Kurzbeitriage

Manfred Eibelshauser, Peter Miihlhausen und Karsten Nowak

Rechnungshofkontrolle und Insiderbegriff

Ein Beitrag zur Auslegung von § 15b Abs. 1 Satz 1 WpHG
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men; Rechnungshofe,; Verzeichnisfiihrungspflicht; Wertpapierhandelsgesetz

Bei borsennotierten offentlichen Unternehmen besitzt die Insiderproblematik eine beson-
dere Bedeutung. Bei den Rechnungshdfen, den Beteiligungsverwaltungen und den betrof-
fenen offentlichen Unternehmen wird aktuell diskutiert, ob Priifer der Rechnungshofe als
Insider in ein Insiderverzeichnis gemdf3 § 15b WpHG aufzunehmen sind. Die Ausarbei-
tung liefert eine Ergdnzung der Kommentarliteratur und gibt Aufschluss tiber die Ver-
zeichnisfiihrungspflicht auch im Hinblick auf im Gesetz nicht explizit genannte Berufs-

gruppen.

I. Das Problem

Im Rahmen der Privatisierungstitigkeit von Bund und Léndern werden 6ffentliche Auf-
gaben zunehmend in der Rechtsform privater Unternehmen wahrgenommen. Bei grofen
staatlichen Aktiengesellschaften stellt auch der Gang an die Borse, going public, keine
Seltenheit mehr dar. Deutsche Telekom AG, Deutsche Post AG, Postbank AG und Fra-
port AG sind namhafte Beispiele, die aufgrund ithrer Marktkapitalisierung Mitglieder der
Leitindizes DAX bzw. MDAX sind.

Bei borsennotierten offentlichen Unternehmen kommt der Insiderproblematik eine be-
sondere Bedeutung zu. Damit die Kapitalmérkte funktionsfahig bleiben und der Vertrau-
ensschutz in die Richtigkeit der Kapitalmarktdaten gewéhrleistet ist, diirfen die Markt-
mechanismen, insbesondere die Informationsverarbeitung, nicht gestort werden. Werden
nicht offentlich zugingliche Informationen (Insiderinformationen) von Insidern zum
Handeln am Markt verwendet, diskriminiert dies alle anderen Marktteilnehmer. Deshalb
sind die ordnungspolitischen Rahmenbedingungen so zu definieren, dass alle 6ffentlich
zuginglichen Informationen unverziiglich verarbeitet werden und der Missbrauch von
Insiderinformationen ausgeschlossen ist.

376 Z6gU, Band 28, Heft 4, 2005

21673.216.57, 20:49:43. © Urheberrechtiich geschiltzter Inhalt,
tersagt, m mitt, fr oder In KI-Systemen, Ki-Modellen oder Generativen Sprachmodallen.



https://doi.org/10.5771/0344-9777-2005-4-376

Mit dem Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (AnSVG) vom 28. Oktober 2004
hat die Bundesrepublik Deutschland die EG-Richtlinie iiber Insidergeschifte und Markt-
manipulation vom 28. Januar 2003 in nationales Recht umgesetzt.> Mit Inkrafttreten von
Art. 1 AnSVG ist das Gesetz liber den Wertpapierhandel (WpHG) an zahlreichen Stellen
gedndert bzw. erginzt worden. So verpflichtet der neu eingefligte § 15b Abs. 1 Satz
IWpHG Emittenten sowie die in ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnden Per-
sonen zur Fithrung von ,,... Verzeichnisse[n] iiber solche Personen ..., die fiir sie tdtig
sind und bestimmungsgemdf} Zugang zu Insiderinformationen haben. *

Bei borsennotierten offentlichen Unternehmen stellt sich die Frage, ob die betroffenen
Angehorigen der Rechnungshofe bei der Priifung der Betitigung der offentlichen An-
teilseigner Insider im Sinne des Gesetzes und dementsprechend in einem Insiderver-
zeichnis aufzufiihren sind — und zwar unabhingig davon, ob das Verzeichnis bei einem
Emittenten oder einem Dienstleister des Emittenten zu fiithren ist. Veranlasst durch einen
konkreten Fall steht diese Frage im Mittelpunkt der nachfolgenden Ausfiihrungen. Der
Beitrag erginzt die Kommentarliteratur, konkretisiert den Emittentenleitfaden der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)® und gibt Aufschluss iiber die Ausle-
gung des Insiderbegriffs im Hinblick auf eine im Gesetz nicht explizit genannte Berufs-

gruppe.

II. Die Betitigungspriifung als Auspragung der
Rechnungshofkontrolle

1. Gegenstand der Betatigungspriifung

Bei der Priifungstitigkeit der Rechnungshofe des Bundes und der Lander handelt sich um
eine Kontrolle der gesamten Staatsverwaltung aus finanzieller Sicht. Sie wird deshalb
auch umfassend als staatliche Finanzkontrolle bezeichnet.* Auf den ersten Blick erscheint
daher der Gedanke, Priifungsbeamte konnten fiir Emittenten tétig sein (und dort bestim-
mungsgemél Zugang zu Insiderinformationen erlangen), eher fernliegend. Zu bertick-
sichtigen ist jedoch, dass die Finanzkontrolle des Staates auch dessen Betétigung bei Un-
ternehmen umfasst. Die Rechnungshofe priifen nach §§ 44 des Gesetzes iiber die Grund-
sdtze des Haushaltsrechts des Bundes und der Léander (HGrG) — umgesetzt in § 92 der
Bundeshaushaltsordnung (BHO) bzw. § 92 der Haushaltsordnungen der Lander (LHO) —
die Betitigung des Bundes oder des Landes bei Unternehmen in einer Rechtsform des
privaten Rechts, an denen Bund bzw. Lander beteiligt sind. Hiernach haben die Rech-
nungshofe die gesamte staatliche Betétigung ,, vom Erwerb der Beteiligung bis zu ihrer

—_—

Vel. BGBI. 1, S. 2630.

2 Vgl Richtlinie 2003/6 EG des Europédischen Parlaments und des Rates.

3 Insbesondere ist eine Konkretisierung des von der BaFin nicht ndher differenzierten Behdrdenbegriffs erforder-
lich. Vgl. BaFin (2005), S. 98.

4 Vgl. Maunz (2005), Rdnr. 2; Zavelberg (1993), S. 1114.
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teilweisen oder ginzlichen Verduferung* zu priifen.’ Die Priifung soll dazu beitragen,
Maingel und Schwachstellen in der Betitigung der jeweiligen Gebietskorperschaft bei den
Unternehmen aufzuzeigen.’ Die Betitigungspriifung bezieht sich nicht nur auf unmittel-
bare Beteiligungen, sondern auch auf die zum Teil tief gestaffelten Beteiligungsgesell-
schaften, die aus der Sicht der staatlichen Anteilseigner mittelbare Beteiligungen darstel-
len.

