff.

26 Vergleiche A. Metzger, RabelsZ 75 (2011), 845, 859 ff.; T. Mollers, in: FS Baums, 2017,
805, 806 f. Es handelt sich um Funktionen, die sich auch der allgemeinen systematisierenden
Dogmatik zuschreiben lassen, siche K. Rohl/H. Rohl, Allgemeine Rechtslehre, 2008, 442f.;
C.-W. Canaris, Gesammelte Schriften, 2012, 201 ff.; B. Riithers/C. Fischer/A. Birk, Rechts-
theorie, 2016, Rn. 321 ff.

27 Vergleiche mit Bezug auf die Rechtsprechung des EuGH F. Mayer, in: Grabitz/Hilf/
Nettesheim, EUV/AEUYV, 41. EL 2010, Nach Art. 6, 19 EUV, Rn. 4. Vergleiche ferner 4. Metz-
ger, Allgemeine Rechtsgrundsitze, 2009, 54 f.; T. Mollers, in: FS Baums, 2017, 805, 806 f.

28 Siehe J. Armour/D. Awrey/P. Davies et al., Principles of Financial Regulation, 2016,
84 ff. Ferner E. Kane, J. Fin. Serv. Res. 36 (2009), 161, 161 und fiir die Finanzinnovationen
E Mbéslein, ZBB 2013, 1, 10f. Vergleiche zudem G. Bachmann, ZHR 170 (2006), 144, 145f.

29 peter C. Vey, The New Yorker, 09.03.2009, ebenfalls aufgegriffen von.J. Armour/D. Aw-
rey/P. Davies et al., Principles of Financial Regulation, 2016, 85.

30 Siche K. Rohi/H. Rohl, Allgemeine Rechtslehre, 2008, 442; T. Mollers, in: FS Baums,
2017, 805, 811 f. und vergleiche F. Reimer, Juristische Methodenlehre, 2016, Rn. 598 f.

31 Vergleiche allgemein K. Rohi/H. Rohl, Allgemeine Rechtslehre, 2008, 442, die ein rein
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aufnahme zuriickgegriffen werden. Hierbei sind die Wettbewerbsprozesse am
Kapitalmarkt umfassend zu untersuchen, um ein aussagekréftiges Fundament
fiir einen Gleichbehandlungsgrundsatz zu errichten.3? Bei alledem schlieft sich
die Arbeit dem methodischen , Kohirenzpostulat an.33 Sie geht davon aus,
dass das europdische Kapitalmarktrecht einem grundsétzlich kohdrenten Sys-
tem folgt, eine innere Einheit bildet und folgerichtig aufgebaut ist. Aus diesen
methodischen Vorgaben und der iibrigen Aufgabenstellung ergibt sich der wei-
tere Fortgang der Untersuchung.

3. Abschnitt: Gang der Untersuchung

Im ersten Teil werden die Grundlagen der Arbeit gelegt. Es gilt zunéchst, das
Kapitalmarktrecht als Forschungsgegenstand zu umgrenzen und die zu unter-
suchenden Rechtsakte herauszustellen. Anschliefend soll das neue Regelungs-
gefiige fiir den Handel am Kapitalmarkt im Uberblick vorgestellt werden. Neben
dieser Einfiihrung in das Kapitalmarktrecht soll der erste Teil die Analyse der
Gleichheitsnormen vorbereiten. Hierzu wird der Begriff der ,,Gleichheit™ prézi-
siert und eine Typologie der Normen in einem einheitlichen Modell entwickelt.

