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Das Finanzmarktbeben des Jahres 2008 mit dem Kollaps von Lehman Bro-
thers verursachte einen Regulierungstsunami. Dessen Auswirkungen sind der-
zeit insbesondere auch im europ�ischen Kapitalmarktrecht zu besichtigen.
Dieses wird nunmehr �berschwemmt von einer Flut neuer Rechtsakte, die –
wie jede Flutwelle – die Landschaft des europ�ischen Kapitalmarktrechts
grundlegend ver�ndern und zudem einige Opfer fordern werden. Zu diesen
Opfern k�nnte – nur auf den ersten Blick �berraschend – neben den Rating-
agenturen auch die deutsche Kapitalmarktrechtswissenschaft, insbesondere in
ihrer bisherigen kommentarf�rmigen Ausrichtung, geh�ren.

�berlegungen dazu, wie dieser Gefahr des Weggesp�ltwerdens gegebenen-
falls zu begegnen sein k�nnte, erfordern zun�chst eine Vermessung von H�he
und Breite dieser Flutwelle �hnlich der aus dem �bernahmerecht bekannten
Wasserstandsmeldungen (§ 23 Abs. 1 Wp�G) und einen Blick auf Charakte-
ristika der k�nftigen Landschaft des europ�ischen Kapitalmarktrechts. Erst
dieses im Folgenden freilich nur skizzenhaft zu entfaltende Gesamtbild des im
Werden befindlichen europ�ischen Kapitalmarktrechts erlaubt es, die deut-
sche Kapitalmarktrechtswissenschaft angemessen zu verorten.

I. Die derzeitige Regulierungswelle

Vorl�ufer der derzeitigen Regulierungswelle war die Umsetzung der 42
Maßnahmen des Financial Services Action Plan aus dem Jahre 1999 bis Ende
April 2004. Die in diesem Rahmen verabschiedeten zentralen Kapitalmarkt-
richtlinien enthalten durchweg eine 5 Jahres-Revisionsklausel. Hieraus erkl�-
ren sich formal die bis zum 1. 7. 2012 in nationales Recht umzusetzende �n-
derungsrichtlinie1 zur Prospektrichtlinie mitsamt den zwei delegierten Ver-
ordnungen der Kommission zur �nderung der Prospektverordnung 809/

1 RiL 2010/73/EU zur �nderung der RiL 2003/71/EG betreffend den Prospekt, der
beim �ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Han-
del zu ver�ffentlichen ist, und der RiL 2004/109/EG zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen �ber Emittenten, deren
Wertpapiere zumHandel auf einem geregeltenMarkt zugelassen sind.
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20042,3 der unmittelbar vor dem Trialog-Verfahren sich befindliche Vorschlag
f�r eine �nderungsrichtlinie zur Transparenzrichtlinie4,5, das Paket aus Ver-
ordnungsvorschlag6 (MAR) und Richtlinienvorschlag7 (CRIM-MAD) zur
Ersetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie8 (MAD) sowie das Paket aus
Richtlinienvorschlag9 (MiFID II) und Verordnungsvorschlag10 (MiFIR) zur
Ersetzung der Finanzmarktrichtlinie11 (MiFID).12 Ob es einen Legislativvor-
schlag der Kommission auch zur �nderung der �bernahmerichtlinie geben
wird, erscheint nach dem j�ngst von ihr vorgelegten Bericht �ber die Anwen-
dung dieser Richtlinie eher unwahrscheinlich.13

Materiell greifen diese �nderungen der auch als Lamfalussy-Richtlinien be-
kannten Produkte des FSAP teils weit �ber die bisherigen Gegenst�nde des

2 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 486/2012 zur �nderung der Verordnung (EG)
Nr. 809/2004 in Bezug auf Aufmachung und Inhalt des Prospekts, des Basispro-
spekts, der Zusammenfassung und der endg�ltigen Bedingungen und in Bezug auf
die Angabepflichten; Delegierte Verordnung (EU) Nr. . . ./. der Kommission vom
4. 6. 2012 zur �nderung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 in Bezug auf die Zu-
stimmung zur Verwendung des Prospekts, die Informationen �ber Basisindizes
und die Anforderungen eines von unabh�ngigen Buchpr�fern oder Abschlusspr�-
fern erstellten Berichts, C(2012) 3505.