Aufgabe der Rechnungshofe ist es, zu priifen, inwieweit die Voraussetzungen fiir eine
Beteiligung an dem privatrechtlichen Unternehmen gegeben sind oder noch fortbestehen.
Sie befassen sich dabei u.a. damit, ob die jeweilige Gebietskorperschaft ein wichtiges
Bundes- oder Landesinteresse darlegen konnte und sie sich davon iiberzeugt hat, dass der
angestrebte Zweck nicht besser und wirtschaftlicher auf andere Weise hétte erreicht wer-
den konnen.” Weiterhin ist die ordnungsgemiBe Verwaltung der Beteiligung durch das
Ministerium (oder durch eine sonstige Stelle) Priifungsgegenstand. Ermittelt wird, ob die
Beteiligungsverwaltung die Interessen des staatlichen Eigentiimers im Rahmen der ge-
setzlichen Vorschriften so vertreten hat, wie es eine ,,private Beteiligungs-Holding* auch
tun wiirde.®

Weiterer Gegenstand der Priifungstitigkeit ist, inwieweit die auf Veranlassung des Bun-
des oder der Linder in das Uberwachungsorgan gewihlten oder entsandten Mitglieder
einen angemessenen Einfluss auf das Unternehmen ausiiben, die Geschéftsfiihrung aus-
reichend iiberwachen und bei ihrer Tatigkeit auch die besonderen Interessen des Bundes
oder Landes beriicksichtigen.’

Die Kontrolle der Uberwachungstitigkeit der Aufsichtsrite bei 6ffentlichen Unternehmen
durch Rechnungshéfe wird differenziert gesehen.'® Das Tatbestandsmerkmal ,, oder die
Tdtigkeit der auf Veranlassung der Gebietskorperschaft gewdhlten oder entsandten Auf-
sichtsratsmitglieder* zu priifen (vgl. § 395 Abs.1 Aktiengesetz [AktG]) verdeutlicht je-
doch, dass die Priifung gerade nicht auf die Betitigung der Gebietskorperschaft als Akti-
ondr beschrénkt ist.'' Die Rechnungshéfe kénnen auf der Grundlage des § 92 BHO/LHO
durchaus der Frage nachgehen, ob und wie die Vertreter des Anteilseigners Bund oder
Land im Aufsichtsrat den Uberwachungspflichten nach § 111 AktG nachgekommen sind
und dabei auch die besonderen Interessen der Gebietskorperschaft vertreten haben.'?

2. Informationsrechte gegeniiber der Beteiligungsverwaltung

Um ihrer Priifungsaufgabe nachkommen zu konnen, besitzen die Rechnungshofe Infor-
mationsrechte gegeniiber der Beteiligungsverwaltung. § 69 BHO/LHO verpflichtet das
zustidndige Bundes- oder Landesministerium, den Rechnungshdfen bestimmte grundle-

Piduch (1986), § 92 BHO, Rdnr. 2 (Zitat im Original aus der Begriindung des damaligen Regierungsentwurfs).
Vgl. Eibelshduser (2002a), Sp. 321.

Mit anderer Weise sind schwéchere Formen der Unternehmensverbindungen, wie z.B. Biirgschaften, gemeint.
Vgl. dazu ausfiihrlich Eibelshduser/Nowak (2006).

9 Vgl Eibelshduser/Nowak (2006).

10 Vgl. dazu kritisch Kropff (1993), Rz. 59-60.

11 Vgl. zur Kommentierung der §§ 394, 395 AktG auch Eibelshiduser/Nowak (2004a), RN 4-21.

12 Vgl. Eibelshauser/Breidert (2006b).
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gende Informationen fiir die Priifung der Betétigung des Bundes oder des Landes zu ii-
bersenden. Vorzulegen sind u.a. die Unterlagen, die dem Bund als Aktionir oder Gesell-
schafter zuginglich sind; sie werden sodann mit dem Ziel ausgewertet, diejenigen Betei-
ligungen der 6ffentlichen Hand herauszufiltern, bei denen sich Besonderheiten ergeben,
die — aus der Sicht des Eigentiimers — den Schluss auf ein problembehaftetes Unterneh-
men zulassen."

Zu den eingangs erwéhnten Unterlagen nach § 69 BHO/LHO gehdren u.a. Gesellschafts-
vertrag oder Satzung, der Jahresabschluss (Bilanzen sowie Gewinn- und Verlustrech-
nung, Anhang) und der Lagebericht, der Bericht des Aufsichtsrats iiber das Ergebnis der
Priifung des Jahresabschlusses nebst Gewinnverwendungsvorschlag, die Niederschrift
mit Anlagen {liber ordentliche und auBerordentliche Haupt- und Gesellschafterversamm-
lung und der Priifungsbericht bzw. der erweiterte Priifungsbericht des Wirtschaftspriifers.
Weiterhin sind geméB § 69 Abs. 1 Nr. 2 BHO/LHO auch die Berichte zu iibersenden, die
die auf seine Veranlassung gewihlten oder entsandten Mitglieder des Uberwachungsor-
gans unter Beifiigung aller ihnen iiber das Unternehmen zur Verfiigung stehenden Unter-
lagen zu erstatten haben. Hierzu gehoren bspw. die Vorlagen der Geschéftsfithrung fiir
die Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse, die Niederschriften iiber die Sit-
zungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse, schriftliche Berichte der Geschéftstfiih-
rung an den Aufsichtsrat und der Bericht des Abschlusspriifers (§ 321 Handelsgesetzbuch
[HGB]) einschlieBlich der Berichte iiber Zwischen- und Ergédnzungspriifungen sowie eine
etwaige Stellungnahme der Geschiftsleitung.'*

3. Unmittelbare Unterrichtungsrechte beim Unternehmen

Das unmittelbare (6rtliche) Unterrichtungsrecht der Rechnungshdfe bei den Unternehmen
beruht auf § 54 HGrG. Danach konnen sich die Rechnungshofe — nicht aber die Beteili-
gungsverwaltung — zur Kldrung von Fragen, die im Rahmen einer Betitigungspriifung
auftreten, unmittelbar im Unternehmen unterrichten. Voraussetzung ist, dass die Rechte
aus § 53 HGrG gegeben sind und eine entsprechende Bestimmung in die Satzung oder in
den Gesellschaftsvertrag mit Dreiviertelmehrheit des vertretenen Kapitals beschlossen
worden ist."” Aber auch dann gilt: Gepriift wird nicht die Geschaftstitigkeit des Unter-
nehmens als solche, sondern das Handeln des 6ffentlichen Anteilseigners in seiner Rolle
als Aktionir und das seiner Vertreter im Uberwachungsorgan.

Zur unmittelbaren Unterrichtung gehort es, die Biicher und die Schriften des Unterneh-
mens einzusehen. Von dieser Mdoglichkeit wird insbesondere dann Gebrauch gemacht,
wenn die Erhebungen in den jeweils zustdndigen Ministerien Fragen nicht zufriedenstel-
lend kldren konnten. Von besonderer Bedeutung sind dabei die Unterlagen, die mit der
Unterrichtung und mit Entscheidungen des Uberwachungsorgans im Zusammenhang ste-
hen oder dem zugrunde liegen.