Der zweite Teil nimmt sodann eine Steuerungsperspektive ein. Die Gleich-
heitsnormen sollen als Instrumente des europdischen Gesetzgebers betrachtet
werden, mit denen er die Herausforderungen der Kapitalanlage steuern und be-
wiltigen kann. Dieser Teil widmet sich dem Spannungsfeld von Freiheit und
Gleichheit im Wettbewerb am Kapitalmarkt. Es werden die Regelungsziele des
Kapitalmarktrechts aufgezeigt und die Wirkungsweise der Gleichheitsnormen
im Wettbewerb herausgearbeitet. Anhand dieser Vorgaben werden die 6ffent-
lichen und privaten Interessen im Spannungsfeld von Freiheit und Gleichheit
analysiert und unionsrechtlich gewiirdigt. Die Untersuchung fiihrt zu der These,
dass der europdische Normgeber mit Hilfe der Gleichheitsnormen wirtschaftli-

deduktiv gewonnenes System als ,,inhaltsleer* und ,,Selbsttauschung® kritisieren und 4. Metz-
ger, Allgemeine Rechtsgrundsitze, 2009, 26, 37 ff., der maBgeblich auf den Induktionsschluss
abstellt und die induktive Analyse zum Definitionsbestandteil eines Rechtsgrundsatzes erklart.
Ebenso F. Reimer, Juristische Methodenlehre, 2016, Rn. 598 ff.; 7. Mollers, in: FS Baums,
2017, 805, 811f., 814. Hingegen betont C. Jacobi, Methodenlehre, 2008, 354 f., die Bedeu-
tung der deduktiven Abstraktion. Die Untersuchung folgt daher beiden methodischen Ansit-
zen, ebenso C. Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 18 ff.

32 Prignant F. Reimer, Juristische Methodenlehre, 2016, Rn. 599: ,,Je konkreter und je
breiter der Nachweis der Ausgangsnormen ist, desto iiberzeugender ist der Grundsatz.*

33 Prignant zum Systemdenken H. Wolff, Studium Generale 5 (1952), 195, 205: ,,Rechts-
wissenschaft ist systematisch oder sie ist nicht.” Siche fiir das européische Sekundérrecht
K. Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europdische Methodenlehre, 2015, § 10, Rn. 22 ff.; allgemein
K. Rohl/H. Rohl, Allgemeine Rechtslehre, 2008, 442 f.; C.-W. Canaris, Gesammelte Schriften,
2012, 201 ff. und vergleiche B. Riithers/C. Fischer/A. Birk, Rechtstheorie, 2016, Rn. 142 ff.
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che Macht steuert und die Interessen der Marktakteure ausgleicht, um die mate-
rielle Freiheitsausiibung aller Akteure am Markt zu gewédhrleisten.

Um die These zu untermauern, erfolgt im dritten Teil eine Bestandsaufnah-
me der wettbewerbsbezogenen Gleichheitsnormen im europdischen Kapital-
marktrecht. Es wird untersucht, welche Wettbewerbsprozesse das Rechtsgebiet
mit Hilfe von Gleichheitsnormen steuert, wie der Normgeber hierbei vorgeht
und welche Regelungsliicken bestehen. Zugleich soll die Bestandsaufnahme of-
fenlegen, ob sich ein Gleichbehandlungsgrundsatz induktiv aus den Einzelrege-
lungen ableiten ldsst. Als Leitbild greift die Analyse jeweils auf die 6konomi-
sche Kapitalmarktwissenschaft zurtick.

Im vierten Teil werden die Ergebnisse des zweiten und dritten Teils zu einem
allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz fiir das Kapitalmarktrecht zusam-
mengefithrt. Anhand der methodischen Vorgaben des europdischen Gerichts-
hofs wird der Grundsatz inhaltlich konkretisiert und deduktiv abgesichert.
Zuletzt zeigen drei Bewdhrungsproben die Funktionen und Grenzen des ge-
wonnenen kapitalmarktrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes auf. Die Un-
tersuchung schlieft mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse im fiinften Teil.



