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der Ruhezeiten formal unterschiedlich.??! Die Ungleichbehandlung ist sachlich
nicht gerechtfertigt. Die Regelung lasst sich zwar auf einen legitimen Grund stut-
zen. Die anderen Hausbewohner haben ein schiitzenswertes Interesse daran, dass
es verbindliche Ruhezeiten gibt, in denen Gerdusche, die von einer Wohnung
nach auffen dringen konnen, unterbleiben. Die Differenzierung nach Gerdusch-
quellen in S.1 und S.2 der Regelung ist allerdings schon nicht geeignet, dieses
Ziel zu erreichen: ,,Vom Schutzzweck der Anordnung einer Ruhezeit her macht
es keinen Unterschied, ob die Mitbewohner in der Ruhezeit durch die Austibung
oder das Anhoren von vokaler oder instrumentaler Musik bzw. durch lautstarke
Wortsendungen gestort werden.“3?2 Der Beschluss ist daher teilweise unwirksam.
Das fiihrt zur Unwirksamkeit der gesamten Regelung, § 139 BGB analog.’??

II. Gleichbehandlung im Kapitalmarktrecht
1. Gleichbehandlung als Instrument des Anleger- und Institutionenschutzes

Obwohl man eine allseits anerkannte Antwort auf die Frage: Was ist Kapital-
marktrecht?! nicht gefunden zu haben scheint,? ist man sich uber die Aufgaben
und Ziele des Kapitalmarktrechts im Wesentlichen einig. Es dient dem Funkti-
onsschutz der Kapitalmédrkte und dem Anlegerschutz.? Deshalb wird ,,Kapital-
marktrecht hier als investorenbezogenes und anlegerschiitzendes Transaktions-
recht* der Primidr- und Sekundirmirkte des Kapitalmarkts verstanden.
Anlegerschutz ist eine Querschnittsmaterie:* Der Anleger handelt im Regelungs-
dreieck von Vertrag, Verband und Markt.® Man kann den Kapitalmarkt als Sys-
tem auffassen, in dem die Verbinde als Kapitalnachfrager, die Anleger als Kapi-
talanbieter und Finanzinstitute als Marktintermedidre agieren. Die Verbdnde
bilden gleichzeitig Subsysteme, in die die Anleger ein- und austreten konnen. Der
Anleger ist daher sowohl Akteur in der Ordnung des Markts als auch — jedenfalls
potentieller Akteur im Subsystem ,,Verband“. Der Wechsel vom Markt in das
Subsystem Verband oder der Wechsel zwischen einzelnen Verbandssubsystemen
erfolgt jeweils tiber den Markt. Dabei sind Schnittstellen zu passieren, an denen

321 So BGHZ 139, 288, 296.
322 BGHZ 139, 288, 296.
323 Zur Begrindung BGHZ 139, 288, 297 1.

1 Dazu instruktiv Fleischer, ZIP 2006, 451, 458 {.

2 Dazu niher Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217; Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 2009, Rn. 4 ff.

3 Grundlegend Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 431; niher Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 220; Buck-
Heeb, Kapitalmarktrecht, 2009, Rn. 7 ff; zur Entwicklung des Kapitalmarktrechts siche Hopt, WM
2009, 1873 ff mwN.

4 Vgl. Fleischer, Gutachten F, in: Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentags, Berlin 2002, Bd. I,
2002, F 14.

5 Dazu Fleischer, Gutachten F, in: Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentags, Berlin 2002, Bd. I,
2002, F 20f.

6 Grundlegend dazu und zum Folgenden Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 1 ff.
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fir den Anleger besondere Gefahrenlagen kumulieren. Damit sind vor allem die
beiden kapitalmarktrechtlichen , Urkonflikte“ gemeint: das Informationsun-
gleichgewicht zwischen den Emittenten, Finanzintermedidren und Anlegern und
die vorhandenen Interessenkonflikte der Marktteilnehmer in dieser vielgliedrigen
Kette.”

Im Kapitalmarktrecht finden sich zahlreiche spezialgesetzliche Gleichbehand-
lungspflichten der Marktteilnehmer.® Sie lassen sich grob in vier Gruppen eintei-
len:® (1.) Gleichbehandlungspflichten von Wertpapieremittenten, (2.) auf Gleich-
behandlung  zielende  Informationspflichten  der  Marktakteure, (3.)
Gleichbehandlungspflichten der Finanzintermediire und (4.) Gleichbehandlungs-
pflichten gegeniiber den Anteilseignern bei Unternehmensiibernahmen. Diese un-
terschiedlichen Gleichbehandlungspflichten lassen sich auf einen gemeinsamen
Nenner zuriickfithren: Sie sind Instrumente, um die Informationsasymmetrien
und die vorhandenen Interessenkonflikte unter den verschiedenen Marktakteu-
ren abzumildern.’® Die rechtzeitige Bekanntgabe zuverldssiger und umfassender
Informationen iiber Wertpapieremittenten baut bestehende Informationsasym-
metrien zwischen den Marktakteuren!' ab, stirkt das Vertrauen der Anleger
nachhaltig und dient damit dem Anlegerschutz sowie der Markteffizienz.!? Infor-
mationelle Gleichbehandlungspflichten der Emittenten und Finanzintermediire
sind ein Mittel zur Verringerung bestehender Informationsungleichgewichte zu
Lasten der Anleger. Die Gleichbehandlung von Anlegern bei Unternehmensiiber-
nahmen kann dazu beitragen, die Externalisierung von Ubernahmekosten einer
Transaktion zu Lasten einer Minderheit zu verhindern. Schliefslich adressieren
rechtlich sanktionierte Gleichbehandlungspflichten das empirisch nachweisbar
vorhandene Vertrauen'® der Anleger auf faire Behandlung — und damit auf glei-
che Partizipation an Chancen und Risiken.'* Das Vertrauen der Anleger ist ein
zentraler 6konomischer Faktor funktionierender Kapitalmarkte.'s Damit sichert
die Rechtsordnung primir die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts insgesamt

7 Fleischer, Gutachten F, in: Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentags, Berlin 2002, Bd. I, 2002, F
22 ff.

8 Dazu im Uberblick Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 146 ff; Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip,
2007, 66 ff und jiingst Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III.

9 Etwas anders die Einordnung bei Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 IIL.

10 Einzelheiten bei Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 47 ff.

11 Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, 192 f; grundlegend zur Okonomik des Ver-
trauens in principal-agent-Beziehungen mit Informationsasymmetrien auch Rippenberger, Okonomik
des Vertrauens, 63 ff.

12 Vgl. Erwidgungsgrund (1) RL 2004/109/EG.

13 Dazu niher Jolls/Sunstein/Thaler, 50 Stan. L. Rev. 1471, 1489-97 (1998); Ockenfels, Fairnef3, Rezi-
prozitit und Eigennutz, 1999, 5 ff.

14 Vgl. Begriindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 12/6679, S.33: ,Das Vertrauen der
Anleger beruht insbesondere auf der Zusicherung, daf§ sie gleichbehandelt und gegen die unrechtmafi-
ge Verwendung einer Information geschiitzt werden.“ Naher Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 169 1.

15 Grundlegend Rippenberger, Okonomik des Vertrauens, 63 ff.
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und dadurch auch den Schutz des einzelnen Anlegers.'® Diese Aufgabe teilen sich
die kapitalmarktrechtlichen Gleichbehandlungspflichten mit den allgemein ver-
tragsrechtlichen,'” verbandsrechtlichen'® und wettbewerbsrechtlichen' Gleichbe-
handlungsgrundsitzen. Uberschneidungen sind méglich. Ein Beispiel dafiir ist die
Emission neuer Aktien. Die Aktiengesellschaft ist in diesem Fall verbandsrecht-
lich nach §§ 53a, 186 Abs. 1 AktG und als Emittent kapitalmarktrechtlich nach
§ 30a Abs. 1 WpHG zur Gleichbehandlung der Aktionare verpflichtet.?* Ein we-
sentlicher Unterschied zwischen verbandsrechtlichen und kapitalmarktrechtli-
chen Gleichbehandlungspflichten ist der jeweilige Geltungsgrund. Wihrend im
Gesellschaftsrecht der allgemeine Gleichbehandlungsgrundsatz anerkannt ist und
in § 53a AktG nur eine spezialgesetzliche Ausprigung erfahren hat,>' verhilt es
sich im Kapitalmarktrecht entgegengesetzt: Es gibt zahlreiche einzelgesetzliche
Verankerungen. Kontrovers wird dagegen diskutiert, ob diese Ausdruck eines all-
gemeinen kapitalmarktrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes sind.?

2. Gleichbehandlungspflichten von Wertpapieremittenten

a) Geltungsgrund

Das kapitalmarktrechtliche Gleichbehandlungsgebot im Unionsrecht geht zuriick
auf die Wohlverhaltensregeln fir Wertpapiertransaktionen“?® der Kommission

aus dem Jahr 1977, die allerdings keine bindende Rechtsquelle sind.>> Als sol-
che wurden Gleichbehandlungspflichten im Kapitalmarktrecht erstmals in der

16 Eingehend Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 2.

17 Dazu naher unten § 5 IV 2; zur Abgrenzung niher Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 138
und Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 162 £.

18 Siehe oben § 5 11

19 Dazu niher unten § 5 IV. Zur Abgrenzung von § 20 GWB wegen der beim privaten Anleger fehlenden
Unternehmenseigenschaft siche Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 138.

20 Miilbert in: Assmann/Schneider, WpHG, § 30a Rn. 7.

21 Dazu oben § S 3 b).

22 Dazu gleich unten § 5 1T 6.

23 Empfehlung 77/534/EWG der Kommission v.25.7.1977 betreffend europiische Wohlverhaltensregeln
fiir Wertpapiertransaktionen, ABL. L 212 v.20.8.1977, S. 37.

24 Dazu Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionire bei privaten Kontrolltransaktionen, 1991,
6 ff.

25 EuGH, Urt. v. 15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertels-
mann AG = Slg. 2009, 1-9823 Rn. 45; Habersack/Tréger, NZG 2010, 1, 5.
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Richtlinie 79/279/EWG (Borsenzulassungsrichtlinie)?*® verankert und finden sich
mittlerweile?” in Art. 17 Abs. 1 der Transparenzrichtlinie:*®
. Ein Emittent von Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind,
muss allen Aktiondren, die sich in der gleichen Lage befinden, die gleiche Behandlung si-
cherstellen.
Deutschland hat diese Gleichbehandlungspflichten seit 2007 in § 30a WpHG
umgesetzt.?? Danach miissen®
. Emittenten, fiir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, [...] sicher-

stellen, dass alle Inhaber der zugelassenen Wertpapiere unter gleichen Voraussetzungen
gleich behandelt werden ™.

b) Dogmatische Verortung des Konflikts zwischen Autonomie und
Gleichbebandlung

(1) Anwendungsbereich

Der sachliche Anwendungsbereich des Gleichbehandlungsgebots in Art. 17 der
Transparenzrichtlinie ist auf ,,ganz bestimmte Sachlagen® beschriankt:3! Die Ak-
tiondre einer Gesellschaft sind nach Art. 1 der Richtlinie nur in informationeller
Hinsicht gleich zu behandeln. Mit der Gleichbehandlungspflicht soll die Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarkts gewihrleistet werden, indem samtliche Markt-
teilnehmer die Moglichkeit erlangen, sich rasch und gleichzeitig tiber preisrele-
vante Faktoren zu informieren.’? Die Richtlinie verfolgt insoweit also ein
Konzept der informationellen Gleichbehandlung. Dieses basiert auf der Uberle-
gung, dass Informationen tiber das Unternehmen die Grundlage der Handlungs-

26 Art.4 Abs.2 iVm Schema C Nr. 2 (A) der Richtlinie 79/279/EWG zur Koordinierung der Bedingungen
fiir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse, ABL. L 66
v.16.3.1979, S.21.

27 Nach voriibergehender Aufnahme in Art. 65 Richtlinie 2001/34/EG tiber die Zulassung von Wertpa-
pieren zur amtlichen Borsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veroffentlichen-
den Informationen, ABI. L 184 v. 6.7.2001, S. 1 (Borsenrechtsrichtlinie).

28 Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio-
nen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und
zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABL.L 390 v.31.12.2004, S.38; vgl. dazu EuGH, Urt.
v.15.10.2009, Rs. C-101/08 - Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertelsmann AG =
Slg. 2009, 19823 Rn. 10-13.

29 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen 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 (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG) v. 5.1.2007,
BGBI.IS. 10.

30 Niher Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 344.

31 Vgl. EuGH, Urt. v. 15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Ber-
telsmann AG = Slg. 2009, 1-9823 Rn. 42; GA Trstenjak, Schlussantrige v. 30.6.2009, Rs. C-101/08 -
Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertelsmann AG = Slg. 2009, [-9823 Rn. 84.