13 Vgl. Bierwirth (1996), S. 135.
14 Vgl. Eibelshduser/Breidert (2006a).
15 Vgl. Eibelshduser/Nowak (2004b), RN 4-7.
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Der Begriff ,,Biicher” in § 54 HGrG, der auch in § 111 Abs. 2 AktG verwendet wird, ist
dem der Handelsbiicher nach § 238 HGB gleichzusetzen. Der Begriff ,,Schriften® umfasst
neben Handelsbriefen und Rechnungsbelegen alle sonstigen Unterlagen des Unterneh-
mens. Zur Kldarung von Fragen sind dem Rechnungshof somit u.a. auch Tischvorlagen,
Sitzungsunterlagen und Protokolle von Vorstands-/Geschiftsfithrungssitzungen, Sitzun-
gen des Aufsichtsrats und Sitzungen der gebildeten Arbeitskreise zur Verfiigung zu stel-
len. Eine Vorauswahl durch das Unternehmen ist nicht zuléssig.'®

III. Die Tatbestandsmerkmale des Insiderbegriffs nach WpHG

1. Primér- und Sekundérinsider

Insider im Sinne des WpHG sind Personen, die bestimmungsgemifl Kenntnis von In-
siderinformationen erhalten (sog. Primirinsider, vgl. auch der nunmehr in § 38 Abs. 1
Ziffer 2 Buchstaben a) bis d) WpHG beschriebene Kreis) als auch Personen, die ander-
weitig Kenntnis von Insiderinformationen erlangen (sog. Sekundirinsider). Auf welche
Art und Weise letztere Kenntnis erlangt haben, ist unerheblich; charakteristisch ist, dass
der Betreffende zufillig und nur bei Gelegenheit von der Insiderinformation erfahren hat.
Beispiclhaft wird der Taxifahrer genannt, der ein Gesprich belauscht.'”

Hinsichtlich der hier behandelten Gruppe der Priifer der Rechnungshofe wird im Folgen-
den auf eine mogliche Sekundirinsidereigenschaft nicht niher eingegangen, da sie nur
dann eine Rolle spielt, wenn die Primédrinsidereigenschaft zu verneinen ist. Im Vorder-
grund steht vielmehr die Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen Priifungsbeamte
im Rahmen ihrer Tétigkeit zum (Primir)insider werden konnen. Da Priifungsbeamte —
wie oben unter Ziffer 2. ndher ausgefiihrt — bei Emittenten nur unter bestimmten Voraus-
setzungen téitig werden, sind die gesetzlichen Vorgaben des § 15b Abs. 1 Satz 1 WpHG
in diesem Lichte zu betrachten.

2. Zugang zu Insiderinformationen

Die Priifungsbeamten miissen im Rahmen ihrer Tétigkeit Zugang zu Insiderinformatio-
nen haben. Eine Insiderinformation ist nach der Legaldefinition des § 13 Abs. 1 Satz 1
WpHG eine konkrete Information iiber nicht 6ffentlich bekannte Umstidnde, die sich auf
einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere selbst bezie-
hen und die geeignet sind, im Falle ihres Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis
der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen. Nach § 13 Abs. 1 Satz 2 WpHG ist die Eig-
nung gegeben, wenn ein verstindiger Anleger die Information bei seiner Anlageentschei-
dung beriicksichtigen wiirde.

16 Vgl. Eibelshduser/Nowak (2004b), RN 20-21.
17 Vgl. Beispiel bei Schwark (2004a), Rz. 15 sowie ders. (2004b), Rz. 68.
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Angesichts der oben unter Ziffern II 2 und 3 skizzierten Informationsrechte der Rech-
nungshofe kann kein Zweifel daran bestehen, dass Priifer bei ihrer Tatigkeit Insiderin-
formationen zugéinglich sind im Sinne der §§ 13 Abs. 1 Satz 1 u. 2, 15b Abs. 1 Satz 1
WpHG.

3. BestimmungsgeméiBer Zugang

Der damit zu bejahende Zugang zu Insiderinformationen muss bestimmungsgemil ge-
schehen. Bei allen Abweichungen in einzelnen Fragen'® diirfte das Merkmal unstreitig
voraussetzen, dass die Kenntnis von einer Insiderinformation nicht zuféllig und nicht bei
Gelegenheit erlangt wurde, d.h. es muss ein innerer Zusammenhang zwischen Téatigkeit
und Kenntniserlangung bestehen.

Die Tatigkeit der Priifer der Rechnungshofe bringt es — wie der Umfang der Informati-
onspflicht der Unternehmen zeigt — iiblicherweise mit sich, dass dem Priifungsbeamten
Insiderinformationen mitzuteilen sind. Hierbei sind ein innerer Zusammenhang zwischen
Tatigkeit und Kenntniserlangung und damit ein bestimmungsgemaler Zugang zu beja-
hen.

4. Tatigkeit fir den Emittenten

Ein weiteres Tatbestandsmerkmal ist die Frage, ob die mit der Betédtigungspriifung be-
fassten Mitarbeiter fiir einen Emittenten tdtig sind. Wéhrend die o.g. Tatbestandsmerkma-
le des § 15b Abs. 1 Satz 1 WpHG vergleichsweise problemlos bejaht werden konnten,
erscheint eine Tétigkeit von Priifern fiir einen Emittenten auf den ersten Blick iiberra-
schend. Es ergibt sich aber folgerichtig, wenn das Tatbestandsmerkmal ,,fiir den Emitten-
ten tatig* nicht nur allein nach dem strengen Wortlaut ausgelegt wird, sondern — entspre-
chend der juristischen Methodenlehre — auch nach der Systematik und dem Sinn und
Zweck der Norm.

Die Auslegung einer Gesetzesvorschrift verfolgt das Ziel, den im Gesetz objektivierten
Willen des Gesetzgebers zu erfassen. Dazu dienen die nebeneinander zuldssigen, sich
gegenseitig erginzenden Methoden der Auslegung aus dem Wortlaut der Norm, aus ih-
rem Zusammenhang, aus ihrem Zweck sowie aus den Gesetzesmaterialien und der Ent-
stehungsgeschichte."

18 So wird bspw. vorgeschlagen, eine bestimmungsgemifle Kenntniserlangung davon abhingig zu machen, ob
Beruf, Tétigkeit oder Aufgabe es iiblicherweise mit sich bringen, dass dem potenziellen Insider entsprechende
Tatsachen mitgeteilt werden; vgl. zum Streitstand Schwark (2004a), Rz. 17 sowie Assmann (2003), Rz. 19 f.

19 So die derzeit herrschende objektive Theorie; vgl. BVerfG, Beschluss vom 17. Mai 1960 — 2 BvL 11/59, 11/60
BVerfGE 11, 126(129, 130) unter B I 1 der Griinde.
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IV. Auslegung des Tatbestandsmerkmals ,,fiir den Emittenten*

1. Auslegung nach dem Wortsinn

Ausgangspunkt jeder Auslegung ist der Wortsinn. Enthélt das Gesetz keine Festlegung
des Ausdrucks, so ist fiir technisch-juristische Ausdriicke der juristische Sprachgebrauch,
ansonsten der allgemeine Sprachgebrauch maBgeblich.*

Das WpHG fiihrt nicht ndher aus, was unter der Tétigkeit fiir einen Emittenten zu verste-
hen ist.