3 Dazu Seitz/von Kopp-Colomb, WM 2012, 1220; Leuernig, NJW 2012, 1905.
4 Vorschlag f�r eine RiL zur �nderung der RiL 2004/109/EG zur Harmonisierung

der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen �ber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sowie der
RiL 2007/14/EG der Kommission, KOM(2011)683.

5 Brinkmann, BB 2012, 1370; Brouwer, AG 2012, 78; Seibt, ZIP 2012, 797; ders./Wol-
lenschl�ger, AG 2012, 305;Veil, WM 2012, 53; ders. BB 2012, 1370.

6 Vorschlag f�r Verordnung �ber Insider-Gesch�fte undMarktmanipulation (Markt-
missbrauch), KOM(2011)651.

7 Vorschlag f�r RiL �ber strafrechtliche Sanktionen f�r Insider-Gesch�fte und
Marktmanipulation, KOM(2011)654.

8 DazuVeil/Koch, WM 2011, 2297;Walla, BB 2012, 1358; Teigeelack, BB 2012, 1361;
SalewskiGWR 2012, 265.

9 Vorschlag f�r eine RiL �ber M�rkte f�r Finanzinstrumente zur Aufhebung der RiL
2004/39/EG des Europ�ischen Parlaments und des Rates, KOM(2011)656.

10 Vorschlag f�r Verordnung �ber M�rkte f�r Finanzinstrumente und zur �nderung
der Verordnung [EMIR] �ber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister, KOM(2011)296.

11 RiL 2004/39/EG �ber M�rkte f�r Finanzinstrumente, zur �nderung der RiLn 85/
611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der RiL 2000/12/EG des Europ�ischen
Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der RiL 93/22/EWGdes Rates.

12 DazuClausnitzer, EuZW 2011, 42; Funke, WM 2012, 202; ders., CCZ 2012, 54.
13 S. Report of the Commission, Application of Directive 2004/25/EC on takeover

bids, COM (2012) 347, Tz. 21ff.; auf Grundlage des umfassenden Berichts von
Marccus Partners, Study in the Application of Directive 2004/25/EC on takeover
bids, June 2012 (http://ec.europa.eu/internal_market/company/takeoverbids/in
dex_eu.htm); konziserer �berblick �ber die Reformdiskussion bei Hopt in: M�l-
bert/Kiem/Wittig (Hrsg.), 10 Jahre Wertpapiererwerbs- und �bernahmegesetz
(Wp�G), 2011, 43.
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europ�ischen Kapitalmarkts hinaus und nehmen – teils als Konsequenz der Fi-
nanzmarktkrise und der von der EU in Pittsburgh eingegangenen Verpflich-
tungen zum Ausbau und zur St�rkung des Rechtsrahmens des europ�ischen
Kapitalmarkts – ganz neue Gegenst�nde in den regulatorischen Zugriff. Das
gilt etwa f�r den Richtlinienvorschlag zur Mindestharmonisierung der Sank-
tionen f�r Verst�ße gegen das Verbot von Insider-Gesch�ften undMarktmani-
pulationen, aber auch f�r die Vorschl�ge zur Regulierung des Hochfrequenz-
handels in der MiFID II und zur Verlagerung des Derivatehandels an B�rsen
in derMiFIR.