32 Habersack/Troger, NZG 2010, 1, 5.
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moglichkeiten des Aktionadrs-Anlegers bilden.>* Der Anleger als Vertrauensgeber
muss entscheiden, ob und inwieweit er Vertrauen in den Emittenten als Vertrau-
ensnehmer setzen will. Diese Entscheidung wird er nur treffen, wenn er ex ante
weifs, dass ithn der Vertrauensnehmer nicht informationell diskriminieren darf.
Ohne die Zusicherung informationeller Gleichbehandlung ist es fur ihn rational,
einen informationsabhingigen Markt, auf dem selektiv informiert werden darf,
zu meiden. Informationelle Gleichbehandlung sichert dagegen Fairness und
Chancengleichheit aller Marktteilnehmer. Gleichbehandlung setzt sich im Inter-
esse der Marktintegritt gegeniiber einem extensiven Verstindnis der Privatauto-
nomie der Marktakteure durch.3

Dagegen hat § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG einen umfassenden sachlichen Anwen-
dungsbereich. Aus der Entstehungsgeschichte folgt, dass der Gesetzgeber die fast
wortlautidentische Vorgingerregelung in § 39 Abs. 1 Nr. 1 BorsG* inhaltsgleich
ibernehmen wollte.’® Diese Norm wurde als eine allgemeine Gleichbehandlungs-
pflicht verstanden, die inhaltlich und dogmatisch weitgehende Ahnlichkeiten und
Uberschneidungen mit § 53a AktG aufwies.’” Fiir die Gleichbehandlung von An-
legern, die sich bereits im Subsystem des Verbandes befinden (aktuelle Aktiona-
re), ist § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG daher grundsitzlich deckungsgleich mit § 53a
AktG.?® Der sachliche Anwendungsbereich des § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG ist al-
lerdings etwas weiter, weil aufgrund des Herkunftsstaatsprinzips auch auslandi-
sche Emittenten erfasst sind.** Die Gleichbehandlungspflicht erstreckt sich auch
auf die Inhaber von Schuldverschreibungen und Investmentanteilen* sowie die
Inhaber von Aktien vertretenden Zertifikaten (§ 30a Abs.3 WpHG). Dagegen
liegt die informationelle Gleichbehandlung von potentiellen Anlegern aufSerhalb
des Anwendungsbereichs.

(2) Sachliche Rechtfertigung

Die Ungleichbehandlung der Wertpapierinhaber kann grundsitzlich sachlich ge-
rechtfertigt werden.*' Bei informationeller Ungleichbehandlung sind die mit der
selektiven Information zu erzielenden — und allen Aktiondren zugute kommen-
den — Vorteile mit den dadurch verursachten Nachteilen fur den Kapitalmarkt

33 Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 251 ff.

34 Zum Ganzen vertiefend Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 294 ff.

35 Zu den aufsichtsrechtlichen Griinden der Anderung siehe BT-Drs. 16/2498, S. 39f.

36 Einzelheiten bei Miilbert in: Assmann/Schneider, WpHG, §30a Rn.4; Zimmermann in: Fuchs,
WpHG, § 30a Rn. 5 f; aA Fleischer, ZGR 2009, 505, 527f.

37 Vertiefend Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 88.

38 Anders Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 338 f und sich ihm anschlieffend Kainer, Gleichbe-
handlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 ¢) aa).

39  Miilbert in: Assmann/Schneider, WpHG, § 30a Rn. 7; Zimmermann in: Fuchs, WpHG, § 30a Rn. 8.

40 BT-Drs. 16/2498, S. 40.

41 Miilbert in: Assmann/Schneider, WpHG, § 30a Rn. 5; Zimmermann in: Fuchs, WpHG, § 30a Rn. 7.
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(Preisverzerrung, Vertrauensverluste) abzuwigen.*> Bei der Abwiagung ist also
immer auch das Interesse an einem funktionierenden Kapitalmarkt zu beriick-
sichtigen.® Erhebliche Probleme bereiten die Fille, in denen die Organe der Akti-
engesellschaft Groflaktiondre bevorzugt informieren.* Beispielhaft sei das sog.
Pilotfishing erwahnt:* Dabei werden einige wenige ausgewihlte Investoren vor
einem geplanten Borsengang oder bei Kapitalerhohungen borsennotierter Unter-
nehmen angesprochen, um Anhaltspunkte fiir die Investorenakzeptanz und Un-
ternehmensbewertung zu gewinnen. Spricht der Emittent gezielt eigene GrofSak-
tiondre an, behandelt er die nicht angesprochenen Aktionare ungleich. Er kann
diese Ungleichbehandlung sachlich rechtfertigen, weil sie hilft, Fehleinschiatzun-
gen in der Bewertung frithzeitig zu erkennen und ohne Nachteile fir das Unter-
nehmen — und damit auch im Interesse der Minderheitsaktionidre — zu beseitigen.
Das Interesse an der Gleichbehandlung wird hier mit einer nachtriglich herge-
stellten Informationssymmetrie gewahrt, indem die selektiv zuganglich gemach-
ten Informationen anschlieffend im Prospekt wiederholt werden miissen.

Das Geflecht isolierter Gleichbehandlungspflichten steigert aber nicht selten
die Transaktionskosten fiir den Emittenten. Neben § 30a WpHG gibt es einen
besonderen prospektrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz*® in §15 Abs. 5
WpPG. Besteht keine Prospektpflicht, muss der Anbieter wesentliche Informatio-
nen, die sich an qualifizierte Anleger oder besondere Anlegergruppen richten, al-
len qualifizierten Anlegern oder allen besonderen Anlegergruppen, an die sich
das Angebot ausschliefSlich richtet, mitteilen. Diese Ungleichbehandlung ist
grundsitzlich nicht rechtfertigungsfihig.*” Umstritten ist, ob auch der Emittent
selbst Anbieter ist.*® Bejaht man das, ist damit die Praxis einer selektiven Infor-
mationsweitergabe bei Einzelgesprachen auch gegeniiber GrofSaktiondren unver-
einbar.* Zukunftsbezogene Informationen konnen daher nur dann Gegenstand
einer prospektfreien — und damit gleichbehandlungsfreien (!) — Kommunikation
sein, wenn sie nicht wesentlich sind.*

42 Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 339.

43 Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 339.

44 Dazu vertiefend Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 314 ff; Verse, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2006,
534 ff; Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 365 ff; Fleischer, ZGR 2009, 505, 520 ff.

45 Zum Folgenden vertiefend Fleischer/Bedkowski, DB 2009, 2195 ff.

46 Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 337 f; Vof in: Just/Vof$/Zeising/Ritz, WpPG, § 15 Rn. 53.

47  Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 338.

48 Zweifelhaft ist, ob daneben auch der Emittent Normadressat ist, vgl. dazu Gebhardt in: Schifer/
Hammann, KapitalmarktG, § 15 WpPG Rn. 13; Vof in: Just/Vof$/Zeising/Ritz, WpPG, § 15 Rn 56 f.

49 Vgl. zum Problem allgemein Fleischer, ZGR 2009, 505, 514 f mwN.

50 Wieneke, NZG 2005, 109, 113.
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(3) Rechtsfolgen

Der Konflikt zwischen Privatautonomie und Gleichbehandlung wird hier interes-
santerweise auf der Rechtsfolgenebene zu losen versucht. Die Erfahrungen beim
allgemeinen arbeitsrechtlichen und verbandsrechtlichen Gleichbehandlungs-
grundsatz zeigen, dass seine jeweilige Effektivitat ganz entscheidend von der ak-
tuellen Durchsetzung der den Adressaten konkret treffenden Gleichbehandlungs-
pflichten abhingt. Anders formuliert: Die Gleichbehandlungspflicht ist nur dann
effizient, wenn ihr ein Gleichbehandlungsanspruch als subjektives Recht des ein-
zelnen Akteurs gegeniibersteht. Erst dieses subjektive Recht ermoglicht die Mobi-
lisierung des einzelnen Anlegers, tiber die — mittelbar — die Funktionsfihigkeit
des Kapitalmarkts gesichert wird. Lehnt man jede privatrechtliche Sanktionie-
rung der Ungleichbehandlung ab, sichert man dem Emittenten de facto einen Be-
reich privatautonomen Verhaltens, der frei von Rechtfertigungspflichten bleibt.
Man konnte daher die Gleichbehandlungspflicht des § 30a Abs. 1 Nr.1 WpHG
als eine ausschlieSlich 6ffentlich-rechtlich zu qualifizierende aufsichtsrechtliche
Pflicht auffassen.’! Das iiberzeugt nicht. Die ,,Alternativitit von privatrechtlichen
und offentlichen Streitigkeiten® ist im Regulierungsprivatrecht’? langst einer
Zweispurigkeit gewichen. Die von §30a Abs.1 Nr.1 WpHG adressierte Anle-
gerungleichbehandlung ist funktional gesehen eine Marktstorung. Das gilt insbe-
sondere fiir den unionsrechtlich vorgegebenen Bereich der informationellen
Gleichbehandlung. Im unionsrechtlichen Regulierungsprivatrecht wird gerade
auch das Privatrecht zur Beseitigung solcher Marktstorungen instrumentalisiert.*?
Dahinter steht der Gedanke, dass privatrechtliche Sanktionierungen einen zentra-
len Anreizmechanismus zur Normbefolgung bieten, der vom Prinzip der eigenen
Interessenwahrung eines Rechtsinhabers getragen wird.’* Im nationalen Kontext
spricht die weitgehend anerkannte Parallele zu § 53a AktG fiir eine auch privat-
rechtliche Natur. Bei sachlich nicht gerechtfertigter informationeller Ungleichbe-
handlung haben die ungleich behandelten Wertpapierinhaber einen Anspruch da-
rauf, dass der Emittent den Verstofs beseitigt,”> indem er ihnen unverziglich
dieselben Informationen zuganglich macht.’® Informationen sind keine mengen-
mifSig beschrinkten Giiter. Der Verstof$ gegen § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG hat da-
her anspruchserzeugende Wirkung. Ob die ungleich behandelten Wertpapierin-

51 Vgl. Miilbert in: Assmann/Schneider, WpHG, § 30a Rn. 32, der darin lediglich einen objektiv wirken-
den Rechtsgrundsatz sieht.

52 Zum Begriff siehe Micklitz, GPR 2009, 254 ff.

53 Niher Micklitz, GPR 2009, 254, 261 f.

54 Dazu Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 15 ff.

55 Vgl. dazu weiterfithrend Verse, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2006, 514 ff; Zetzsche, Aktionirsinfor-
mation, 2006, 351f.

56 Zimmermann in: Fuchs, WpHG, § 30a Rn. 26.
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haber dartiber hinaus auch Anspruch auf Schadensersatz aufgrund der erst
verspitet erhaltenen Information haben, ist umstritten.’’

¢) Exkurs: Gleichbebandlung bei Gesamtemissionen

Eine besonders strenge Gleichbehandlungspflicht fur den Emittenten findet sich
im Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (SchVG 2009).°8
Das SchVG 2009 ordnet eine ,kollektive Bindung“ der Anleiheglaubiger®® an.
Danach konnen Bestimmungen in Anleihebedingungen® der erfassten Schuldver-
schreibungen® wihrend der Laufzeit der Anleihe rechtsgeschiftlich nur durch
gleich lautende Vertrage mit simtlichen Gldaubigern oder nach Abschnitt 2 dieses
Gesetzes gedndert werden (§4 S.1 SchVG 2009). Die kollektive Bindung be-
wirkt, dass zweiseitige Vereinbarungen zwischen dem Schuldner und einzelnen
Schuldverschreibungsgldubigern wiahrend der Laufzeit der Anleihe ausgeschlos-
sen sind.®? An die Stelle der vom Gesetz ausgeschlossenen privatautonomen Ver-
einbarung tritt der Grundsatz materialer Gleichbehandlung.®®> Daher ordnet § 4
S.2 SchVG 2009 ausdriicklich an:

Der Schuldner muss die Glaubiger insoweit gleich behandeln.*

Die ,kollektive Bindung“ und der Gleichbehandlungsgrundsatz lassen sich mit
der zwecktauglichen Ausgestaltung von Schuldverschreibungen als fungible
Wertpapiere und ihrer Marktfihigkeit rechtfertigen:** Ohne Sicherheit tiber die
inhaltliche Austauschbarkeit aller Wertpapiere derselben Emission wire die
Funktionsfihigkeit des auf schnelle und anonyme Abwicklung des Massenge-
schifts ausgerichteten Kapitalmarkts gefihrdet.® Jedenfalls senkt die gleiche Be-
handlung der Gldubiger deren Informationskosten erheblich. Zugleich schiitzt
die Pflicht zur Gleichbehandlung ein dahingehendes Vertrauen der Anleger. Das
wird besonders deutlich bei der Anderung von Anleihebedingungen. Die vom

57 Vgl. Zimmermann in: Fuchs, WpHG, § 30a Rn.27f; gegen eine Qualifikation als Schutzgesetz iSv
§ 823 Abs. 2 BGB Miilbert in: Assmann/Schneider, WpHG, § 30a Rn. 32.

58 Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz — SchVG)
v.31.7.2009, BGBI.1 S.2512 (dazu im Uberblick Cranshaw, BKR 2008, 504, 505 ff; Leuering/Zetz-
sche, NJW 2009, 2856 f; vertiefend Horn, ZHR 173 (2009), 12 ff). Es 16ste das Gesetz betreffend die
gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen (SchVG) v.4.11.1899, RGBI 1, 691 ab
(dazu Vogel, ZBB 1996, 321 ff; Cranshaw, BKR 2008, 504 f).