Unzweifelhaft werden Priifer im Rahmen von Betitigungspriifungen bei Emittenten tétig,
so dass die Begriffe ,, tditig sein“ und ,, Emittent *“ offenkundig erfiillt sind. Einer ndheren
Betrachtung bedarf mithin nur die Frage, ob es die mogliche Wortbedeutung zulésst, in
einer Betitigungspriifung auch eine Tétigkeit fiir einen Emittenten zu sehen oder ob der
Wortsinn eine solche Interpretation eindeutig ausschlieft.

Da es sich bei der Préposition ,,fiir* ersichtlich nicht um einen technisch-juristischen
Ausdruck handelt, ist — wie eingangs ausgefiihrt — der allgemeine Sprachgebrauch maB-
geblich. Zu seiner Ermittlung kann — so wie es die hochstrichterliche Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs getan hat — auf einschldagige Deutsche Worterbiicher zuriickgegriffen
werden.”'

Im Duden finden sich zum Stichwort ,,flir" zwei Bedeutungen, die fiir das Verstdndnis
dieses Begriffes herangezogen werden konnten: ,,Fiir“ im Sinne von ,,zugunsten* oder
,fur® im Sinne von ,,anstelle, d.h. zur Angabe einer Vertlretung.22

Die zur Wortbedeutung ,,anstelle gegebene Erlduterung, dadurch werde auf eine Vertre-
tung hingewiesen, ist nicht im streng juristischen Sinne zu verstehen. Gemeint ist ersicht-
lich eine Sachlage, die ganz allgemein dadurch gekennzeichnet ist, dass eine Person von
einem Dritten verbindlich angewiesen wird, tatsédchliche oder auch rechtsgeschiftliche
Handlungen vorzunehmen, die ihm — dem Dritten — zugerechnet werden konnen und ihn
— den Dritten — berechtigen oder verpflichten.

Die Tétigkeit des Priifers bei einem Emittenten beruht nicht auf einem solchen Verhéltnis
bzw. kann nicht darauf beruhen. Priifungsbeamte sind hinsichtlich ihrer Tatigkeit aus-
schlieBlich ihrem jeweiligen Dienstherren, d.h. dem Bund oder einem Land, verantwort-
lich. § 55 des Bundesbeamtengesetzes und die Parallelvorschriften der Landesbeamten-
gesetze verpflichten ihn, die Anordnungen seines Vorgesetzten auszufiihren. Dritte kon-
nen dagegen keine verbindlichen Anordnungen in Bezug auf dienstliche Angelegenheiten
treffen.

Neben der bereits erwdhnten Verpflichtung des Beamten allein seinem Dienstherrn ge-
gentiiber ist zu beriicksichtigen, dass die Initiative zur Priifung von den Rechnungshofen

20 Vgl Larenz (1991), S. 320; Zippelius (2005), S. 45.

21 BGH, Urteil vom 28. Januar 1959 — g.H. 3 StR 41/58 BGHSt 12, 364(365f.); BGH, Beschluss vom 27. Oktober
1988 — g. H. 4 StR 239/88, BGHSt 35, 390(393) unter III der Griinde.

22 Duden, Stilworterbuch der deutschen Sprache, Band 2 — 1963 — Mannheim; Deutsches Universal Worterbuch —
1983 — Mannheim.
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ausgeht. Sie allein treffen die Entscheidung unabhéngig in eigener Verantwortung. Fiir
einen Auftrag des Emittenten an die Priifer fehlt es von vornherein an einer rechtlichen
Grundlage.

Auch im Hinblick auf Sinn und Zweck der Betitigungspriifung kann ein solches Auf-
tragsverhéltnis nicht vorliegen. Eine Betdtigungspriifung soll die parlamentarische Kon-
trolle der Finanzwirtschaft vorbereiten. Dazu hat sie insbesondere Méngel und Schwach-
stellen in der Betdtigung der jeweiligen Gebietskorperschaft bei dem Unternehmen auf-
zuzeigen und die ordnungsgemiBe Verwaltung der Anteile zu iiberpriifen.” Die Erfiil-
lung dieser Aufgabe ist den Rechnungshiéfen zugewiesen. Es handelt sich nicht um Auf-
gaben des Unternehmens, die der Priifer auftragsweise wahrzunehmen hétte.

Hat das Wort , fiir* dagegen die sprachliche Bedeutung ,,zugunsten®, so ist zu berticksich-
tigen, dass durch eine Bundes- bzw. Landesbeteiligung an einem Unternehmen eine Teil-
identitdt von Emittent und Bund/Land entsteht. Wird der Rechnungshof zugunsten des
Landes titig, so ist eine parallele Tatigkeit zugunsten dieses Unternehmens vom mogli-
chen Wortsinn nicht von vornherein ausgeschlossen.

Ermoglicht der Wortsinn keine sichere Entscheidung, weil — wie hier — der Wortsinn
nicht eindeutig festlegt, was unter den fraglichen Begrift (hier: ,,fiir jemanden tdtig
sein ) féllt, sind weitere Auslegungsmethoden heranzuziehen.

2. Historische Auslegung

Die historische Auslegung verwendet v.a. die zu einer Norm existierenden Gesetzesmate-
rialien und andere historisch feststellbare Erwigungen bei Erlass des Gesetzes.”* Die Ent-
stehungsgeschichte ist mithin fiir die Erkennung des gesetzgeberischen Willens von be-
sonderer Bedeutung.” Soweit sich aus den Materialien dieser Wille klar ermitteln lasst,
ist es der Rechtsprechung verwehrt, die eigenen Wertungen an dessen Stelle zu setzen.*
Dies gilt im besonderen Mal3e, wenn ein Gesetz — wie hier der Fall — erst kiirzlich erlas-
sen worden ist.

Die Gesetzesbegriindung zu § 15b WpHG hebt ausdriicklich hervor, dass die Primérin-
sider nach § 38 Abs. 1 WpHG in die Insiderliste aufgenommen werden sollen.”” Zu die-
sem Kreis gehoren Personen, die aufgrund ihres Berufs oder ihrer Tétigkeit bestim-
mungsgeméil iiber Insiderinformationen verfiigen. Bei einer Priifung der Betétigung des
offentlichen Anteilseigners und seiner Vertreter in den Aufsichtsorganen nach § 92
BHO/LHO ist dies hinsichtlich der eingesetzten Priifer zu bejahen.

23 Eibelshduser (2004), S. 142 f.

24 Vgl. Fikentscher (1976), S. 674; Zippelius (2005), S. 44.

25 Vgl. BVerfG Urteil vom 06. Oktober 1955 — 1 BvR 85/55, BVerfGE 4, 299(304) unter III 2b der Griinde;
BVerfG, Urteil vom 26. Marz 1957 — 2 BvG 1/55 BVerfGE 6, 309(347 ff.) unter E I 2¢ der Griinde.

26 Vgl. Larenz (1991) S. 328; vgl. auch BVerfG, Beschluss vom 07. Mai 1953 — 1 BvL 104/52, BVerfGE 2,
266(276) unter III 1 der Griinde sowie BVerfG, Urteil vom 14. Dezember 1965 — 1 BvR 586/58, BVerfGE 19,
248(253) unter C der Griinde.