1. Teil

Grundlagen

Der erste Teil legt die Grundlagen der Untersuchung. Dazu gilt es im ersten
Abschnitt, das umfassende Kapitalmarktrecht auf einen konkreten Forschungs-
gegenstand zu begrenzen und die zu analysierenden Rechtsakte herauszustellen.
Das Rechtsgebiet wurde im Nachgang zur weltweiten Finanzkrise grundlegend
reformiert. Die neu erlassenen Rechtsakte sind zwar bereits verabschiedet, al-
lerdings noch nicht gidnzlich in der Praxis anzuwenden. Aus diesem Grund soll
der zweite Abschnitt das Regelungsgefiige kurz vorstellen. Der erste Teil dient
ferner dazu, die Analyse der Gleichheitsnormen — der Gleichbehandlungspflich-
ten, Diskriminierungsverbote und Forderungsgebote — vorzubereiten. Im dritten
Abschnitt wird daher der Begriff der ,,Gleichheit” prézisiert und ein einheitli-
ches Modell der Gleichheitsnormen entwickelt.

1. Abschnitt: Der Forschungsgegenstand

Der Forschungsgegenstand (A.) beschrinkt sich auf das europdische Recht (I.)
des Wertpapierhandels (II.) am regulierten Sekunddrmarkt (II1.). Die Arbeit
wird sich weder mit dem Ubernahmerecht noch mit dem marktbezogenen Ver-
bandsrecht beschéftigen (B.). Der umrissene Forschungsgegenstand erlaubt so-
dann, die zu untersuchenden Rechtsakte zu identifizieren (C.).

A. Eingrenzung

1. Eingrenzung auf das Unionsrecht

Das Kapitalmarktrecht hat sich — ausgehend vom Banken-, Borsen- und Akti-
engesellschaftsrecht! — zu einem eigenstiindigen Rechtsgebiet entwickelt.> Der
Grundstein fiir das deutsche Kapitalmarktrecht wurde mit dem Borsengesetz
(BorsG) im Jahr 1896 gelegt.> Erst knapp einhundert Jahre spiter — 1994 —

I Siehe M. Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 2010, Rn. 1.1ff.; H.-D. Assmann, in: Assmann/
Schneider, WpHG, 2012, Einl., Rn. 1 ff.

2 Siehe M. Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 2010, Rn. 1.2; 4. Wittig, in: Kiimpel/Wittig,
Bank-/KapitalmarktR, 2011, 1. Teil, Rn. 14; S. Kalss, in: Riesenhuber, Européische Methoden-
lehre, 2015, § 20, Rn. 1 f.; R. Veil, in: Veil, European Capital Markets Law, 2017, §2, Rn. 1 f.

3 Siehe Reichsgesetzblatt I, Nr. 15 v. 24.06.1896, S.157ff. zum Gesetz Nr.2310 v.
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trat mit dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) ,,das Grundgesetz des Kapital-
marktrechts*4 hinzu.> Es sollte den Finanzplatz Deutschland im internationalen
Wettbewerb stiéirken und setzte bereits verschiedene EG-Richtlinien um.®

Das Bestreben, das Kapitalmarktrecht europaweit zu vereinheitlichen, ver-
stirkte sich um die Jahrtausendwende zusehends.” Einen wichtigen Ansto3
bildete die ,Lamfalussy-Kommission®, die ein vierstufiges Rechtsetzungs-
verfahren vorschlug.® In diesem Verfahren wurden bis Ende 2004 vier grofe
Rahmenrichtlinien zur Finanzmarktorganisation, zum Marktmissbrauch, zum
Wertpapierprospekt und zu den Transparenzanforderungen fiir Emittenten er-
lassen.? Seit der weltweiten Finanzkrise im Jahr 2008 steigerte sich die euro-

22.06.1896 — Borsengesetz. Das heutige BorsG regelt im Wesentlichen den Betrieb und die Or-
ganisation der Borse sowie die Ermittlung der Borsenpreise, § 1 Abs. 1 BorsG, siche S. Augs-
berg, in: Ehlers/Fehling/Pilinder, Bes. VerwR, 2012, §35, Rn. 1, 3; P. Buck-Heeb, Kapital-
marktrecht, 2016, Rn. 25.