59 Zur dogmatischen Einordnung zwischen faktischer Rechtsgemeinschaft, Gesellschaftsrecht, Rechtsge-
meinschaft und BGB-Gesellschaft siche Horn, ZHR 173 (2009), 12, 46 ff.

60 Legaldefinition in § 2 Abs. 1 SchVG 2009.

61 Zum sachlichen Anwendungsbereich siehe § 1 SchVG 2009; dazu Horn, ZHR 173 (2009), 12, 17 f.

62 BT-Drs. 16/12814, S.17.

63 Vgl. BT-Drs. 16/12814, S.17.

64 Kritisch zu diesem Zusammenhang Cranshaw, BKR 2008, 504, 506, wonach eine kollektive Bindung
und Gleichbehandlung nur bei Sanierungsvereinbarungen (Gesamtschuldregulierung) zwingend erfor-
derlich sei.

65 BT-Drs. 16/12814, S.17; Horn, ZHR 173 (2009), 12, 43 f.
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Schuldner ausgegebenen Anleihen konnen in ihren Bedingungen vorsehen, dass
die Gliubiger derselben Anleihe mit Mehrheitsbeschluss Anderungen der Anlei-
hebedingungen zustimmen konnen (§ 5 Abs.1 S.1 SchVG 2009). Diese Mehr-
heitsbeschliisse gelten nur fiir die Gldubiger derselben Anleihe (§5 Abs.2 S.1
SchVG 2009). Es gibt kein anleihentibergreifendes gemeinsames Mehrheitsprin-
zip.%® Daraus folgt, dass nur die Glaubiger derselben Anleihe vergleichbar sind.
Diese erwerben die Anleihe am Markt, weil sie darauf vertrauen, dass die Bedin-
gungen einer Anleihe fur alle Anleger dieselben sind. Daher sieht das Gesetz auch
keine sachliche Rechtfertigung einer Ungleichbehandlung vor. Die einzige Mog-
lichkeit, eine substantiell ungleiche Gestaltung zu erreichen, besteht darin, dass
die ungleich behandelten Glaubiger dieser Behandlung ausdriicklich zustimmen
(§5 Abs.2 S.2 Hs.2 SchVG 2009). Dieses Zustimmungserfordernis zeigt, dass
es dem SchVG mafgeblich auf den Fortbestand des Vertrauens in die Gleichbe-
handlung ankommt. Die Rechtsfolgenanordnung bestitigt diese These: Allgemei-
ne Beschliisse der Glaubigerversammlung konnen nur angefochten werden (§ 21
SchVG 2009),%7 gleichheitswidrige Beschliisse sind unwirksam (§ 5 Abs.2 S.2
Hs. 1 SchVG 2009) und damit nichtig.®®

3. Informationelle Gleichbehandlung am Beispiel des Insiderverbots

Ad-hoc-Publizititspflichten (Art.6 Abs.1 Richtlinie 2003/6/EG® und §15
WpHG),” die allgemeine Prospektpflicht bei der Emission von Wertpapieren”!
(Richtlinie 2003/71/EG”* und § 3 WpPG)”® und Insiderverbote sind Bausteine der
informationellen Gleichbehandlung der Anleger.”* Geltungsgrund der Insiderver-
bote ist mittlerweile” die Richtlinie 2003/6/EG, die in Deutschland mit den
§§ 12 ff WpHG umgesetzt wurde.”® Die Insiderverbote sind eine exemplarische

66 BT-Drs. 16/12814, S. 18.

67 Dazu Maier-Reimer, NJW 2010, 1317 ff.

68 BT-Drs. 16/12814, S. 18.

69 Richtlinie 2003/6/EG v.28.1.2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation, ABLL 96
v.12.4.2003, S. 16 (Marktmissbrauchsrichtlinie).

70 Ekkenga, ZGR 1999, 165, 178; niher Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 110 f; Assmann
in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 110; zuriickhaltender Leuering, NZG 2005, 12 ff; Kiimpel/
Veil, Wertpapierhandelsgesetz, 2006, 101f; vertiefend und kritisch jetzt Bachmann, FS Eberhard
Schwark, 2009, 339 ff, der von ,,totem Recht* spricht.

71 Zur Abgrenzung der Prospektpflicht nach dem VerkProspG siehe Spindler in: Holzborn, WpPG, Einl.
Rn. 34.

72 Richtlinie 2003/71/EG v. 4.11.2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, ABI. L 345 v.31.12.2003, S. 64 (Prospektrichtlinie).

73  Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 147; Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 116 ff.

74 Weiterfithrend jetzt Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 IIT 3 ¢) bb).

75 Zuvor war es die Richtlinie 89/592/EWG v. 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend
Insider-Geschifte, ABL. L 334 v. 18.11.1989, S. 30 (Insiderrichtlinie).

76 Zur Entwicklung des deutschen Insiderrechts statt vieler siehe Assmann in: Assmann/Schneider,
WpHG, Vor § 12 Rn. 1-14; Mennicke in: Fuchs, WpHG, Vor § 12 Rn. 1-40.
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Regelung informationeller Gleichbehandlung, bei denen der marktfunktionale
Bezug von Gleichbehandlung und Vertrauen besonders sichtbar wird. Nur wenn
die Offentlichkeit dem reibungslosen Funktionieren der Mirkte vertraut und
Marktintegritit besteht, kann man von einem effizienten, wohlfahrtssteigernden
Finanzmarkt sprechen.”” Dieses Vertrauen beruht unter anderem auf der den An-
legern von der Rechtsordnung gegebenen Zusicherung, dass sie gleich behandelt
werden und dass sie gegen die unrechtmifSige Verwendung einer Insider-Infor-
mation geschiitzt werden.”® Insiderhandelsverbote gewihrleisten ,,die Gleichheit
der Vertragspartner bei einem Borsengeschift, indem sie verhindern, ,,dass ei-
ner von ihnen, der tiber eine Insider-Information verfiigt und deshalb einen Vor-
teil gegeniiber den anderen Anlegern hat, daraus zum Nachteil der anderen, die
diese Information nicht kennen, einen Nutzen zieht.“”

Weil es sich strukturell um Gleichbehandlungspflichten handelt, kennt das
Gesetz folgerichtig auch Moglichkeiten einer sachlichen Rechtfertigung. Das ldsst
sich anhand des Verbots der unbefugten Weitergabe einer Insiderinformation®
an Dritte (§ 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) belegen. Ob die Weitergabe unbefugt erfolg-
te, bestimmt sich auf Grundlage des Normzwecks. Das Verbot will die informa-
tionelle Chancengleichheit der Marktteilnehmer gewdahrleisten und verhindern,
dass Sondervorteile aufgrund einer status-, funktions- oder zufallsbedingten
Kenntnis von bestimmten Tatsachen erlangt werden.®' Nach richtlinienkonfor-
mer Auslegung ist die Weitergabe daher unbefugt, wenn sie nicht im normalen
Rahmen der Ausiibung der Arbeit oder des Berufes oder der Erfiillung der Auf-
gaben des Insiders geschieht. Die ungleiche Behandlung bei der Weitergabe von
Insiderinformationen ist nur dann gerechtfertigt, wenn sie fir die Austibung ei-
ner Arbeit oder eines Berufes oder fur die Erfiillung einer Aufgabe unerlasslich ist
und den Grundsatz der VerhiltnismifSigkeit beachtet.®? Die selektive Informati-
onsweitergabe ist grundsitzlich unbefugt, weil der Gesetzgeber das Interesse an
informationeller Chancengleichheit und Insiderpravention hoher gewichtet.®

Besonderes Augenmerk verdienen die zivilrechtlichen Konsequenzen eines
Verstofses gegen das Insiderhandelsverbot: Es gibt — pointiert gesagt — keine.®*
Die an sich nahe liegende Sanktion durch die Mitteilung der gleichen Informati-

77 Vgl. Erwigungsgriinde 2 und 13 der Richtlinie 2003/6/EG.

78 FEuGH, Urt. v.23.12.2009, Rs. C-45/08 — Spector Photo Group NV ua v. CBFA = Slg. 2009, 1-12073
Rn.47.

79 EuGH, Urt. v.23.12.2009, Rs. C-45/08 - Spector Photo Group NV ua v. CBFA = Slg. 2009, 1-12073
Rn. 48.

80 Dazu § 13 WpHG und Art. 1 Nr. 1 RL 2003/6/EG.

81 Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 14 Rn. 73; Mennicke in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 205 f.

82 EuGH, Urt. v.22.11.2005, Rs. C-384/02 — Grongaard und Bang = Slg.20085, 1-9939 Rn. 34; zu den
Einzelheiten vgl. Versteegen in: Hirte/Mollers, KK-WpHG, § 14 Rn. 48 ff; Assmann in: Assmann/
Schneider, WpHG, § 14 Rn. 74 ff; Mennicke in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn.205 f; Schdfer in: Schifer/
Hammann, KapitalmarktG, § 14 Rn. 24 ff.

83 Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 337; Fleischer, ZGR 2009, 505, 512.

84 Einzelheiten bei Stoppel in: Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht, 257 f.
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on an die ausgeschlossene Offentlichkeit wird bereits mittels der Ad-hoc-Publizi-
tat (§ 15 Abs. 1 WpHG) hergestellt. Das Insidergeschift ist seinerseits nicht nach
§ 134 BGB* oder § 138 BGB®* nichtig. Schadensersatzanspriiche aus § 826 BGB
sind zwar moglich,®” werfen aber erhebliche darlegungs- und beweislastrechtliche
Probleme auf.®® Anspriiche aus § 823 Abs.2 BGB iVm § 14 Abs. 1 WpHG schei-
den aus, weil das Insiderhandelsverbot keine individualschiitzende Norm ist.%
Das ist an sich nur fiir die Ad-hoc-Publizitit geregelt (§ 15 Abs. 6 WpHG), gilt
wegen des engen Zusammenhangs von Ad-hoc-Publizitit und Insiderhandelsver-
bot” nach tiberwiegenden Auffassung aber auch fir letzteres.”! Anlegerschutz
und informationelle Gleichbehandlung sind zwar Normziele, der einzelne Anle-
ger partizipiert davon aber lediglich als Rechtsreflex.”? Das im Insiderhandelsver-
bot enthaltene Gebot der informationellen Gleichbehandlung ist damit eine
Pflicht, der kein subjektives Recht entspricht.”?

Der enge Zusammenhang des Insiderhandelsverbots mit der in Art. 6 Abs. 1
Marktmissbrauchsrichtlinie und §15 WpHG vorgesehenen Ad-hoc-Publizitit
wurde bereits angesprochen. Diese ist ein wesentlicher Baustein des kapital-
marktrechtlichen Publizititssystems.”* Danach muss ein Inlandsemittent von Fi-
nanzinstrumenten Insiderinformationen, die ihn unmittelbar betreffen, unverziig-
lich veroffentlichen. Die Ratio des § 15 WpHG ist im Kern unstreitig: Es geht um
die Herstellung von Markttransparenz durch emittentenseitige Information. Da-
bei steht die Forderung und Bewahrung der Marktfunktionen (sogenannter
Funktionenschutz) im Vordergrund, ohne dass bei der Ausformulierung der
Schutzregeln nach dem Schutzbediirfnis einzelner Marktteilnehmer (Individual-
schutz) differenziert werden konnte.”> Ad-hoc-Publizitit dient nicht nur dazu,
Markttransparenz im Allgemeinen herzustellen, sondern will auch Informations-
gleichheit unter den Anlegern im Besonderen gewihrleisten.”® Die Bedeutung der
informationellen Chancengleichheit der Anleger zeigt § 15 Abs.1 S.4 WpHG

85 Dazu Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 14 Rn. 206 f.

86 Mennicke in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn. 414 ff, 442 (mit der Trennung zwischen Borsenumsatzgeschift
und auflerbérslichem Geschift).

87 Mennicke in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn.438, 446; Stoppel in: Grunewald/Schlitt, Kapitalmarktrecht,
258.

88 Schifer in: Schifer/Hammann, KapitalmarktG, § 14 Rn. 99; niher Assmann in: Assmann/Schneider,
WpHG, § 14 Rn. 209 1.

89 Mennicke in: Fuchs, WpHG, § 14 Rn.442; Schifer in: Schifer/Hammann, KapitalmarktG, § 14
Rn. 97 (jeweils mit Nachweisen zur Gegenansicht).

90 Den Zusammenhang betont der Rechtsausschuss des Bundestages, siche BT-Drs. 12/7918, S. 96; niher
Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 108 f; Versteegen in: Hirte/Mollers, KK-WpHG, § 15
Rn. 10; Mennicke in: Fuchs, WpHG, Vor § 12 bis § 14 Rn. 71 ff.

91 Kiimpel/Veil, Wertpapierhandelsgesetz, 2006, 78 f mwN.

92  Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2004, Rn. 16.70 f; Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG,
Vor § 12 Rn. 49, § 14 Rn. 7.