27 Vgl. BT-Drucksache 15/3174, S. 36.
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3. Systematische Auslegung

Neben den Gesetzesmaterialien spricht auch die Gesetzessystematik dafiir, eine Tatigkeit
der Priifer fiir einen Emittenten und damit eine Verpflichtung zu deren Aufnahme in die
Insiderliste anzunehmen. So fiihrt das Bundesverfassungsgericht zur systematischen Aus-
legung aus, es sei dabei darauf abzustellen, dass ,, ... einzelne Rechtssditze, die der Ge-
setzgeber in einen sachlichen Zusammenhang gestellt hat, grundsdtzlich so zu interpre-
tieren sind, daf3 sie logisch miteinander vereinbar sind. Denn es ist davon auszugehen,
dafs der Gesetzgeber sachlich Zusammenhdngendes so geregelt hat, daf; die gesamte Re-
gelung einen durchgehenden, verstindlichen Sinn ergibt. “**

Damit soll das Ziel verfolgt werden, ein geschlossenes und widerspruchfreies System von
Rechtsnormen zu schaffen. Widerspruchsfreiheit in diesem Sinne meint, dass die Begrif-
fe innerhalb der Norm und innerhalb desselben Abschnitts des Gesetzes einheitlich aus-
gelegt werden,” denn einzelne Rechtssitze sind im Gesamtzusammenhang der Rechts-
ordnung zu verstehen.’® Insoweit wird das gesamte Gesetz, zu dem die auszulegende
Norm gehért, zur Sinnermittlung verwendet.”'

Gemal § 15b Abs. 1 Satz 4 WpHG gelten der Abschlusspriifer, seine Gehilfen und die
bei der Priifung mitwirkenden gesetzlichen Vertreter einer Priifungsgesellschaft nicht als
im Auftrag oder fiir Rechnung des Emittenten handelnde Personen, so dass sie kein In-
siderverzeichnis fiihren miissen. Das bedeutet jedoch nicht, dass dieser Kreis damit au-
tomatisch auch zu den nicht in ein Insiderverzeichnis aufzunehmenden Personen gehort.
Erhalten Wirtschaftspriifer bzw. Angehorige einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Kenntnis von Insiderinformationen, so ist der Wirtschaftspriifer bzw. die Gesellschaft
sowie ein Ansprechpartner der Gesellschaft in das vom Emittenten gefiihrte Insiderver-
zeichnis aufzunehmen.” Das WpHG hat mithin an die ausdriickliche Befreiung von der
Verzeichnisfiihrungspflicht nicht zugleich die Befreiung von der Aufnahmepflicht ge-
kniipft. Dann aber kann nicht ernsthaft angenommen werden, dass filir einen anderen Per-
sonenkreis, der nicht ausdriicklich ausgenommen wird, das Gegenteil gelten soll. Selbst
wenn der Gesetzgeber in § 15b Abs. 1 WpHG auch die Rechnungshéfe ausdriicklich von
der Verzeichnisfithrungspflicht ausgenommen hétte, wére dieser Personenkreis unter den
in § 15b Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG genannten Voraussetzungen in ein Insiderver-
zeichnis aufzunehmen.

Die gegenteilige Auffassung zu § 15b Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG wiirde auch die in
§ 38 WpHG zum Ausdruck kommende Wertung unterlaufen. Wie die Ausfiihrungen
oben unter Ziffern III 2 und 3 gezeigt haben, verfiigen Priifungsbeamte bestimmungsge-
méif tiber Insiderinformationen. Entsprechend den Vorstellungen des Gesetzgebers soll-

28 BVerfG, Beschluss vom 09. Mai 1978 — 2 BvR 952/75, AP Nr. 38 zu Art. 101 GG unter B I ¢) bb) der Griinde
(BL. 3R).

29 Vgl. Larenz (1991), S. 328; Staudinger-Coing (1995), Rdnr. 143-144; Miiller (1997), S. 209; Schmalz (1992),
Rdnr. 239; Tettinger (1992), S. 127; vgl. auch Zippelius (2005), S. 40; Fikentscher (1976), S. 672.

30 Vgl. Palandt-Heinrichs (2005), Einleitung, Rdnr. 42; Staudinger-Coing (1995), Einleitung, Rdnr. 143.

31 Vgl. Schlachter (1987), S. 14; Bartholomeyczik (1960), S. 62; Ennecerus/Nipperdey (1959), S. 324.

32 Vgl. so ausdriicklich BaFin (2005) S. 99.
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ten diese Personen in Insiderverzeichnisse aufgenommen werden (vgl. oben unter Ziffer
2).

Nach alledem bestitigt die systematische Auslegung das Ergebnis der Auslegung nach
der Entstehungsgeschichte, nach der eine Tatigkeit der Priifungsbeamten fiir einen Emit-
tenten und damit eine Aufnahmepflicht in dessen Insiderverzeichnis besteht.

Einem nach den Methoden der Auslegung nach dem Wortsinn, der Entstehungsgeschich-
te und der Gesetzessystematik gefundenen Ergebnis kommt besondere Bedeutung zu,
wenn es die Richtigkeit eines nach den Grundsétzen der Auslegung nach dem Gesetzes-
zweck ermittelten Ergebnisses bestitigt, oder danach mdéglicherweise noch bestehende
Zweifel auszurdumen imstande ist.”

4. Auslegung nach dem Gesetzeszweck

Die Auslegung der Gesetzesnorm nach dem Wortsinn ist durch eine teleologische Ausle-
gung zu erginzen. Mallgeblich fiir die Auslegung einer Norm ist nach dem Vorgenann-
ten, dass bei ihrer Anwendung der Gesetzeszweck, die ratio legis, verwirklicht wird.”*
Deren Deutung erfolgt durch die Erkenntnis der rechtspolitischen Zwecksetzung.”> Die
daran orientierte sog. teleologische Auslegung oder auch Auslegung nach dem Sinn und
Zweck des Gesetzes™ ist entscheidend fiir das Auslegungsergebnis und hat eine bevor-
zugte Stellung gegeniiber den anderen Auslegungsmethoden inne.”’

Die Gesetzesbegriindung zu § 15b WpHG fiihrt diesbeziiglich aus, dass durch die Pflicht
zur Fiihrung von Insiderverzeichnissen die Uberwachung von Insidergeschiften erleich-
tert werden soll, indem in konkreten Féllen der Kreis der Insider durch die BaFin schnel-
ler ermittelt werden kann.”® Der Gesetzgeber nennt direkt nach diesen Ausfiihrungen aus-
driicklich die bereits erwdhnten Primérinsider als aufzunehmende Personen.