Erst recht gilt dies f�r einige teils bereits verabschiedete FSAP-unabh�ngige
weitere Regulierungsvorhaben. Auch in zeitlicher Hinsicht an erster Stelle ist
hierbei die Leerverkaufs-VO14 mitsamt den j�ngst von der Kommission vor-
gelegten vier Akten delegierter Rechtsetzung15 (Art. 290/291 AEUV) zu nen-
nen, die bereits am 1. 11. 2012 an die Stelle der durchaus disparaten mitglied-

14 Verordnung (EU) Nr. 236/2012 �ber Leerverk�ufe und bestimmte Aspekte von
Credit Default Swaps.

15 Delegierte Verordnung (EU) Nr. . . ./. der Kommission vom . . . zur Erg�nzung der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europ�ischen Parlaments und des Rates �ber
Leerverk�ufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick auf
Begriffsbestimmungen, die Berechnung von Netto-Leerverkaufspositionen, ge-
deckte Credit Default Swaps auf �ffentliche Schuldtitel, Meldeschwellen, Liquidi-
t�tsschwellen f�r vor�bergehende Aufhebungen von Beschr�nkungen, signifikante
Wertminderungen bei Finanzinstrumenten und ung�nstige Ereignisse; Delegierte
Verordnung (EU)Nr. . . ./. der Kommission vom . . . zur Erg�nzung der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 des Europ�ischen Parlaments und des Rates �ber Leerverk�ufe
und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick auf technische Re-
gulierungsstandards f�r die Melde- und Offenlegungspflichten in Bezug auf Net-
to-Leerverkaufspositionen, die Einzelheiten der in Bezug auf Netto-Leerverkaufs-
positionen an die Europ�ische Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh�rde zu �ber-
mittelnden Informationen und die Methode zur Berechnung des Umsatzes zwecks
Ermittlung der unter die Ausnahmeregelung fallenden Aktien C(2012) 4362; De-
legierte Verordnung (EU) Nr. . . ./. der Kommission vom . . . zur Erg�nzung der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europ�ischen Parlaments und des Rates �ber
Leerverk�ufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps im Hinblick auf
technische Regulierungsstandards f�r die Methode zur Berechnung der Wertmin-
derung bei liquiden Aktien und anderen Finanzinstrumenten; Durchf�hrungsver-
ordnung (EU)Nr. . . ./. der Kommission vom . . . zur Festlegung technischer Durch-
f�hrungsstandards in Bezug auf die Verfahren f�r die Offenlegung von Nettoposi-
tionen in Aktien gegen�ber der �ffentlichkeit, das Format, in dem der Europ�-
ischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh�rde Informationen zu Netto-Leerver-
kaufspositionen zu �bermitteln sind, die Arten von Vereinbarungen, Zusagen und
Maßnahmen, die angemessen gew�hrleisten, dass Aktien oder �ffentlichen Schul-
dtitel f�r die Abwicklung des Gesch�fts verf�gbar sind, und die Daten, zu denen
die Ermittlung des Haupthandelsplatzes einer Aktie erfolgt, sowie den Zeitraum,
auf den sich die betreffende Berechnung bezieht, gem�ß der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 des Europ�ischen Parlaments und des Rates �ber Leerverk�ufe und
bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps.
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staatlichen Regelungsrahmen treten werden.16 Des Weiteren geh�ren hierzu
der Vorschlag einer OTC-Derivate-Verordnung17 (EMIR),18 �ber den Parla-
ment und Rat nunmehr zu einer Einigung gelangt sind,19 sowie der Vorschlag
f�r eine Zentralverwahrer-Verordnung.20

Einzubeziehen sind schließlich auch alle Vorhaben, die sich als immante
Fortentwicklungen des Regelungsrahmens des europ�ischen Kapitalmarkt-
rechts in der Post-FSAP-�ra zusammenfassen lassen. Dazu geh�ren die Vor-
schl�ge f�r eine Verordnung und eine RiL zur weiteren Fortentwicklung der
Ratingagenturen-Verordnung,21,22 die soeben erst von der Kommission durch
den Erlass von vier technischen Regulierungsstandards operationalisiert wur-
de,23 der Vorschlag f�r eine Verordnung �ber Europ�ische Risikokapital-
fonds24 sowie die Anfang Juli von der Kommission als Bestandteile eines neu-
enMaßnahmenpakets vorgelegten Vorschl�ge f�r eine Verordnung �ber Pack-

16 Die hierzu erforderlichen �nderungen erfolgen durch das EU-Leerverkaufs-Aus-
f�hrungsgesetz; s. RegE, BT- Drs. 17/9665.