93 Zu dieser Paarung bereits Raiser, ZHR (111) 1948, 75, 94 f.

94 Dazu statt vieler Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 1 ff.

95 Ekkenga, ZGR 1999, 165, 170.

96 Ekkenga, ZGR 1999, 165, 178.
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(Art. 6 Abs. 3 Marktmissbrauchsrichtlinie).”” Wenn der Emittent oder eine in sei-
nem Auftrag handelnde Person einem anderen Insiderinformationen befugt’® mit-
teilt, muss er diese auch veroffentlichen, es sei denn, der andere ist rechtlich zur
Vertraulichkeit verpflichtet. Die Ad-hoc-Publizitit strebt also die informationelle
Gleichbehandlung der Anleger an und sichert damit die Markttransparenz.” Un-
bestrittenes Schutzgut der Ad-hoc-Publizitit ist daher die Sicherung der Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarkts.!®
schlechthin, sondern darum, Chancengleichheit zugunsten der Outsider herzu-
stellen.'"! Zweifelhaft ist dagegen, ob § 15 WpHG auch dem individuellen Anle-
gerschutz dient. Nach herkommlicher Auffassung ist die informationelle Gleich-
behandlung des einzelnen Anlegers auch hier blofSer Rechtsreflex.!® Das ist
mittlerweile fraglich geworden, weil die mit dem Vierten Finanzmarktforde-
rungsgesetz 2002 neu eingefiigten §§ 37b und 37¢ WpHG'® in der Sache den in-
dividuellen Anlegerschutz stirken. Daher spricht viel dafir, den Schutzzweck der
Ad-hoc-Publizitit auch im unmittelbaren Anlegerschutz zu sehen.'® Schadenser-
satzanspriiche wegen einer informationellen Ungleichbehandlung nach §15
WpHG iVm § 823 Abs.2 BGB scheiden trotzdem aus.!® Das ist in § 15 Abs. 6
S.1 WpHG ausdriicklich klargestellt.' Neben den spezialgesetzlichen An-
spruchsgrundlagen kann sich auch hier eine kapitalmarktrechtliche Haftung aus
§ 826 BGB ergeben.'?”

Dabei geht es nicht um Markttransparenz

97 Mebhringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 110 f; Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15
Rn. 1105 zuriickhaltender Leuering, NZG 20035, 12 ff; Kiimpel/Veil, Wertpapierhandelsgesetz, 2006,
101 f; vertiefend und kritisch jetzt Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 339 ff, der von ,totem
Recht* spricht.

98 1ISv § 14 Abs. 1 Nr.2 WpHG, vgl. Leuering, NZG 2005, 12, 14. Zweifelhaft ist, ob die Veroffentli-
chungspflicht auch bei unbefugter Weitergabe gilt, dazu Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009,
340f.

99 Klohn, Kapitalmarktrecht, in: Langenbucher, Europarechtliche Beziige des Privatrechts, 2008, 281,
§ 6 Rn. 73.

100 BT-Drs. 14/8017, S. 87; Assmann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn.27; zur ékonomischen
Rechtfertigung der Informationspflicht des Emittenten vgl. Kiimpel/Veil, Wertpapierhandelsgesetz,
2006, 88 f mwN.

101 Ekkenga, ZGR 1999, 165, 188 1.

102 Vgl. dazu schon BT-Drs. 12/7918, S. 96, 102 (Beschlussempfehlung des BT-RA zum 2. Finanzmarkt-
forderungsG 1994), BT-Drs. 14/8017, S. 87 (RegE zum 4. FinanzmarktforderungsG 2002); BVerfG
NJW 2003, 501, 502; BGHZ 160, 134, 138f; vertiefend Barnert, WM 2002, 1473, 1477 ff; Ass-
mann in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 28.

103 Zur Entstehungsgeschichte Méllers/Leisch in: Hirte/Mollers, KK-WpHG, §§ 37b, ¢ Rn. 21 ff; Fuchs
in: Fuchs, WpHG, Vor §§ 37b, 37¢, Rn. 17 ff.

104 Niher zum Ganzen Mollers/Leisch in: Hirte/Mollers, KK-WpHG, §§ 37b, ¢ Rn. 4 ff; Versteegen in:
Hirte/Mollers, KK-WpHG, § 15 Rn. 12; Casper in: Hess/Reuschle/Rimmpelsbacher, KK-KapMuG,
§§ 37b, 37¢ WpHG Rn. 4 ff; Sethe in: Assmann/Schneider, WpHG, §§ 37b, 37c Rn. 10ff (jeweils
mwN).

105 BGHZ 160, 134, 138 1.

106  Fuchs in: Fuchs, WpHG, §§ 37b, 37c Rn. 4.

107 Dazu weiterfithrend Fuchs in: Fuchs, WpHG, Vor §§ 37b, 37¢ Rn. 30 ff.
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Auch die allgemeine Prospektpflicht bei der Emission von Wertpapieren,!°® ge-
regelt in der Richtlinie 2003/71/EG (Prospektrichtlinie)!® und im WpPG, strebt
informationelle Gleichbehandlung an: Indem die Richtlinie vorschreibt, dass
grundsatzlich''® jedes offentliche Angebot von Wertpapieren und jede Zulassung
von Wertpapieren zum Handel im geregelten Markt!'! an die vorherige Verof-
fentlichung eines Prospekts gebunden ist (Art.3 der Prospektrichtlinie, §2
WpPG), in den alle entscheidungsrelevanten Umstinde aufgenommen werden
miissen (vgl. Art. 5, 15 und 16 der Richtlinie; § 5 WpPG), gewahrleistet sie, dass
alle Marktakteure aufgrund gleicher Informationslage entscheiden.!? Weil diese
Informationen in leicht zu analysierender und verstindlicher Form darzulegen
sind (Art. 5 Abs. 1 S. 2 Prospektrichtlinie und § 5 Abs. 1 S. 1 WpPG), kann man
darin auch einen Ansatzpunkt substantieller Gleichbehandlung sehen.!'?

4. Ubernabmerechtliche Gleichbehandlungsgrundsitze

Die wirtschaftliche Ubernahme eines Unternehmens birgt fiir die Minderheitsak-
tiondre zwei Risiken:' (1.) Der neue Groflaktionir kann versuchen, die Uber-
nahmekosten zu ihren Lasten zu externalisieren. (2.) Die Minderheitsaktionire
konnen im Vergleich zum verdufSernden GrofSaktionir weniger stark am Unter-
nehmenswert partizipieren. Der Sachverhalt in der Rs. Audiolux' belegt nach-
driicklich das Gleichbehandlungsinteresse der Minderheitsanteilseigner. Dieses
Interesse wird im Unionsrecht mit den Gleichbehandlungspflichten in der Richtli-
nie 2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote!’® und auf nationaler Ebene mit
den im WpUG enthaltenen allgemeinen und besonderen Gleichbehandlungsgebo-
ten geschiitzt. Sie schiitzen das Vertrauen der Marktakteure auf gleiche Teilhabe
an den Markttransaktionen.

a) Der allgemeine iibernabhmerechtliche Gleichbebandlungsgrundsatz

Art. 3 Richtlinie 2004/25/EG sieht vor, dass alle Inhaber von Wertpapieren einer
Zielgesellschaft, die der gleichen Gattung angehoren, gleich zu behandeln sind,

108 Zur Abgrenzung der Prospektpflicht nach dem VerkProspG siche Spindler in: Holzborn, WpPG,
Einl. Rn. 34.

109 Richtlinie 2003/71/EG v.4.11.2003 betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG, ABI. L 345 v. 31.12.2003, S. 64.

110 Zu den Ausnahmen siche Art. 4 Prospektrichtlinie und § 4 WpPG.

111 Zur Begrifflichkeit im Unionsrecht und im deutschen Recht sieche Kléhn, Kapitalmarktrecht, in:
Langenbucher, Europarechtliche Beziige des Privatrechts, 2008, 281, § 6 Rn. 17, 23 ff.

112 Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 147.

113 Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 147; Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 116 ff.

114 Dazu jetzt vertiefend Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III3 d) aa) (2) mwN.

115 Dazu oben § 5114 a) (1).

116 v.31.4.2004, ABL. L 142 v. 30.4.2004, S. 12.
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wenn eine Person die Kontrolle iiber eine Gesellschaft erwirbt. § 3 Abs. 1 WpUG
setzt diese Regelung in deutsches Recht um."” Darin wird die ,,Magna Charta“
des Ubernahmerechts gesehen.!’® Thre dogmatische Einordnung fillt der kapital-
marktrechtlichen Literatur schwer: Das Spektrum reicht von der Einordnung als
reine ,,Programmsatze“'"” tiber die Qualifikation als lediglich objektiv geltendes
Recht'? bis hin zum subjektiven Recht auf Gleichbehandlung der betroffenen
Anteilseigner!'?!.

Die entscheidende Grenzziehung erfolgt erneut auf der Ebene des sachlichen
Anwendungsbereichs (§ 1 Abs. 1 iVm § 2 WpUG). Die Gleichbehandlungspflicht

122 Im

gilt nur fiir ndher bestimmte Wertpapiere und nur fiir 6ffentliche Angebote.
Vorfeld liegende Handlungen liegen aufSerhalb des sachlichen Anwendungsbe-
reichs.'?® Erfasst sind nur Wertpapiere, die im organisierten Markt gehandelt
werden. Bei im Freiverkehr (§ 57 BorsG) gehandelten Wertpapieren'?* und bei
borsenfernen Gesellschaften'?s gilt keine Pflicht zur Gleichbehandlung. § 3
WpUG ist daher ein genuin kapitalmarktrechtlicher Gleichbehandlungsan-
spruch.!2¢ Adressat der Gleichbehandlungspflicht aus § 3 Abs. 1 WpUG ist jeden-
falls der Bieter. Umstritten ist, ob daneben auch die Zielgesellschaft und deren
Organe und die BaFin Adressaten sind.'?’

Inhaltlich verpflichtet §3 Abs.1 WpUG zur Gleichbehandlung der Inhaber
von Wertpapieren, die derselben Gattung angehoren wie die zu erwerbenden
Wertpapiere. Darin driickt sich der allgemeine Gedanke des Gleichbehandlungs-
grundsatzes aus, wonach nicht jede verschiedene Behandlung auch eine rechtlich
relevante Ungleichbehandlung ist. Entscheidend ist, ob die begiinstigten und
nicht begunstigten Inhaber hinsichtlich ihrer konkreten Stellung vergleichbar
sind. Dabei ist vor einer schematischen Anwendung dieses VergleichsmafSstabes

117 Zur Umsetzung vgl. Baums/Rieder in: Baums/Thoma, WpUG, Einl. Rn. 1.41 ff.

118  Paefgen, ZIP 2002, 1509, 1517; Schwennicke in: Geibel/Siifimann, WpUG, § 3 Rn. 3 mwN.

119 In der Sache Assmann in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 3 Rn. 2 ff.

120 Dezidiert verneinend Assmann in: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, § 3 Rn. 4.

121 Niher Versteegen in: Hirte/v. Biillow, KK-WpUG, § 3 Rn. 13 und vertiefend Mehringer, Gleichbe-
handlungsprinzip, 2007, 68 ff.

122 Versteegen in: Hirtelv. Billow, KK-WpUG, § 3 Rn. 25 ff; Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG,
§2 Rn. 5 ff.

123  Versteegen in: Hirte/v. Biilow, KK-WpUG, § 2 Rn. 28.

124 Miilbert, ZIP 2001, 1221, 1227; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 394; Baums/Hecker in: Baums/
Thoma, WpUG, § 2 Rn. 74.

125 Dazu kritisch Miilbert, ZIP 2001, 1221, 1228; dagegen Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG,
§2 Rn. 76.

126 Vgl. Versteegen in: Hirte/v. Biilow, KK-WpUG, § 1 Rn. 4; Pétzsch in: Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG, § 1 Rn. 15.