Die ,,Wirtschaftliche Betrachtungsweise*” ist ein Anwendungsfall der allgemein mafge-
benden teleologischen Methode der Auslegung und Rechtsfortbildung; sie ,, ... bedeutet

40 L
“™  Die wirt-

Beriicksichtigung des faktisch Wirkenden gegeniiber der duf3eren Form ...
schaftliche Betrachtungsweise als Spielart teleologischer Rechtsauslegung verbindet den
,Telos’ des Gesetzes mit dem tatsdchlichen ,Ist’; sie konkretisiert sich in einer wirtschaft-

lichen Sachverhaltsanalyse sowie in einer an der wirtschaftlichen Realitiit orientierten

33  Vgl. BVerfG, Urteil vom 21. Mai 1952 — 2 BvH 2/52, BVerfGE 1, 299 (312) unter C III 4 der Griinde;
BVerfG, Beschluss vom 17. Mai 1960 — 2 BvL 11/59, 11/60, BVerfGE 11, 126 (131) unter B I 1 der Griinde.

34 Vgl. BVerfG, Urteil vom 21. Mai 1952 — 2 BvH 2/52, BVerfGE 1, 299 (312) unter C III 4 der Griinde;
BVerfG, Beschluss vom 17. Mai 1960 — 2 BvL 11/59, 11/60, BVerfGE 11, 126 (130, )131 unter B I 1 der
Griinde.

35 Vgl Zippelius (2005), S. 49 f.

36 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 24. Mai 1967 — 1 BvL 18/65, BVerfGE 22, 28 (37) unter II 3b der Griinde; BGH
Urteil vom 23. Oktober 1980 — IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263 (265) unter 1b der Griinde.

37 Vgl. Zippelius (2005), S. 49 f.

38 Vgl. BT-Drucksache 15/3174, S. 36.

39 Vgl. grundlegend zur wirtschaftlichen Betrachtungsweise Moxter (1989), S. 232-241 und ders. (2003a), S. 15-
28, 31, 44, 53, 63-67, 97, 109, 156, 163, 171, 177 und 324. Vgl. auch ders. (2000), S. 2146; ders. (2002),
S. 246-248 und ders. (2003b), S. 1588-1589.

40 Beisse (2001), S. 739.
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Rechtsfindung. Notwendig ist eine wechselseitige Uberpriifung von Tatfrage und Rechts-
frage. Nur auf diese Weise kann dem wirtschaftlichen Normzweck der gesetzlichen Vor-
! Bei der Beurteilung wirtschaftlicher Sachverhalte
ist eine Tendenz zu rechtsformalistischer Sicht* wenig hilfreich.” Die wirtschaftliche
Betrachtungsweise sollte eine ,, ... wohlverstandene ... eine dem wirtschaftlichen Norm-
“4 sein.

Der wesentliche wirtschaftliche Normzweck des WpHG liegt in der Sicherung der Funk-
tionsfahigkeit des deutschen Kapitalmarkts. Funktionsfahige Kapitalmarkte bedingen
einerseits die Bertlicksichtigung aller 6ffentlich zugédnglichen Informationen, andererseits
diirfen nicht 6ffentliche Informationen — Insiderinformationen — keinen Zugang zum Ka-
pitalmarkt haben. Nur wenn alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen in den Kursen ver-
arbeitet werden, wird das Kapital in seine jeweils beste Verwendung geleitet.” Funkti-
onsfahige Kapitalmérkte sichern in einer Zeit von weltweit vernetzten Geld- und Giiter-
stromen das globale Handeln und Wirtschaften. Daneben stellen funktionsfahige Kapi-
talmérkte fiir jedes einzelne Wirtschaftssubjekt einen erheblichen Vertrauensschutz in die
Richtigkeit der aktuellen Marktpreise sicher.*

Der Normzweck des WpHG besteht nach alledem im Schutz des deutschen Kapital-
markts. Wird dieser ,,Telos* mit einer wohlverstandenen wirtschaftlichen Betrachtungs-
weise konkretisiert, spricht auch dies fiir eine Aufnahme der Priifungsbeamten in die In-
siderverzeichnisse. Die Insiderliste soll, wie bereits erwéhnt, der BaFin im Fall von Un-
regelméfigkeiten beim Borsenhandel einen moglichst schnellen und vollstdndigen
Zugriff auf die Insider des Unternehmens sicherstellen.

‘o

schriften [...] entsprochen werden.

zweck bzw. dem wirtschaftlichen Sachverhaltskern entsprechende Sicht

5. Richtlinienkonforme Auslegung

Uber die bisher erdrterte Auslegung aufgrund der juristischen Methodenlehre hinaus ist
zu bedenken, dass mit dem AnSVG die Machtmissbrauchsrichtlinie in nationales Recht
umgesetzt worden ist. Auch nach Umsetzung einer Richtlinie in nationales Recht gilt die
Pflicht zur richtlinienkonformen Auslegung, d.h. die Regelung muss soweit wie moglich
im Lichte von Wortlaut und Zweck der Richtlinie ausgelegt werden, um das in ihr festge-
legte Ergebnis zu erreichen.’” Im Ergebnis diirfen es die Mitgliedsstaaten nicht in der

41 Bocking (1997), S. 87 mit Verweisen auf Beisse (1981) und Baetge (1993). Vgl. ausfiihrlich zur wirtschaftli-
chen Betrachtungsweise bei der Verbindlichkeitsbilanzierung Bocking (1994).

42 Eibelshéuser (2002b), S. 1427.

43 Vgl. zur Abgrenzung zwischen wirtschaftlicher und formalrechtlicher Betrachtungsweise auch Hommel (1998),
S. 52-58.

44  Eibelshauser (2002b), S. 1432 (beide Zitate).

45 ,In general terms, the ideal is a market in which prices provide accurate signals for resource allocation: that is,
a market in which firms can make production-investment decisions [...] under the assumption that security
prices at any time ‘fully reflect’ all available information. A market in which prices always ‘fully reflect’ avail-
able information is called ‘efficient.”* Fama (1970), S. 383.

46 Vgl. zur Informationseffizienz des Kapitalmarktes auch Bocking (1998), S. 23-27.

47 Vgl. EuGH (Grof3e Kammer), Urteil vom 5. Oktober 2004 — C-397/01 bis C 403/01, NZA 2004, 1151; Streinz
(2003), Rz. 404-405; Palandt-Heinrichs (2005), Rz. 43.
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Hand haben, durch ihr nationales Recht den Anwendungsbereich der Schutzvorschriften
zu beschneiden.*

Insoweit wird folgendes zu beriicksichtigen sein: Da der Begriff ,titig sein® ebenso wie
die Tatbestandsmerkmale ,,im Auftrag® oder ,fiir ihre Rechnung handelnde Personen*
aus der Richtlinie wortgleich libernommen wurden, handelt es sich nicht um Begriffe, die
der Richtliniengeber der deutschen Zivilrechtsordnung entlehnt hat (Auftrag nach §§ 662
ff. BGB, Kommissionsgeschifte nach §§ 383 HGB [,,fiir Rechnung eines anderen®], Ar-
beitsverhéltnis nach §§ 611 ff. BGB [,.fiir jemanden tétig sein“] ). Es handelt sich viel-
mehr um europarechtliche Begriffe, die unter diesem rechtlichen Gesichtspunkt ausgelegt
werden miissen.*’ So nennt die Richtlinie 2003/6/EG in Art. 6 Abs. 3 Unterabsatz 3 zwar
Personen, die aufgrund eines Arbeitsvertrages fiir den Emittenten tdtig sind, erweitert die
Geltung aber im gleichen Satz auf Personen, die fiir den Emittenten ,,anderweitig titig*
sind.