4 D. Zimmer, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 2010, § | WpHG, Rn. 4; S. Augsberg, in: Eh-
lers/Fehling/Piinder, Bes. VerwR, 2012, §34, Rn. 1; P. Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 2016,
Rn. 23.

> Das Gesetz normierte die Insideriiberwachung (§§ 12 — 20 WpHG 1994) und Mittei-
lungs- sowie Veroffentlichungspflichten, soweit sich die Stimmrechtsanteile der bérsennotier-
ten Gesellschaften dndern (§§21 — 30 WpHG 1994).

¢ Siche die Regierungsbegriindung, BT-Drs. 12/6679, S. 1; E. Schwark, in: Schwark/Zim-
mer, KMRK, 2010, Einl. WpHG, Rn. 1.

7 Siehe zur europiischen Historie R. Veil, ZGR 2014, 544; R. Wilhelmi, JZ 2014, 693;
D. Zetzsche/D. Eckner, in: Gebauer/Teichmann, Europ. Privat- und Unternehmensrecht,
2016, § 7 A, Rn. 791f.; R. Veil, in: Veil, European Capital Markets Law, 2017, § 1.

8 Siehe Ausschuss der Weisen, Lamfalussy-Bericht, 2001. Namensgebend ist der Vorsit-
zende Alexandre Lamfalussy. Das Verfahren gilt in modifizierter Form nach wie vor. Auf der
obersten Stufe werden Rahmenrechtsakte (Richtlinien oder Verordnungen, Art. 288 Abs. 2, 3
AEUV) erlassen. Das Europdische Parlament und der Rat verabschieden sie auf Vorschlag
der Kommission im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (Art. 294 AEUV). Auf der zweiten
Ebene konkretisiert die Kommission diesen Rahmen mit Hilfe von delegierten Rechtsakten
(Art.290 AEUV) oder Durchfiihrungsrechtsakten (Art.291 Abs.2 AEUV). Dabei muss die
Kommission die européische Aufsichtsbehorde (,,European Securities and Markets Authori-
ty” — ESMA) entweder konsultieren oder darf lediglich deren Technische Regulierungs- oder
Durchfiihrungsstandards bestdtigen. Das einschlidgige Verfahren wird im Rahmenrechtsakt
festgelegt. Bei Technischen Regulierungsstandards (,,Regulatory Technical Standards“ — RTS,
delegierte Rechtsakte im Sinne von Art.290 AEUV) und Technischen Durchfithrungsstan-
dards (,,Implementing Technical Standards® — ITS, Durchfiihrungsrechtsakte im Sinne von
Art. 291 Abs.2 AEUV) ist der Einfluss der ESMA so enorm, dass sie als ,,geistiger Urheber*
gilt, R. Veil, ZGR 2014, 544, 553f.; S. Kalss, in: Riesenhuber, Europdische Methodenlehre,
2015, §20, Rn. 12; F. Walla, in: Veil, European Capital Markets Law, 2017, §4, Rn. 12ff.,
§ 11, Rn. 1051f.; vergleiche zum europiischen Aufsichtssystem J. Kdmmerer, NVwZ 2011,
1281. Um eine einheitliche Auslegung der Rechtsakte zu gewéhrleisten, soll die ESMA auf
der dritten Ebene Leitlinien und Empfehlungen veréffentlichen. Sie sind jedoch rechtlich nicht
verbindlich. SchlieBlich kontrollieren die Kommission und die ESMA auf der untersten Stufe
die mitgliedstaatliche Umsetzung. Ausfiihrlich zum Verfahren R. Veil, ZGR 2014, 544, 551 {f.;
S. Kalss, in: Riesenhuber, Europédische Methodenlehre, 2015, § 20, Rn. 6 {f.; F. Walla, in: Veil,
European Capital Markets Law, 2017, §4, Rn. 8 ff. sowie M. Parmentier, BKR 2013, 133 fiir
den Verhandlungsprozess im Rat.

9 Hierzu zihlen die erste Finanzmarktrichtlinie (,,Markets in Financial Instruments Direc-
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