127 Bejahend Wackerbarth in: MinchKomm-AktG, §3 WpUG Rn.Sff; Schwennicke in: Geibel/
Siifmann, WpUG, § 3 Rn. 4; nur auf den Bieter beziehen ihn dagegen Versteegen in: Hirte/v. Biilow,
KK-WpUG, §3 Rn.16; Moller in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, §3 Rn.8; Schiippen in:
Haarmann/Schiippen, WpUG, § 3 Rn. 14; vertiefend zum Streitstand Mehringer, Gleichbehandlungs-
prinzip, 2007, 69 f; Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 3 Rn. 5 ff; Kainer, Gleichbehand-
lungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 d) bb) (1).
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zu warnen. Der strikte Gattungsbezug gilt lediglich fiir die Angebotsbedingun-
gen. Hinsichtlich der allgemeinen Informationen beziiglich der Unternehmens-
ubernahme sind dagegen alle Wertpapierinhaber vergleichbar.!?® Insoweit erfasst
§3 Abs.1 WpUG auch einen Teilaspekt der informationellen Gleichbehand-
lung.'?® Innerhalb der Gruppe der Wertpapiere bestimmt sich die Vergleichbar-
keit nach § 2 Abs. 2 WpUG. Daher kann zwischen Aktien und Wandelschuldver-
schreibungen differenziert werden. Innerhalb der jeweiligen Wertpapiergattung
ist weiter zu differenzieren.’® Bei den Aktien bestimmt § 11 AktG, ob die Wert-
papiere vergleichbar sind. Wichtigstes Beispiel sind die Stammaktien einerseits
und die stimmrechtslosen Vorzugsaktien andererseits. Der Grundsatz der Gleich-
behandlung aller Inhaber von Wertpapieren derselben Gattung erfordert es, dass
der Preis bei einem Angebot im Normalfall dem hochsten Preis entsprechen soll-
te, den der Bieter fiir Aktien derselben Gattung — sei es an der Borse oder auf
einem freien Markt — wihrend eines bestimmten Zeitraums vor dem Erwerb der
Wertpapiere, der zum Wechsel der Kontrolle iiber die Gesellschaft fiihrte, gezahlt
hat.'*! Diesen Gedanken verankert das Gesetz mehrfach in Form besonderer
Gleichbehandlungsregelungen und sichert damit die Gleichbehandlung der Ak-
tiondre, die am reguldren Angebotsverfahren teilnehmen, gegentiber einer Un-
gleichbehandlung im Vergleich zu Aktioniren, die ihre Beteiligungen im Rahmen
eines Vor-, Parallel- oder Nacherwerbs veriuflert haben (§ 31 Abs. 3 bis Abs. 5
WpUG).'32

Angesichts des nicht unerheblichen Anwendungsbereichs ist die Kontrolldich-
te der Rechtfertigungspriifung der dogmatische Hebel, um sich im Konflikt zwi-
schen Privatautonomie und Gleichbehandlung zu positionieren. Entsprechend
vielfiltig sind die vorgeschlagenen Losungsansitze: Nach einer Auffassung soll
jede Ungleichbehandlung der Wertpapierinhaber ohne weiteres rechtswidrig sein
(Konzeption der absoluten Gleichbehandlung).'3* Nach anderer Ansicht konne
sie mit sachlichen Griinden gerechtfertigt werden (Konzeption der relativen
Gleichbehandlung).'** Die zweite Losung figt sich besser in die herkommliche
gleichheitsrechtliche Dogmatik ein.'3 Damit ldsst sich auch die Entscheidung des
Gesetzes, jede Differenzierung der Angebotsbedingungen auszuschlieSen (§§ 31,

128 1IE auch Noack/Holzborn in: Schwark/Zimmer, KMRK, §3 WpUG Rn.7; Moller in: Assmann/
Potzsch/Schneider, WpUG, §3 Rn.15; Schiippen in: Haarmann/Schiippen, WpUG, §3 Rn.10;
Schwennicke in: Geibel/Siilmann, WpUG, § 3 Rn. 6 ff; aA Versteegen in: Hirte/v. Biilow, KK-WpUG,
§ 3 Rn. 20.

129 Zetzsche, Aktionarsinformation, 2006, 285; Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 334 mwN.

130 Niher Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 3 Rn. 13 f.

131 Winter-Bericht, S. 58, 60.

132 Vgl. dazu vertiefend Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 d) cc) (3).

133 Versteegen in: Hirte/v. Billow, KK-WpUG, § 3 Rn. 14 ff; Steinhardt in: Steinmeyer/Hager, WpUG,
Rn. 7; Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 3 Rn. 11.

134 Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 174; Schiippen in: Haarmann/Schiippen, WpUG, § 3 Rn. 8 ff;
Schwennicke in: Geibel/Sifimann, WpUG, § 3 Rn. 5.

135 Niher zum Ganzen Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 71 ff.
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39 WpUG), vereinbaren.!3 Die Spanne der Rechtfertigungsgriinde reicht von je-
dem sachlichen Grund (Willkiirverbot) tiber eine gesteigerte Verhiltnismafig-
keitspriifung bis zum strengen Ankniipfungsverbot.’?” Die gesetzlich vorgegebe-
nen Angebots- und Ubernahmebedingungen fallen in die letzte Kategorie. Sie
sind insoweit ,besondere Gleichbehandlungsgrundsitze“ innerhalb des ,allge-
meinen Gleichbehandlungsgrundsatzes“. In den Fillen des Vor-, Parallel- und
Nacherwerbs reduziert das Gesetz die Anzahl moglicher Rechtfertigungsgriinde
»auf Null“, Die konkrete Ungleichbehandlung kann daher nicht gerechtfertigt
werden. Soweit keine Spezialregelungen zu hoheren Rechtfertigungsanforderun-
gen fihren, kann eine tatbestandliche Ungleichbehandlung daher sachlich ge-
rechtfertigt werden kann. Die Ungleichbehandlung von Wertpapierinhabern
nach § 3 Abs.1 WpUG ist gerechtfertigt, wenn damit ein legitimer Zweck ver-
folgt wird und die Ungleichbehandlung geeignet, erforderlich und angemessen
zur Zweckerreichung ist. Die iibernahmerechtliche Gleichbehandlungspflicht ist
Bestandteil eines Rechtsrahmens ,,fur ein faires und transparentes Verfahren“!3
fur die Abwicklung offentlicher Wertpapierangebote. Ungleichbehandlungen las-
sen sich daher nicht mit dem Gesellschaftsinteresse rechtfertigen, sondern nur
mit Blick auf die kapitalmarktrechtliche Funktion des Gleichbehandlungsgrund-

satzes.!??

b) Besondere iibernabmerechtliche Gleichbehandlungsgrundsatze

Neben dem allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz finden sich im Ubernahme-
recht eine Reihe von ,,besonderen Gleichbehandlungsgrundsitzen®,'*® von denen
ich auf zwei exemplarisch eingehen mochte: (1.) Die beschriankte Zuldssigkeit
von Teilangeboten und die Konsequenzen eines Nachfrageiiberhangs (§ 19
WpUG™!) sowie (2.) das Pflichtangebot gegeniiber allen Anteilsinhabern beim
Erwerb einer Kontrollbeteiligung (§ 35 WpUG).

136 Klar gesehen von Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 174; dagegen verkennt Versteegen in: Hirte/v.
Biilow, KK-WpUG, § 3 Rn. 14 diesen Zusammenhang.

137 1In der Sache wohl auch Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 IIT 3 d) bb) (2), auch wenn
seine Position etwas widerspriichlich ist: Er behauptet einerseits, ein Willkiirverbot, das sich ,,durch
jeden sachlichen Grund iiberwinden* lieRe, verfehle den Sinn des § 3 Abs. 1 WpUG. Kurz darauf for-
muliert er dagegen: ,,Zutreffenderweise steht auch § 3 Abs. 1 WpUG unter dem Vorbehalt eines sach-
lichen Grundes.“.

138 RegE WpUG, BT-Drs. 14/7034, S.27.

139  Paefgen, ZIP 2002, 1509, 1518; im Grundsatz auch Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5
11T 3 d) bb) (2).

140 Vgl. Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 3 Rn. 15.

141 Allg. Ansicht: Hasselbach in: Hirte/v. Billow, KK-WpUG, § 19 Rn. 3; Moller in: Assmann/Pétzsch/
Schneider, WpUG, § 19 Rn. 1; Geibel in: Geibel/Siiffmann, WpUG, § 19 Rn. 1.
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(1) Gleichbehandlungspflichten bei Teilangeboten

Der Bieter kann unter bestimmten Voraussetzungen ein Angebot zum Erwerb
von Wertpapieren auf einen bestimmten Anteil oder auf eine bestimmte Anzahl
beschrinken (Teilangebot). Bei Ubernahme-'# und Pflichtangeboten ist ein Teil-
angebot nicht zulissig (vgl. §§ 32, 39 WpUG).'*# Diese Beschrinkung der Ent-
scheidungsfreiheit des Anbieters ist ebenfalls Ausdruck eines besonderen Gleich-
behandlungsgrundsatzes,'* weil der Bieter verpflichtet wird, sein Angebot an die
Inhaber samtlicher Aktien(gattungen) der Zielgesellschaft zu richten.!* Den Ak-
tiondren bleibt damit das Schicksal erspart, gegen ihren Willen zu auflenstehen-
den Gesellschaftern eines nunmehr fremdbeherrschten Unternehmens zu werden
und alle Aktionire werden gleichmifig an der im Angebot enthaltenen Ubernah-
mepramie beteiligt. Beides stiarkt das Vertrauen in das Funktionieren der Kapital-
markte und damit die Anlagebereitschaft der Kapitalmarktteilnehmer.'#

Ist das Teilangebot zulissig, gibt es ein Verteilungsproblem, wenn mehr Wert-
papierinhaber der Zielgesellschaft die Annahme des Angebots erkliren, als der
Bieter zu erwerben bereit ist. Das Prioritatsprinzip bietet hier keine tiberzeugende
Losung, weil es die Wertpapierinhaber dem Zwang aussetzt, eine rasche, 6kono-
misch untiberlegte Entscheidung zu treffen (,, Windhundrennen®).'¥” Privatauto-
nome Losungen des Verteilungsproblems scheiden aus. Der Bieter kann nicht alle
ihm angedienten Wertpapiere erwerben, weil er wihrend des Angebotsverfahrens
sein Angebot nicht erhohen darf.'*® Er kann auch nicht bestimmte Aktionire be-
vorzugen, weil dies mit §3 Abs.1 WpUG und Art.3 Abs. 1 lit. a Ubernahme-
richtlinie unvereinbar wire.'* Damit starkt das Gesetz den Willen zum Vertrags-
abschluss der Wertpapierinhaber auf Kosten der Vertragsabschlussfreiheit des
Bieters.”* § 19 WpUG lost das Verteilungsproblem gleichheitsrechtlich: Der Bie-
ter muss grundsatzlich die Annahmeerklarungen aller Wertpapierinhaber der von
ihm angebotenen Gattung beriicksichtigen, allerdings nicht in voller Hohe, son-
dern nur verhiltnismafSig (pro rata).

142 AA aber Wackerbarth in: MiinchKomm-AktG, § 19 WpUG Rn. 7f.

143 Zur Unionsrechtskonformitit sieche Miilbert, NZG 2004, 633, 640.

144 Noack/Holzborn in: Schwark/Zimmer, KMRK, § 32 WpUG Rn.2; Moller in: Assmann/Pétzsch/
Schneider, WpUG, § 32 Rn. 1; Steinmeyer in: Steinmeyer/Higer, WpUG, § 32 Rn. 2; Vogel in: Haar-
mann/Schiippen, WpUG, § 32 Rn. 1; vertiefend Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 77 f.

145 BT-Drs. 14/7034, S.57.

146 Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 768, 369.

147 Oechsler in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 19 Rn. 1; Thoma in: Baums/Thoma, WpUG, § 19
Rn. 5, 28.

148 Niher Moller in: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, § 19 Rn. 11; Scholz in: Haarmann/Schiippen,
WpUG, § 19 Rn. 33 ff; Thoma in: Baums/Thoma, WpUG, § 19 Rn. 35 mwN; aA Hasselbach in: Hir-
te/v. Billow, KK-WpUG, § 19 Rn. 21.

149 Dazu Wackerbarth in: MiinchKomm-AktG, § 19 WpUG Rn. 16.

150 Wackerbarth in: MiinchKomm-AktG, § 19 WpUG Rn. 4.
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Beispiel: Ein Bieter, der 5 % der stimmberechtigten Aktien an der Zielgesellschaft hilt,
verdffentlicht ein Teilangebot, mit dem er anbietet, 500.000 Stiick davon zum Preis von
10 €/Aktie zu erwerben. Das Angebot nehmen Wertpapierinhaber mit insgesamt 1 Mio.
Aktien an, darunter Aktiondr X mit 20.000 Aktien und Aktiondr Y mit 50.000 Aktien.
Der Bieter muss nicht diese 1 Mio. Aktion zum Preis von insgesamt 10 Mio. € erwerben.
Er muss aber alle Aktiondre verhdltnismdifig befriedigen. Das Verbdltnis von zu erwer-
benden und erwerbbaren Aktien betrigt 1/2. Danach ist Aktiondr X verpflichtet, dem Bie-
ter 10.000 Aktion zu verschaffen und erhdlt dafiir 100.000 €, wihrend Aktiondr Y
25.000 Aktion iibertragen muss und dafiir 250.000 € erhalt.

Uber dieses Ergebnis ist man sich einig. Umstritten ist die, hier nicht relevante,
dogmatische Konstruktion der von § 19 WpUG vorgegebenen Losung.'s' Dabei
wird die Relevanz der verhaltnismafSigen Zuteilung fur die Dogmatik des tber-
nahmerechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes nicht immer ausreichend ge-
wiirdigt. Grundsitzlich verpflichtet §3 Abs. 1 WpUG zur Gleichbehandlung.
Gleichbehandlung bedeutet keine ungleiche Behandlung ohne sachlichen Grund.
Die verhiltnismiRige Zuteilung in § 19 WpUG ist ein sachlicher Grund fiir eine —
rein deskriptiv betrachtet — ungleiche Behandlung der Wertpapierinhaber.