Vor diesem Hintergrund sei auch auf die Ausfiihrungen im Emittentenleitfaden der BaFin
verwiesen. Demnach ,,sind die Begriffe nach einem Vergleich mehrerer Sprachfassungen
des Art. 6 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie [...] allgemeinsprachlich und damit
weit auszulegen. Sinn und Zweck der europdischen Regelung ist es, Angehorige bestimm-
ter Berufsgruppen, die im Interesse des Emittenten handeln und aufgrund dieser Titigkeit
typischerweise Kenntnis von Insiderinformationen erlangen‘ in einem Insiderverzeichnis
zu fithren.”

Auch vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass nach den Vorstellungen des Richtli-
niengebers nicht zwingend ein Schuldverhéltnis nach nationalem deutschem Recht zwi-
schen dem Emittenten und denjenigen Personen bestehen muss, die in das Insiderver-
zeichnis aufzunehmen sind. Vielmehr reicht eine Tatigkeit im Interesse des Emittenten
aus, was bei der Betitigungspriifung der Rechnungshéfe zu bejahen ist.

V. Ausnahmetatbestinde im Emittentenleitfaden der BaFin

1. Adressatenkreis und Verzeichnisfiihrungspflichtige

Der Emittentenleitfaden der BaFin hat in seiner jiingsten Fassung ausdriicklich Behorden,
Gerichte, Staatsanwaltschaften und Polizei aus dem Kreis der Verzeichnisfithrungspflich-
tigen herausgenommen. Somit sieht das BaFin diese Institutionen nicht als Dienstleister
im Sinne des § 15b WpHG an, d.h. sie handeln nach Auffassung der BaFin nicht im Auf-
trag oder fiir Rechnung des Emittenten.”’

Eine sich daraus moglicherweise ableitende Schlussfolgerung, nach der die Mitarbeiter
der genannten Institutionen auch nicht im Insiderverzeichnis des Emittenten gefiihrt wer-

48 Vgl. Streinz (2003), Rz. 500.

49 So zu Recht BaFin (2005), S. 96-97.
50 BaFin (2005), S. 97.

51 Vgl. BaFin (2005), S. 98.
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den miissen, da sie selber keine Insiderverzeichnisse fiihren miissen, vermag nicht zu ii-
berzeugen. Zunichst ist die Verzeichnisfiihrungspflicht von der Aufnahmepflicht eines
Insiders in ein Insiderverzeichnis strikt zu trennen. Es handelt sich um unterschiedliche
Vorgidnge, mit denen jeweils unterschiedliche Interessen verfolgt werden. So soll die
Fiihrung eines Insiderverzeichnisses die Uberwachung des Flusses von Insiderinformati-
onen ermdglichen und in konkreten Verdachtsfillen helfen, den Kreis der Insider schnell
zu ermitteln.”® Bezogen auf die aufzunehmenden Personen bezweckt die Regelung hin-
gegen deren Sensibilisierung fiir den vorsichtigen Umgang mit Insiderinformationen iiber
die allgemeine Verschwiegenheitspflicht hinaus.>

Nach den Ausfithrungen der Abschnitte IV 3 und 4 diirften keine Zweifel mehr daran
bestehen, dass Insider ausnahmslos einem Insiderverzeichnis entnommen werden sollten.
Zudem verkennt die BaFin mit einer nicht weiter differenzierten Verwendung des Behor-
denbegriffs die tatsdchlich unterschiedlich gestalteten Befugnisse und Aufgaben ver-
schiedener Behdrden.

2. Behordenbegriff

Einen allgemeingiiltigen Behordenbegriff kann es aufgrund der unterschiedlich gestalte-
ten Befugnisse und Aufgaben verschiedener Behdrden nicht geben. Schon allein bei den
in die Betdtigungspriifung involvierten Behorden wird dies deutlich. Wéahrend die Rech-
nungshofe zur Klarung von Fragen gemilB § 54 HGrG das Recht zur unmittelbaren Un-
terrichtung sowohl in der Beteiligungsverwaltung als auch im Unternehmen besitzen,
steht der Beteiligungsverwaltung dieses Unterrichtungsrecht im Unternehmen nicht zu.
Das den Rechnungshéfen gemil § 54 HGrG zustehende Unterrichtungsrecht ist ein Son-
derrecht der 6ffentlichen Finanzkontrolle, das zur Wahrnehmung der besonderen Aufga-
ben der Rechnungshéfe vom Gesetzgeber als erforderlich angesehen wird; es stellt ein
sog. Informationsprivileg dar.”* Dies verdeutlicht, dass die Rechnungshéfe hinsichtlich
des Informationszugangs bei 6ffentlichen Unternehmen eine Sonderstellung besitzen und
daher mit anderen Behorden nicht vergleichbar sind. Insofern sind die Rechnungshofe
vom allgemeinen Behdrdenbegriff des Emittentenleitfadens auszunehmen und uw.E. die
Priifer in ein Insiderverzeichnis aufzunehmen.

3. Verschwiegenheitsverpflichtung von Beamten

Gegen eine Aufnahme von Priifern der Rechnungshofe in die Insiderverzeichnisse konnte
eingewandt werden, dass Beamte liber Angelegenheiten, die ihnen bei ihrer amtlichen
Titigkeit bekannt geworden sind, ohnehin Verschwiegenheit zu bewahren haben.” Bei

52 Vgl. BaFin (2005), S. 96.

53  Vgl. BaFin (2005), S. 96.

54 Vgl. zu den Informationsprivilegien der 6ffentlichen Hand Eibelshduser/Nowak (2004a), RN 1.
55 Vgl. § 61 Abs. 1 Satz 1 BBG und die entsprechenden Landesvorschriften.
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Erfiillung dieser Pflicht eriibrige sich eine Aufnahme in Insiderverzeichnisse und sei im
Ergebnis unnétiger Formalismus.

Die Folgenbetrachtung ist jedoch nur dann ein iiberzeugendes Argument flir oder gegen
ein bestimmtes Auslegungsergebnis, wenn die Folgenprognose mit hinreichender Sicher-
heit zutreffend ist und iiber die Bewertung ,.erwiinscht/unerwiinscht” ein allgemeiner
Konsens besteht oder die Prognose zwingend bewiesen wurde.’® Eine solche Argumenta-
tion iibersieht indes, dass die Pflicht zur Amtsverschwiegenheit im staatlichen Interesse
steht und insbesondere dem Schutz der dienstlichen Belange der Behorde dient.”” Damit
wird deutlich, dass zwischen beiden Vorschriften (§ 15b WpHG einerseits, § 61 BBG
und die entsprechenden Landesvorschriften andererseits) kein Konkurrenzverhiltnis be-
steht, beide Vorschriften ergdnzen sich vielmehr. Auch die jiingste Rechtsprechung des
EuGH,”® nach der die gemeinschaftskonforme Auslegung des nationalen Rechts verlange,
dass das gesamte nationale Recht berticksichtigt werden miisse, um zu beurteilen, inwie-
weit es so angewandt werden kann, dass es nicht zu einem der Richtlinie widersprechen-
den Ergebnis fiihrt, ist hier nicht einschligig.