17 Verordnung �ber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregis-
ter, KOM(2010)484.

18 Dazu Nietsch/Graef, BB 2010, 1361; Diekmann/Fleischmann, WM 2011, 1105;
Littman/Bell, BKR 2011, 314; Funke, WM 2012, 202.

19 Vom Parlament angenommener Text abrufbar unter http://www.europarl.euro
pa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=//EP//TEXT+TA+P7–TA-2012–0106+0+DOC+
XML+V0//DE.

20 Vorschlag f�r eine Verordnung zur Verbesserung der Wertpapierabrechnungen in
der Europ�ischen Union und �ber Zentralverwahrer sowie zur �nderung der RiL
98/26/EG, KOM(2012)73.

21 Vorschlag f�r eine Verordnung zur �nderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
�ber Ratingagenturen, KOM(2011)747; Vorschlag f�r eine RiL zu �nderung der
RiL 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften be-
treffend bestimmte Organismen f�r gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) und der RiL 2011/61/EU �ber die Verwalter alternativer Investment-
fonds imHinblick auf den �berm�ßigen R�ckgriff auf Ratings, KOM(2011)746.

22 Witte, WM 2011, 2253.
23 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 446/2012 zur Erg�nzung der Verordnung (EG)

Nr. 1060/2009 in Bezug auf technische Regulierungsstandards f�r Inhalt und For-
mat der periodischen �bermittlung von Ratingdaten durch die Ratingagenturen an
die Europ�ische Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh�rde; Delegierte Verordnung
(EU) Nr. 447/2012 zur Erg�nzung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 durch
Festlegung technischer Regulierungsstandards f�r die Bewertung der Normge-
rechtheit der Ratingmethoden; Delegierte Verordnung (EU) Nr. 448/2012 zur Er-
g�nzung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 im Hinblick auf technische Regulie-
rungsstandards f�r die Pr�sentation der Informationen, die Ratingagenturen in
einem von der Europ�ischenWertpapier- duMarktaufsichtsbeh�rde eingerichteten
zentralen Datenspeicher zur Verf�gung stellt; Delegierte Verordnung (EU)
Nr. 449/2012 zur Erg�nzung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 im Hinblick auf
technische Regulierungsstandards f�r Informationen zur Registrierung und Zerti-
fizierung von Ratingagenturen.

24 Vorschlag f�r Verordnung �ber Europ�ische Risikokapitalfonds, KOM(2011)860.
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aged Retail Investor Products (PRIPS)25,26 und f�r eine RiL zur �nderung der
Investmentfonds (OGAW) IV-RiL aus dem Jahre 2010 (UCITS V).27

Am Horizont zeichnen sich zudem weitere Rechtsetzungsaktivit�ten ab.
Die RiL �ber die Verwalter alternativer Investmentfonds28 (AIFMD) erm�ch-
tigt die Kommission in Art. 4 Abs. 2 zum Erlass Technischer Regulierungs-
standards, doch liegt hierzu von der ESMA bislang lediglich ein Diskussions-
papier vor.29 Ferner ist die Vorlage eines Verordnungsvorschlags (SLR) zu er-
warten, mit dem die bislang nur zu einem Vorentwurf gediehenen Arbeiten an
einer Securities Law Directive30 fortgef�hrt wird – m�glicherweise auf der
konzeptionellen Basis der Art. 36, 45 des Verordnungsvorschlags �ber Zen-
tralverwahrer, was eine vollst�ndige Neukonzeption des deutschen Depot-
rechts und des Depotgesetzes erfordern k�nnte.