Nach dem Wortlaut des § 19 WpUG ist die verhiltnismiSige Zuteilung nur
der Grundsatz. Der Bieter kann nach allgemeiner Ansicht von diesem Grundsatz
abweichen, sofern er sich auf einen sachlichen Grund stiitzen kann. Dieser
Grund muss seinerseits wiederum mit dem Grundgedanken des § 19 WpUG kon-
form gehen. Der Bieter darf beispielsweise zur Vermeidung von Splitterbeteili-
gungen Kleinst- und Kleinaktionire nicht bevorzugen.'"? Kommt es dagegen zu
Aktienbruchteilen, darf der Bieter bereits im Angebot ankiindigen, wie er runden
wird (vgl. § 2 Nr. 6 WpUG-AngebotsVO). Kommt es in diesen Fillen im Ergeb-
nis dennoch zu einem Angebotsiiberhang oder einer Angebotsunterschreitung,
stellt sich die Frage, ob der Bieter individuell runden darf. Das wird man als
Konsequenz von Teilangeboten akzeptieren miissen. Die dafiir gewahlte Metho-
de'3 muss ihrerseits auch sachlich gerechtfertigt sein.!'”* Weil damit eine willkiir-
liche Entscheidung ausscheidet und das Priorititsprinzip von § 19 WpUG grund-
satzlich abgelehnt wird, ist in diesen Fille ironischerweise nur das Losverfahren
gleichheitskonform.!ss

Verletzt der Bieter bei der Zuteilung den Gleichbehandlungsgrundsatz, ist bei
den Rechtsfolgen zu differenzieren: Berlicksichtigt er Wertpapierinhaber nicht

151 Vgl. den Uberblick bei Wackerbarth in: MiinchKomm-AktG, § 19 WpUG Rn. 36; Moller in: Ass-
mann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 19 Rn. 8 und insbesondere Thoma in: Baums/Thoma, WpUG,
§ 19 Rn. 12 ff einerseits und Steinmeyer in: Steinmeyer/Higer, WpUG, § 19 Rn. 7 andererseits.

152 Niher Wackerbarth in: MiinchKomm-AktG, § 19 WpUG Rn. 42; Scholz in: Haarmann/Schiippen,
WpUG, § 19 Rn. 31; aA Thoma in: Baums/Thoma, WpUG, § 19 Rn. 26 mwN.

153 Dieser Unterschied wird gerne iibersehen, vgl. Steinmeyer in: Steinmeyer/Hager, WpUG, § 19 Rn. 11;
Thoma in: Baums/Thoma, WpUG, § 19 Rn. 23 f.

154 Niher Scholz in: Haarmann/Schiippen, WpUG, § 19 Rn. 19.

155 So auch Scholz in: Haarmann/Schiippen, WpUG, § 19 Rn. 30.
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oder nicht in dem durch § 19 WpUG oder seine Angebotsunterlagen vorgegebe-
nen Umfang, bleibt er den tibergangenen Wertpapierinhabern zur Abnahme und
Bezahlung der angedienten Wertpapiere in dem Umfang verpflichtet, in dem die-
se Wertpapierinhaber bei Einhaltung der Zuteilungsgrundsitze beriicksichtigt
worden wiren."¢ Das folgt — je nach gewihlter Konstruktion — bereits aus der
mit Annahme des Angebots entstandenen vertraglichen Verpflichtung zwischen
Bieter und Wertpapierinhaber und ist kein eigenstindiger Beseitigungsanspruch.
Hat er Dritten mehr zugeteilt, als diese nach § 19 WpUG erhalten durften, be-
steht kein Anspruch der insoweit tibergangenen Wertpapierinhaber auf gleiche
Abnahme."”” Dabei handelt es sich um eine ,,Gleichbehandlung im Unrecht®, die
nicht Anspruchsinhalt des Gleichbehandlungsgrundsatzes ist. Ungeklart ist die
Rechtsfolge eines sachlich nicht gerechtfertigten VerteilungsmafSstabes, wenn die
BaFin das Angebot nicht untersagt hat. Die Zuteilungsregel ist zwar Inhalt des
Angebots.'* Dieses verstofit aber gegen § 19 WpUG. Daher ist sie wegen § 134
BGB nichtig und an ihre Stelle tritt die pro-rata-Regel. Daraus folgt, dass die
Wertpapierinhaber dann einen Anspruch auf verhaltnismifSige Zuteilung haben.

(2) Pflichtangebot

Hat der Bieter eine Kontrollbeteiligung (§ 29 Abs.2 WpUG) erworben, ist er al-
len Wertpapierinhabern grundsatzlich verpflichtet, ein angemessenes (§ 31 Abs. 1
WpUG) Erwerbsangebot abzugeben, sobald er die Kontrolle iiber die Zielgesell-
schaft erworben hat. Mit dem Pflichtangebot stirkt das Gesetz den Minderhei-
tenschutz. Die Aktionire haben das Recht, ihre Anteile aufSerhalb des Borsen-
markts zu tbertragen und sie konnen gleichmifSig an einer Kontrollprimie
partizipieren, die der Erwerber einem GrofSaktiondr im Vorfeld der Unterneh-
mensiibernahme versprochen oder gewahrt hat.’” In der Sache handelt es sich
um eine an den kontrollierenden Aktionar adressierte ,,Pflicht zur Gleichbehand-
lung der Aktionidre bei privaten Kontrolltransaktionen“'®°. Die Angebotspflicht
liegt auf der Schnittstelle von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht.'' Man kann
sie daher aus verbandsrechtlicher Perspektive als ein weiteres Schutzinstrument
der Minderheitsaktionire im Sinne eines Konzerneingangsschutzes betrachten.!®?
Mich iiberzeugt dagegen ein kapitalmarktrechtliches Verstindnis: Der Kontroll-

156 Hasselbach in: Hirte/v. Biilow, KK-WpUG, § 19 Rn.26; Geibel in: Geibel/Siimann, WpUG, § 19
Rn. 21; Thoma in: Baums/Thoma, WpUG, § 19 Rn. 49.

157 Zweifelnd auch Geibel in: Geibel/Siifmann, WpUG, § 19 Rn. 41.

158 Nur insoweit zutreffend Thoma in: Baums/Thoma, WpUG, § 19 Rn. 48.

159  Fleischer, NZG 2002, 545, 546; Verse, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2006, 182.

160 So der Titel der Monographie von Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktiondre bei privaten
Kontrolltransaktionen, 1991.

161 Fleischer, NZG 2002, 545, 546.

162 So exemplarisch Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, Vor § 35 Rn. 89 ff.
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erwerb bertihrt die Grundlage der urspriinglichen Investitionsentscheidung und
damit das Vertrauen des Aktionars-Investors so nachhaltig, dass ihm im Interesse
der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts ein Austrittsrecht aus dem Subsystem
Verband nach dem Prinzip der Meistbegiinstigung gegeben wird.!'®3> Aus 6kono-
mischer Sicht ist das Pflichtangebot umstritten.'** Effiziente Unternehmenstiber-
nahmen konnten unterbleiben.'®s Andererseits kann der Gleichbehandlungs-
grundsatz  wettbewerbsfremde  Konzentrationsanreize bei  Ubernahmen
verhindern,'® die — vielfach im Rahmen einer due diligence erworbene'®” — Infor-
mationsiiberlegenheit des Bieters ausgleichen und das Preisbildungsrisiko des ein-
zelnen Minderheitsaktionirs verringern. Die Gleichbehandlung gleicht also die
Nachteile der kollektiven Entscheidungssituation der einzelnen Aktiondre aus,
indem sie den Druck zur ,rechtzeitigen® VerdufSerung (,, Windhundrennen“!®%)
verringert und dem Bieter die Moglichkeit nimmt, die Unkenntnis des Aktionars
iber das Verhalten der tbrigen Aktionire auszunutzen (,Gefangenendilem-
ma“16),

Zweifelhaft ist, ob der Verstof§ gegen das Pflichtangebot mit einem subjekti-
ven Recht des tibergangenen Aktiondrs auf Gleichbehandlung korreliert. Im We-
sentlichen stehen sich zwel, sich im Einzelnen weiter ausdifferenzierende Schutz-
konzeptionen gegeniiber:'”° Nach der ersten Konzeption fiithrt der Verstof§ gegen
§ 35 WpUG (auch) zu zivilrechtlichen Anspriichen der Aktionire der Zielgesell-
schaft. Dazu zahlt ein gesetzlicher Anspruch auf Vertragsabschluss (Kontrahie-
rungszwang)'”' bzw. auf Schadensersatz (§ 823 Abs.2 BGB iVm § 35 Abs.2 S. 1
WpUG)'72, Nach der Gegenansicht scheiden zivilrechtliche Anspriiche aus,!”?
weil es keine Rechtsgrundlage fur einen Kontrahierungszwang gebe'”* und § 35

163 Dazu niher Kleindiek, ZGR 2002, 546, 558 ff; Paul, Der Konzern 2009, 80 ff.

164 Im Uberblick Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 385 f; Habersack/Troger, NZG 2010, 1 f mwN.

165 Dazu grundlegend Easterbrook/Fischel, 91 Yale L.J. 698 (1982); speziell zur Ubernahmerichtlinie
siche Wymeersch, ZGR 2002, 520, 542 ff; Enriques, 1 ECFR 440 (2004); zur Kritik an diesem An-
satz siche Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionire bei privaten Kontrolltransaktionen,
1991, 128 ff.

166 Dazu niher Oechsler in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 3 Rn. 8 ff; Mehringer, Gleichbehand-
lungsprinzip, 2007, 83 ff.

167 Niher zur Frage, ob und inwieweit konkurrierende Bieter einen Anspruch auf Gleichbehandlung ha-
ben, wenn einem Bieter die Moglichkeit zur due-diligence gegeben wird, siehe Verse, Gleichbehand-
lungsgrundsatz, 2006, 549 ff; Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 192 ff.

168 BT-Drs. 14/7034, S. 35.

169 Dazu ein guter Uberblick bei Roth, 98 Econ. J. 974, 997-1000 (1988).

170 Vgl. dazu den Uberblick iiber den Streitstand bei Miilbert/Schneider, WM 2003, 2301, 2307 f; Stein-
meyer in: Steinmeyer/Hager, WpUG, § 35 Rn. 107 ff.

171 Ekkenga/Hofschroer, DStR 2002, 768, 777; Ihrig, ZHR 167 (2003), 315, 348 f; aA Schlitt/Ries in:
MiinchKomm-AktG, § 35 WpUG Rn. 245 mwN zur Gegenansicht.

172 Ekkenga/Schulz in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, § 35 Rn. 75; von Biilow in: Hirte/v. Biilow,
KK-WpUG, § 35 Rn. 199; Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rn. 297.

173 Vgl. OLG Frankfurt NZG 2004, 243 (kein subjektiv-6ffentliches Recht der Aktionire der Zielgesell-
schaft).

174  Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, § 35 Rn.252; Steinmeyer in: Steinmeyer/
Higer, WpUG, § 35 Rn. 110; Baums/Hecker in: Baums/Thoma, WpUG, § 35 Rn. 296.
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WpUG nicht den individuellen Anleger schiitze.'” Mittlerweile ist die Frage mit
der Neuregelung des Erfiillungsanspruchs in §1 Abs.1 Nr.2 KapMuG'7¢ ent-
schieden. Aus § 35 WpUG folgen keine subjektiven Rechte des einzelnen Aktio-
nirs.’”” Damit ist § 35 WpUG eine lediglich objektiv wirkende Gleichbehand-
lungspflicht.

5. Gleichbehandlungspflichten von Finanzintermedidren

Adressiert das Recht Gleichbehandlungspflichten auch an Finanzintermediare,
wird das Spannungsverhiltnis zur privatautonomen Handlungsfreiheit der Ak-
teure um eine zusitzliche marktfunktionale Komponente aufgeladen: Die Bewer-
tungs- und Allokationsfunktion des Kapitalmarkts konnte mit weitreichenden
Gleichbehandlungspflichten unterlaufen werden.!”® Das ist unproblematisch, so-
weit die Gleichbehandlungspflicht unmittelbar die Funktionsfihigkeit des
Markts gewihrleistet. Das ist etwa beim Ausfithrungsanspruch der Handelsteil-
nehmer gegen den des Skontrofiihrers (§28 Abs.2 S.1 BorsG) der Fall. Der
Skontrofiithrer hat die Aufgabe, den Borsenpreis fiir die an der Borse zugelasse-
nen und gehandelten Wertpapiere zu ermitteln.!”” Seine Gleichbehandlungspflicht
folgt aus der ihm zugewiesenen Monopolstellung. '8

Der Konflikt spitzt sich dagegen bei der Emission von Anteilen tber ein Ban-
kenkonsortium zu, wenn die Anteile iiberzeichnet sind. Grundsitzlich konnen
der Emittent oder die Konsortialbanken die Zuteilungskriterien nach ihren eige-
nen Vorstellungen festsetzen.'®! Den Emittenten treffen insoweit gegeniiber beste-
henden Anlegern besondere Gleichbehandlungspflichten.!®? Daneben stellen sich
die praktisch relevanten Fragen, ob die Konsortialbanken zur Gleichbehandlung
interessierter Anleger verpflichtet und - allgemein — die Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen bei der Zuteilung tiberzeichneter Wertpapiere zur Gleichbe-
handlung ihrer Kunden verpflichtet sind. Ich werde mich auf die zweite Fallvari-
ante beschrianken.'®® Hier besteht ein Interessenkonflikt der Wertpapierfirma,

175 Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG, §35 Rn.253; Steinmeyer in: Steinmeyer/
Higer, WpUG, § 35 Rn. 112 ff; Hommelhoff/Witt in: Haarmann/Schiippen, WpUG, § 35 Rn. 118.