Des Weiteren ist zu berticksichtigen, dass die Regelung die Sensibilisierung der aufzu-
nehmenden Personen flir den vorsichtigen Umgang mit Insiderinformationen bezweckt,
und zwar ausdriicklich tiber die allgemeine Verschwiegenheitspflicht hinaus.>

VI. Zusammenfassung und abschlieBende Wiirdigung

(1) Zur Klédrung der in diesem Beitrag behandelten Frage, ob Priifer von Rechnungshéfen
zu den Insidern bei 6ffentlichen Unternehmen gehoren und dementsprechend in das In-
siderverzeichnis nach § 15b WpHG aufzunehmen sind, greift eine Auslegung der Geset-
zesnorm allein nach dem Wortlaut zu kurz. Aus der Formulierung ,,fiir den Emittenten
tatig” kann nicht geschlossen werden, dass ein unmittelbares Auftragsverhiltnis zwi-
schen den Rechnungshofen und den 6ffentlichen Unternehmen bestehen muss.

(2) Priifungsbeamte der Rechnungshife des Bundes und der Lénder haben bei Betiti-
gungspriifungen bestimmungsgemalen Zugang zu Insiderinformationen. Dies wird ins-
besondere dadurch deutlich, dass die Priifungsbeamten durch das Recht zur 6rtlichen Un-
terrichtung nach § 54 HGrG den Zugriff auf die gleichen Informationen haben wie der
Aufsichtsrat des Unternehmens selbst. Da Aufsichtsrite zweifelsfrei unter den Insider-
begriff des WpHG fallen und somit zwingend im Insiderverzeichnis zu flihren sind, soll-
ten Priifungsbeamte der Rechnungshofe (aufgrund ihres gleichen Informationszugriffs)
hinsichtlich der Insiderregelungen des WpHG gleich behandelt werden. Thre Nichtauf-
nahme in eine Insiderliste liefe dem Sinn und Zweck des § 15b WpHG, so wie er sich aus
den Gesetzesmaterialien ergibt, zuwider.

56 Vgl. Koch/Riilmann (1982), S. 230; zustimmend Schmalz (1992), Rdnr. 262 und 265.

57 Vgl. Battis (2004), § 61 BBG, Rz. 2; Plog/Wiedow (1977), § 61, Rz. 1.

58 Vgl. EuGH (Grofle Kammer) Urteil vom 5. Oktober 2004 — C-397/01 bis C 403/01 NZA 2004, 1151.
59 Vgl. BaFin (2005), S. 96.
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(3) Aus der Tatsache, dass Abschlusspriifer gemédfl § 15 b Abs. 1 Satz 4 WpHG kein In-
siderverzeichnis fiihren miissen, kann nicht geschlossen werden, dass diese auch nicht in
Insiderverzeichnisse aufzunehmen sind. Diese Folgerung gilt auch fiir Priifer der Rech-
nungshofe. Damit bestitigt die systematische Auslegung das Ergebnis der Auslegung
nach der Entstehungsgeschichte, nach der eine Tétigkeit der Priifungsbeamten fiir einen
Emittenten und damit eine Aufnahmepflicht in dessen Insiderverzeichnis besteht.

(4) Maf3geblich fiir die Auslegung einer Norm ist, dass bei ihrer Anwendung der Geset-
zeszweck, die ratio legis, verwirklicht wird. Der wesentliche wirtschaftliche Normzweck
des WpHG liegt in der Sicherung der Funktionsfahigkeit des deutschen Kapitalmarkts.
Funktionsfdhige Kapitalmérkte bedingen einerseits die Beriicksichtigung aller 6ffentlich
zugéanglichen Informationen, andererseits diirfen nicht 6ffentliche Informationen — In-
siderinformationen — keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben. Wird dieser ,,Telos* mit
einer wohlverstandenen wirtschaftlichen Betrachtungsweise konkretisiert, spricht dies fiir
eine Aufnahme der Priifer der Rechnungshofe in ein Insiderverzeichnis. Nur so kann die
BaFin im Fall von UnregelméBigkeiten beim Borsenhandel einen mdoglichst schnellen
und vollstindigen Zugriff auf die Insider des Unternehmens sicherstellen.

(5) Bei der Umsetzung einer Européischen Richtlinie in nationales Recht gilt die Pflicht
zur richtlinienkonformen Auslegung. Sinn und Zweck der europarechtlichen Regelung ist
es, Angehorige bestimmter Berufsgruppen, die im Interesse des Emittenten handeln und
aufgrund dieser Téatigkeit typischerweise Kenntnis von Insiderinformationen erlangen® in
einem Insiderverzeichnis zu fiihren. Den Begriff |, titig sein hat der Richtliniengeber
nicht der deutschen Zivilrechtsordnung entlehnt. Vielmehr handelt es sich um einen eu-
roparechtlichen Begriff, der richtlinienkonform auszulegen ist. Nach den Ausfithrungen
im Emittentenleitfaden der BaFin ,,sind die Begriffe nach einem Vergleich mehrerer
Sprachfassungen des Art. 6 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie [...] allgemeinsprach-
lich und damit weit auszulegen . Nach den Vorstellungen des Richtliniengebers ist also
ein Schuldverhéltnis nach nationalem deutschem Recht zwischen dem Emittenten und
den Priifern nicht zwingend. Vielmehr reicht eine Tétigkeit im Interesse des Emittenten
aus, was bei der Betitigungspriifung der Rechnungshéfe zu bejahen ist.

(6) Neben den juristischen und 6konomischen Auslegungen sind auch priifungsethische
Griinde bedeutsam: Die Priifungsethik stellt die Metaebene als libergeordnete Dedukti-
onsbasis dar, die es den Priifern ermdglicht, ihren 6ffentlichen Auftrag ethisch korrekt zu
erfiillen.”’ So konnen gesetzliche Regelungen zwar eine wertvolle Unterstiitzung liefern,
bleiben aber hinter den ethischen Grundeinstellungen sekundir.’' Das ,,Ethikbewusst-
sein® der Priifungsbeamten sollte sich auch aus nicht berufsspezifischen Werten wie Ehr-
lichkeit, Zuverldssigkeit, Fairness, Hilfsbereitschaft und v.a. sozialer Verantwortung zu-
sammensetzen.®” Das ethische Selbstverstindnis der Priifungsbeamten sollte letztlich zu
einer freiwilligen Akzeptanz der Insiderregelungen des WpHG und damit auch zu einer
freiwilligen Aufnahme in die Insiderverzeichnisse fiithren.

60 Vgl. Eibelshauser/Kraus-Griinewald (2004), S. 115.
61 Vgl Ballwieser/Clemm (1999), S. 414.
62 Vgl. Ludewig (2003), S. 1094.
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(7) Bei Abwigung sdmtlicher Argumente sprechen somit stichhaltige Griinde fiir die
Aufnahme der betroffenen Angehdrigen der Rechnungshofe in Insiderverzeichnisse.
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