II. Regelungstechniken und Verfahrenstransparenz

Die offenkundigste Eigenheit der derzeitigen Regelungswelle ist die breit-
fl�chige Verwendung der Verordnung statt der RiL als Gesetzgebungsform.
Unter diesem Blickwinkel l�sst sich fast schon von einem verordneten europ�-
ischen Kapitalmarktrecht sprechen. Warum die Kommission im Einzelfall
gleichwohl eine (�nderungs-)RiL statt einer Verordnung vorschl�gt, bleibt
vielfach im Dunkeln. Unbehelflich ist jedenfalls der gelegentliche Hinweis,
dass eine Verordnung eine Maximal- oder gar eine Vollharmonisierung bedeu-
te. Eine Verordnung kann ebenfalls eine bloße Minimumharmonisierung vor-
sehen und strengere nationale Regelungen zulassen, wie die vom Verord-
nungsvorschlag31 der Kommission zur Implementierung des Basel III-Ak-
kords ausgel�ste Diskussion �ber die „richtige“ Rechtsform des Umsetzungs-

25 Vorschlag f�r eine Verordnung �ber Basisinformationsbl�tter f�r Anlageprodukte,
KOM(2012)352.

26 Dazu M�chler, WM 2012, 974; Kolassa in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bank-
rechts-Hdb., § 135 Rdn. 31.

27 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending
Directive 2009/65/EC on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securi-
ties (UCITS) as regards depositary functions, remuneration policies and sanctions,
COM(2012)350/2.

28 RiL 2011/61/EU �ber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur �nde-
rung der RiLn 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG)
Nr. 1060/2009 und (EU)Nr. 1095/2010.

29 ESMA, Key concepts of the Alternative Investment Fund Managers Directive and
types of AIFM –Discussion paper, 23 February 2012 (abrufbar unter www.esma.eu
ropa.eu/system/files/2012–117.pdf).

30 DazuM�lbert, ZBB 2010, 445.
31 Vorschlag f�r eine Verordnung �ber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute

undWertpapierfirmen, KOM(2011)452.
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rechtsakts erwiesen hat. Allerdings wird Verordnungen ohne gegenteilige An-
haltspunkte regelm�ßig Maximalharmonisierungscharakter zuzumessen sein,
so dass f�r strengere nationale Regelungen ausdr�ckliche mitgliedstaatliche
Regelungsoptionen vorgesehen werden m�ssen. Eher mag daher die gelegent-
lich zu h�rende Vermutung, dass die Wahl der Rechtsform vom Temperament
der zust�ndigen Kommissionsdienststelle (mit)bestimmt werde, einen richti-
gen Punkt treffen. Hinzu kommt schließlich, dass Verordnungen im Gegen-
satz zu RiLn keiner Umsetzung in nationales Recht bed�rfen und die Rege-
lungen damit – zumindest theoretisch – ungleich schneller in Kraft treten k�n-
nen. Im Falle der Leerverkaufs-VO 236/2012 werden zwischen demVorschlag
der Kommission32 im September 2010 und deren Inkrafttreten zum 1. 11.
2012 in der Tat nur etwas mehr als zwei Jahre vergangen sein. Andererseits
kann dieser Zeitaspekt jedenfalls dann keine Rolle spielen, wenn die Kommis-
sion, wie im Falle des Marktmissbrauchs- und des MiFID II-Regimes, ein Pa-
ket aus Verordnung und RiL vorschl�gt und beide zum gleichen Zeitpunkt f�r
dieMarktteilnehmer verbindlich werden sollen.

Die Anzahl der Erm�chtigungen der Kommission zur delegierten Rechts-
setzung hat gegen�ber den �lteren FSAP-RiLn nochmals deutlich zugenom-
men. Die Leerverkaufs-VO 236/2012 etwa enth�lt 9 Erm�chtigungen zum Er-
lass delegierter Verordnungen nach Art. 290 AEUVund weitere 12 Erm�chti-
gungen zum Erlass von Durchf�hrungsverordnungen gem�ß Art. 291 AEUV.
Die auf dieser Grundlage von der Kommission erlassenen vier Verordnungen
treten mit insgesamt 49 Art. zu den 48 der Leerverkaufs-VO hinzu. Insgesamt
ist das ab dem 1. 11. geltende europ�ische Regime f�r Leerverk�ufe und Credit
Default Swaps um ein Mehrfaches umfangreicher als die bisherige deutsche
Regelung in den §§ 30h–30j WpHG und den hierzu von der BaFin erlassenen
Verordnungen.33