176 Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz v. 16.8.2005 (BGBL 1 S.2437), zul. geindert von Artikel 12
des Gesetzes v. 5.1.2007 (BGBL. 1,S. 10).

177 Siehe BT-Drs. 15/5091, S.20: ,Nicht erfasst wird der Abschluss entsprechender Vertrige, da das
WpUG entsprechende Individualanspriiche von Anlegern auf den Abschluss solcher Vertrige nicht
vorsieht.“.

178 Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 2.

179 BT-Drs. 14/8071, S.78.

180 Niher Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 93f; Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz,
2011, § 5 11 3 b) aa).

181 Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 I 3 a).

182 Dazu oben § 5 III 2.

183 Vgl. zur ersten Variante eingehend Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 a), der eine
Gleichbehandlungspflicht jedes Emittenten ablehnt. Das sei eine staatliche Umverteilungsregelung
und beeintrichtige die allokative Effizienz des Kapitalmarkts.
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weil sie die gleichgelagerten Interessen mehrerer Geschiftsherrn gegentiber einem
Dritten vertritt.'®* In einer solchen Situation mag es fur den Finanzintermediar
rational sein, bestimmte Anleger — vor allem institutionelle Anleger — aufgrund
der bestehenden Geschiftsbeziehungen zu bevorzugen.'®’ Daher wird diskutiert,
ob es ein gleiches Recht auf Zuteilung der Wertpapiere gibt.!s¢

Als normative Grundlage einer entsprechenden Pflicht kommen die in
Art. 19ff der Richtlinie 2004/39/EG'®” vorgesehenen und mit §§ 31ff WpHG
umgesetzten Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen fir Kunden in Betracht. Danach mussen Wertpapierfirmen's® bzw. Wert-
papierdienstleistungsunternehmen'®® , ehrlich, redlich und professionell im best-
moglichen Interesse ihrer Kunden®“ (Art. 19 Richtlinie 2004/39/EG) bzw. ,,mit
der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im Interesse®
ihrer Kunden (§ 31 Abs. 1 WpHG) handeln. Bei der Pflicht zur redlichen, eindeu-
tigen und nicht irrefihrenden Information an Kunden oder potenzielle Kunden
(Art. 19 Abs. 2 Richtlinie 2004/39/EG) handelt es sich erneut um einen Fall in-
formationeller Gleichbehandlung.'”® Umstritten ist, ob Richtlinie und WpHG das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen auch zur gleichen Beriicksichtigung von
Investitionschancen verpflichten.’”! Das Gesetz geht im Grundsatz von einer
Gleichbehandlungspflicht der Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus: § 31c
Abs.1 Nr.2 WpHG verpflichtet sie im Interesse des individuellen Kunden'”
dazu, vergleichbare Kundenauftrige nach der Reihenfolge ihres Eingangs auszu-
fithren.'” Der Prioritatsgrundsatz sei deshalb ein eigenstandiges Instrument zur
Losung von Interessenkonflikten.'”* Das ist schief formuliert. Der Prioritits-
grundsatz ist eine Verteilungsregel, welche die Gleichbehandlung der Anleger

184 Grundsitzlich und weiterfithrend zum Problem Hopt, ZGR 2004, 1 ff; Kumpan/Leyens, ECFR 2008,
72 ff.

185 So Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 a) fiir den Fall der Emission.

186 Dazu im Uberblick Fleischer, Gutachten F, in: Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentags, Berlin
2002, Bd. 1, 2002, F 76 f; Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 147 f und vertiefend zum Stand der Dis-
kussion Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 2006, 174 ff sowie Kainer,
Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 a).

187 Richtlinie v.21.4.2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABL. L 145 v. 30.4.2004, S. 1
(Finanzmarktrichtlinie).

188 Zur Legaldefinition siehe Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 der RL 2004/39/EG.

189 §2 Abs. 4 WpHG.

190 Vgl. dazu niher Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 98.

191 Vertiefend zum Ganzen Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 94 ff.

192 Fuchs in: Fuchs, WpHG, § 31c Rn. 3.

193 Weitergehend Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, §5 III 3 b) bb), der darin eine ,echte
Gleichbehandlungspflicht“ sieht.

194 Mollers/Leisch in: Hirte/Méllers, KK-WpHG, § 31 Rn. 115 ff; Fuchs in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 63;
Koller in: Assmann/Schneider, WpHG, § 31 Rn. 35.
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voraussetzt.'” Die Prioritatsregel ist daher nichts anderes als ein gesetzlich vorge-
schriebener sachlicher Grund einer Ungleichbehandlung der bei der Zuteilung
nicht berticksichtigten Anleger.'*®

Vereinzelt wird eine Pflicht angenommen, allen gleichermafSen interessierten
Kunden die Anteile pro rata zuzuteilen."” Das erlaubt es, sachgerecht nach ver-
schiedenen Zeichnern mit jeweils gleich hoher pro-rata-Zuteilung innerhalb der
jeweiligen Gruppe zu differenzieren.'® Fraglich ist allerdings die Rechtsgrundlage
dafiir: Ein allgemeiner Gleichbehandlungsanspruch folgt weder aus § 53a AktG
noch aus § 30a Abs. 1 Nr.1 WpHG, weil beide Normen die Mitgliedschaft des
Anlegers in der Aktiengesellschaft voraussetzen. Das Prioritatsprinzip in § 31c
Abs. 1 Nr.2 WpHG ist als sachliches Kriterium nicht tiberzeugend, weil es zum
Wettlauf der Anleger (,, Windhundrennen®) fithren wiirde. Auf § 19 WpUG kann
man sich nicht stiitzen, weil dort ein Angebotsiberhang besteht, wahrend hier
die Nachfrage iiberwiegt. Anspriiche aus § 33 Abs.1 S.1 iVm §20 GWB schei-
tern an der fehlenden Unternehmenseigenschaft des Privatanlegers und eine Dis-
kriminierung nach § 19 AGG mangels Ankniipfung an ein verbotenes Merkmal.
Moglich ist es, ein vom Finanzintermedidr dem Anleger gegeniiber vertraglich
abgegebenes Versprechen zur Gleichbehandlung anzunehmen.'” Der Bundesge-
richtshof sieht in solchen Begriindungsversuchen allerdings eine ,, Fiktion“: Es ge-
be keine Anhaltspunkte fiir eine Bereitschaft der Bank, ,,sich schon bei Aufnah-
me der Geschiftsbeziehung unter Aufgabe ihrer gesetzlich eingerdumten
Vertragsfreiheit einem beschriankten privatrechtlichen Kontrahierungszwang zu
unterwerfen.“??° Weil Gleichbehandlungspflichten angeblich scheitern, wird an
die Interessenwahrungspflicht angekniipft und fir eine transparente Zuteilung
und dem entsprechende Verfahren pladiert.2%!

Diese Folgerung zeigt allerdings, dass man die eigentliche Bedeutung des An-
spruchs auf gleiche Behandlung erneut verkennt. Es geht nicht um eine gleiche
Behandlung im Ergebnis. Gleichbehandlungspflichten erlauben sachliche Diffe-

195 Insoweit zutreffend Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 b) bb): ,,das Priorititsprin-
zip ist dabei Ausdruck der Chancen- und nicht der Ergebnisgleichheit®.

196 Ansatzweise erkannt von Mdollers/Leisch in: Hirte/Mollers, KK-WpHG, § 31 Rn. 123.

197 Koller in: Assmann/Schneider, WpHG, § 31 Rn. 9; vertiefend Koehler, Der Gleichbehandlungsgrund-
satz bei Aktienemissionen, 2006, 180 ff; jetzt auch Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5
111 3 b) bb).

198 Fuchs in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 65.

199 So Hopt, ZGR 2004, 1, 42 f; niher Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen,
2006, 180 ff.

200 BGHZ 152, 114, 120.

201 Fleischer, Gutachten F, in: Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentags, Berlin 2002, Bd. I, 2002,
F 77 f; Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 IIT 3 a) (allerdings nur fiir den Fall der Fremd-
emission, anders aber fiir die allgemeine Titigkeit von Wertpapierunternehmen: Kainer, Gleichbe-
handlungsgrundsatz, 2011, § 5 III 3 b) bb)).
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renzierungen.?”? Die geforderte Zuteilungstransparenz ist nichts anderes als ein
Element innerhalb des Gleichbehandlungsgrundsatzes. Ohne vorherige Pflicht
zur gleichen Behandlung des Anlegers — die sich ihrerseits wiederum marktfunk-
tional mit dem auf Gleichbehandlung gerichteten Vertrauen begriinden lasst?* —
kann man kaum begriinden, warum transparente Regeln notwendig sind. Konnte
die Bank tatsichlich privatautonom handeln, miisste sie konsequenterweise ihre
Entscheidungsprozesse nicht transparent machen. Gleichbehandlung zwingt da-
gegen zur Transparenz. Nur wenn zunichst eine Pflicht zur gleichen Behandlung
besteht, muss der Akteur die Griinde einer Entscheidung offen legen, damit diese
von den davon Betroffenen hinterfragt werden konnen. Diese Erwigungen zei-
gen, dass der Gleichbehandlungsgrundsatz mit der Moglichkeit zur sachlichen
Rechtfertigung einen gegeniiber der rein privatautonom gesteuerten Verteilung
vorzugswirdigen Losungsansatz bietet.?** Bei der Rechtfertigung ist mafSgeblich
auf die Struktur und Intention der Transaktion abzustellen, die vom Standpunkt
des Emittenten aus zu beurteilen ist.?”’ Es sind also — wie beim arbeitsrechtlichen
Gleichbehandlungsgrundsatz?® — Sinn und Zweck der kollektiven MafSnahme
herauszuarbeiten und anhand des so ermittelten MafSstabes die Sachgerechtigkeit
der vorgenommenen Differenzierung zu bestimmen.?”” Ein so konstruierter
Gleichbehandlungsgrundsatz ist ein taugliches Instrument, um vorliegende Inter-
essenkonflikte zu [6sen.?%

6. Ein allgemeiner kapitalmarktrechtlicher Gleichbehandlungsgrundsatz?

Das Kapitalmarktrecht kennt also eine Reihe von Gleichbehandlungspflichten.
Versucht man sie zu systematisieren, lassen sich vier deskriptive Kategorien?®’
bilden, die sich teilweise iiberschneiden: (1.) Regeln, die auf informationelle
Gleichbehandlung zielen, (2.) Normen, die eine Leistungsgleichbehandlung be-
wirken, (3.) Grundsitze, die lediglich objektiv-rechtlichen Inhalt haben und (4.)

202 Fuchs in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 65; strenger Méllers/Leisch in: Hirte/Mollers, KK-WpHG, § 31
Rn. 123: Die Ungleichbehandlung sei nur gerechtfertigt, wenn eine gleiche Behandlung unmdoglich
oder vom Priorititsprinzip erlaubt sie; vertiefend Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Akti-
enemissionen, 2006, 200 ff.

203 Dazu niher Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 2006, 193 ff.

204 Niher Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 98 ff; Kumpan/Leyens, ECFR 2008, 72, 97f;
kritisch dagegen Hopt, ZGR 2004, 1, 42 f.

205 Weiterfithrend Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 2006, 202 ff.

206 Dazu oben § 514 ¢).

207 Einzelheiten bei Koebler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 2006, 201 ff.

208 Koehler, Der Gleichbehandlungsgrundsatz bei Aktienemissionen, 2006, 200; Mollers in: Hirte/
Mollers, KK-WpHG, § 31 Rn. 121 ff; Fuchs in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 65; ablehnend Grundmann
in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 31 WpHG Rn. 228.

209 Diese Einschrinkung beriicksichtigt die zutreffende Kritik von Bachmann, ZHR (170) 2006, 144,
150f an jeder Sachgruppenbildung; abweichend Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 155 f,
der zwischen Informationsgleichbehandlung, Gegenleistungsgleichbehandlung und Investitionsgleich-
behandlung unterscheiden will.
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Prinzipien, aus denen subjektive Rechte des Anlegers auf Gleichbehandlung fol-
gen. Das heterogene Bild erschwert eine Antwort auf die Frage, ob es einen allge-
meinen Gleichbehandlungsgrundsatz im Kapitalmarktrecht als tbergreifendes
Rechtsprinzip gibt. Wer jeden Anwendungsfall in einem spezifischen Kontroll-
grund verankert, muss dies schon im Ausgangspunkt verneinen.?!® Wer dagegen
die Anlegergleichbehandlung als ,sachliches Leitprinzip“ des Kapitalmarktrechts
behandelt,?!" schafft zumindest eine Grundlage fir die Diskussion tiber die recht-
liche Eigenschaft dieses Prinzips. Es handelt sich entweder lediglich um ein heu-
ristisches Prinzip, das es uns erleichtert, Aussagen iiber das positive Recht zu
treffen oder es konnte — weitergehend — ein mit Normwirkung ausgestatteter
Grundsatz sein.

Exemplarisch fiir die — wohl tiberwiegende — Zurtickhaltung bei der Begriin-
dung eines kapitalmarktrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes ist die Positi-
on von Gregor Bachmann.*'> Er verneint einen allgemeinen oder lediglich einen
auf Informationsgleichbehandlung beschrinkten Grundsatz der Gleichbehand-
lung der Kapitalmarktteilnehmer als Rechtsprinzip. Das Normenmaterial reiche
fiir einen Induktionsschluss nicht aus.?’* Grundlage dafiir sind zwei Wertun-
gen:?'* (1.) Ein allgemeines Prinzip konne die austarierten Tatbestinde des positi-
ven Rechts aushebeln. (2.) Wenn man aber den Anwendungsvorrang der gesetzli-
chen Normen absichert, bleibt fiir einen allgemeinen Grundsatz kein praktischer
Anwendungsbereich.

Die Gegenposition vertritt Christoph Mehbringer.”'> Er bewegt sich mit seiner
Argumentation zum Geltungsgrund in den traditionellen Bahnen der Diskussion
zum Gleichbehandlungsgrundsatz im allgemeinen Zivilrecht: MafSgeblich sei das
Prinzip der (austeilenden) Gerechtigkeit, abgestiitzt von der im Kapitalmarkt-
recht latent vorhandenen Gefahr eines Marktversagens, der impliziten Vereinba-
rung der Parteien zur Gleichbehandlung?!® und dem Gedanken der Anlegerge-
meinschaft;?'” Art.3 GG scheide dagegen als Rechtsgrundlage aus.?'®
Normadressaten des Gleichbehandlungsgrundsatzes seien alle Akteure auf dem
Kapitalmarkt, die ,eine Position mit negativen Einwirkungsmoglichkeiten inne-
haben“.?"” Vor einer Ungleichbehandlung geschiitzt seien die Anleger, die poten-

210 Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 I1I 4.

211 So Fleischer, Gutachten F, in: Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentags, Berlin 2002, Bd. I,
2002, F 1, F. 26 ff; in der Sache auch Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 249 ff; Seibt, ZGR 2006, 501,
510f.

212 Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 172 ff; Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 344 ff.

213  Bachmann, ZHR (170) 2006, 144, 172; Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 345.

214 Bachmann, FS Eberhard Schwark, 2009, 345f.

215 Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 122-169.

216 In der Informationsokonomik wird insoweit tatsichlich mit der Kategorie impliziter Vertrige gear-
beitet, vgl. Rippenberger, Okonomik des Vertrauens, 73 ff.

217 Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 127-133, 137-141.

218 Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 125-127.

219 Mebhringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 145-147 (Zitat auf S. 146).
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tiellen Anleger und Dritte, sofern deren Gleichbehandlung mittelbar dem Anle-
gerschutz diene.?” Mehringer tritt — im Anschluss an die verfassungsrechtliche
Methodik - fiir einen strikt deskriptiven Ansatz bei der Ermittlung von Ungleich-
behandlungen ein, indem er auf die Anleger insgesamt abstellt und jede Differen-
zierung als Rechtfertigungsproblem konzipiert.?! Ebenfalls an der verfassungs-
rechtlichen Dogmatik orientiert, ist sein Ansatz zur Rechtfertigung von
Ungleichbehandlungen.??> Dabei sei abzuwigen, ,,welche Folgen die Ungleichbe-
handlung fur die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts und das Vertrauen der
Anleger hat“??%. Daraus entwickelt Mebringer konkrete Abwagungsmaf3stabe an-
hand seiner Systematisierung von Informations-, Gegenleistungs- und Investiti-
onsgleichbehandlung.??*

Diese Argumentation ist fiir das maf§geblich unionsrechtlich geprigte Kapital-
marktrecht von der Entscheidung des Europiischen Gerichtshofs in der Rs. Au-
diolux®® erschiittert worden. Die Klager — Minderheitsaktionire der von der Ber-
telsmann-AG ~ tbernommenen = RTL-Group, einer  Aktiengesellschaft
luxemburgischen Rechts — vertraten die These, dass es im Primdrrecht der Union
einen allgemeinen Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiondre und Anleger
gebe. Sie wihlten diese Strategie, weil der Sachverhalt vor Verabschiedung und
Inkrafttreten der Richtlinie 2004/25/EG spielte und das anwendbare luxemburgi-
sche Recht kein Pflichtangebot kannte.??® Nach Auffassung des Gerichtshofs
konne weder aus der Richtlinie 2004/25/EG noch aus der Zusammenschau von
Art. 42 Richtlinie 77/91/EWG, Art. 17 Richtlinie 2004/109/EG ein allgemeiner
Grundsatz mit einem bestimmten Inhalt abgeleitet werden.??” Die Normen be-
schrankten sich insgesamt darauf, spezifische gesellschaftsrechtliche Fallkonstel-
lationen zu regeln, indem sie der Gesellschaft bestimmte Verpflichtungen zum
Schutz aller Aktionire auferlegten.??® Auflerhalb der jeweiligen Regelungen im
Sekundirrecht gibt es danach keinen ,allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz
[...] im Bereich des Gesellschaftsrechts“??°; der den kontrollerwerbenden Haupt-
aktiondr verpflichtet, die Aktien der Minderheitsaktiondre zu den gleichen Be-

220 Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 147-149.

221 Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 151.

222 Mebhringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 151-153.

223 Mebringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 153.

224 Siehe Mehringer, Gleichbehandlungsprinzip, 2007, 153-159.

225 EuGH, Urt. v. 15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertels-
mann AG = Slg. 2009, 1-9823.

226 Mucciarelli, ECER 2010, 158, 160.

227 EuGH, Urt. v. 15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertels-
mann AG = Slg. 2009, 1-9823 Rn. 47 ff.

228 EuGH, Urt. v. 15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertels-
mann AG = Slg. 2009, 1-9823 Rn. 38 ff.

229 EuGH, Urt. v.15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertels-
mann AG = Slg. 2009, 19823 Rn. 53 ff.
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dingungen aufzukaufen.?*® Der Gerichtshof spricht zwar durchgehend von einem
gesellschaftsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz. In der Sache ist freilich ein
kapitalmarktrechtlicher Gleichbehandlungsgrundsatz gemeint.?*' Die Gleichbe-
handlung der Anleger ist Leitprinzip nur fiir die jeweiligen Akte des Sekundar-
rechts und nur fir die Umsetzung dieser Richtlinien durch die Mitgliedstaaten.?*
Ein eigenstindiges, richtlinientibergreifendes subjektives Recht auf Gleichbe-
handlung bei kapitalmarktrechtlichen Transaktionen gibt es dagegen im gelten-
den Unionsrecht nicht.

Das ldsst noch Raum fiir die Herausbildung gemeinsamer Strukturprinzipien
der einzelnen Regelungskomplexe kapitalmarktrechtlicher Gleichbehandlung.?33
So hat beispielsweise Dirk Zetzsche die Auffassung vertreten, dass es einen kapi-
talmarktrechtlichen Grundsatz der informationellen Gleichheit der Anleger
gibt.?** Er leitet ihn aus dem Gebot der Fairness und Chancengleichheit als Folge
der Kapitalmarktaktivitit des Adressaten ab.?*® Gleichbehandlung sei eine , kapi-
talmarktinduzierte Sorgfaltspflicht“23¢ des Emittenten. Ein extensives Verstindnis
von Privatautonomie sabotiere den Markt als Institution.?’” Dennoch bleibt Zetz-
sche in den traditionellen Bahnen der Gleichbehandlungsdogmatik, weil er in der
Gleichbehandlung eine rechtfertigungsbediirftige Einschrinkung der Privatauto-
nomie sieht.?3% Folglich operiert er — ebenfalls traditionell — auf der Ebene des
sachlichen Anwendungsbereichs. Eine Pflicht zur informationellen Gleichbehand-
lung sei nur zu bejahen, wenn (1.) die Informationsherrschaft der Emittentenn
sich erheblich auf die Anleger auswirke, (2.) diese ein Gemeinschaftsverhaltnis
bildeten?* und (3.) das willkirliche Verhalten der Emittenten systemwidrig erfol-
ge.?*" Sobald diese Hiirde genommen ist, zeigt sich die Operationalitit des
Gleichbehandlungsgrundsatzes. Grundlage dafir ist ein strikt deskriptives
Verstandnis der Vergleichbarkeit, nach dem alle Anleger — gegenwartige wie po-
tentielle — vergleichbar seien.?*! Sehe das Gesetz Informationsprivilegien einzelner
Akteure vor (Beispiel: § 131 Abs.4 AktG), seien daraus folgende Ungleichbe-
handlungen gerechtfertigt.2*> Im Ubrigen sei jede Ungleichbehandlung im Prinzip

230 EuGH, Urt. v. 15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertels-
mann AG = Slg. 2009, 1-9823 Rn. 55.

231 Metzger, 75 RabelsZ (2011), 845, 874; Mucciarelli, ECFR 2010, 158, 162; siche dazu bereits oben
§ 5113 a).

232 EuGH, Urt. v. 15.10.2009, Rs. C-101/08 — Audiolux S.A. v. Groupe Bruxelles Lambert SA, Bertels-
mann AG = Slg. 2009, 1-9823 Rn. 55.

233 Vgl. Méllers, ZGR 1997, 334, 338; Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 287 f.

234 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 283 ff.

235 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 304.

236 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 297.

237 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 296.

238 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 297 f.

239 An dieser Stelle schligt sich die These Gtz Huecks nieder, dazu oben § 4 1 3.

240 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 298-303.

241 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 315 f.

242 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 316 ff (mit einzelnen Beispielen).
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sachlich zu rechtfertigen.?*3 Zetzsche differenziert dabei zwischen ,,organrelevan-
ten Informationen® innerhalb des Subsystems Verband, auf die er auch die
verbandsrechtlichen Rechtfertigungskriterien tbertragen will, und ,anlagebezo-
genen Informationen®, fur die gesetzliche Informationsprivilegien Rechtferti-
gungsmafistibe lieferten.”** Kann eine Ungleichbehandlung nicht gerechtfertigt
werden, sei der Normadressat ohne weiteres verpflichtet, allen Anlegern den glei-
chen Informationszugang einzuraumen.?* Interessant — aber mit Blick auf die ge-
setzlichen Grundlagen?*¢ konsequent — ist die Differenzierung bei den Rechtsfol-
gen: Ein subjektives Recht auf Durchsetzung des Informationsanspruchs gewihre
das Gesetz nur dem Aktionir.>*” Fur den potentiellen Anleger handle es sich le-
diglich um eine objektiv wirkende Gleichbehandlungspflicht.?*

IV. Gleichbehandlungspflichten im Wettbewerbsrecht

1. Gleichbehandlungspflichten und Wettbewerb — Ein exemplarisches
Spannungsverbdiltnis

Gleichbehandlungspflichten im Wettbewerb — das scheint sich auf den ersten
Blick zu widersprechen. Die Behinderung der Konkurrenten und die Ungleichbe-
handlung privater Akteure sind im Grundsatz wettbewerbsimmanente Metho-
den, um seine eigene Leistung am Markt durchzusetzen.! Jedenfalls ,sind diese
Verhaltensweisen, auch wenn sie von marktmaichtigen Unternehmen mit einer
starken Marktstellung angewendet werden, hiufig in ihren wettbewerblichen
Auswirkungen ambivalent und konnen deshalb nicht ohne weiteres als wettbe-
werbsschadlich angesehen werden.“? Ein allgemeines Gleichbehandlungsgebot
fur Unternehmen - so die allgemeine Auffassung’® — sei daher nicht wettbewerbs-
konform:

»Ein solches Verbot wiirde der Natur des Wettbewerbs widersprechen, dem Differenzie-

rung und nicht Gleichbehandlung eigen ist. Auszugehen ist vielmebr vom Grundsatz der

Vertragsfreibeit. Jedem Unternehmen steht es frei, mit wem und mit welchem Inbalt es
Vertrige abschliefSst. Die Grenze der Vertragsfreibeit ist erreicht, wenn ein Unternehmen

243 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 327 ff.
244 Dazu Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 327 ff.
245 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 336 ff.
246 Dazu oben § 5 11T 3.
247 Im Einzelnen Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 346 ff, 355 f.
248 Zetzsche, Aktionirsinformation, 2006, 353 f, 356.
1 Statt vieler Loewenheim in: Loewenheim/Meessen/Riesenkampff, KartR, § 20 GWB Rn. 2.
2 Markert in: Inmenga/Mestmacker, § 20 GWB Ra. 8.
3 Eilmannsberger in: MiinchKomm-KartR, Art.82 EG Rn.264; Loewenheim in: Loewenheim/
Meessen/Riesenkampff, KartR, § 20 GWB Rn.2; Bunte in: Langen/Bunte, Art. 82 Rn.210; jiingst
eingehend Kainer, Gleichbehandlungsgrundsatz, 2011, § 5 1 2.

https:/idol. 4 Acce:



https://doi.org/10.5771/9783845248462-384
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