Diese umfangreichen Erm�chtigungen der Kommission zur delegierten
Rechtssetzung sind nicht nur unter quantitativen Aspekten bedeutsam, son-
dern st�rken neben der Kommission auch die Position der ESMA ganz erheb-
lich. Allerdings ist der jeweilige Zugewinn unterschiedlich je nachdem, ob der
Basisrechtsakt die Kommission gem�ß Art. 290 AEUV zum Erlass eines de-
legierten Rechtsakts oder gem�ß Art. 291 AEUV zum Erlass eines Durchf�h-
rungsrechtsakts erm�chtigt. Im ersten Falle kann die Kommission durch die
Erg�nzung und/oder die �nderung von nicht wesentlichen Vorschriften des
Basisrechtsakts diesen auch inhaltlich ver�ndern, es sei denn, dass das Parla-

32 Vorschlag f�r eine Verordnung �ber Leerverk�ufe und bestimmte Aspekte von
Credit Default Swaps, KOM(2010)482.

33 Verordnung zur Konkretisierung der Anzeigepflichten nach § 30h Abs. 2 Satz 3
und § 30j Abs. 3 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes (Leerverkaufs-Anzeigever-
ordnung – LAnzV), BGBl. 2011, I, S. 636; Verordnung zur Konkretisierung der
Mitteilungs- und Ver�ffentlichungspflichten f�r Netto-Leerverkaufspositionen
(Netto-Leerverkaufspositionsverordnung –NLPosV), BGBl. 2012, I, S. 454.
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ment oder der Rat fristgebunden widersprechen.34 Im zweiten Falle ist die
Kommission demgegen�ber darauf beschr�nkt, einheitliche Bedingungen f�r
die Durchf�hrung bzw. Anwendung des Basisrechtsakts festzulegen.35

Die mit Art. 290 AEUV sich verbindenden M�glichkeiten und Risiken er-
hellt erneut das Beispiel der Leerverkaufs-VO 236/2012. Die Kommission
f�hlte sich auch ohne Erm�chtigung zur einschr�nkenden Konkretisierung
von Begriffen des Basisrechtsakts berufen und hat zur Meldepflicht f�r unge-
deckte Positionen in Aktien und Schuldtiteln auf der Grundlage der Erm�chti-
gung des Art. 3 Abs. 7c) der VO ein dem Basisrechtsakt ganz unbekanntes
Melde- und Mitteilungsregime f�r Fondsverwalter und Portfoliomanager so-
wie f�r Unternehmensgruppen entwickelt, in dessen Rahmen prim�r solche
Personen eine Meldepflicht trifft, die selbst gar keine ungedeckte Leerver-
kaufsposition halten.36

Die Position der ESMA ist demgegen�ber am st�rksten bei den Durchf�h-
rungsrechtsakten des Art. 291 AEUV. Die die ESMA konstituierende Verord-
nung 1095/2010 sieht n�mlich vor, dass die Kommission die ESMAmit der Er-
arbeitung von Vorschl�gen f�r den Durchf�hrungsrechtsakt zu betrauen hat
und hiervon nur unter besonderen Umst�nden abweichen kann (Art. 15). Er-
m�chtigt der Basisrechtsakt hingegen zum Erlass von Technischen Regulie-
rungsstandards als Unterfall der delegierten Rechtsakte des Art. 290 AEUV,
ist der Spielraum der Kommission f�r Abweichungen nach Maßgabe der
Art. 10–14 ESMA-VO gr�ßer. Im Falle der Erm�chtigung f�r einfache de-
legierte Rechtsakte im Sinne des Art. 290 AEUV besteht keine Verpflichtung
der Kommission zur Einschaltung von ESMA. Ersucht sie ESMA gleichwohl
um einen Advice, kann sie den Vorschlag von ESMA ohne Weiteres �berge-
hen.

Zumindest bei der Ausf�llung der Verordnungserm�chtigungen der Leer-
kaufs-VO 236/2012 hat die Kommission von ihren Abweichungsbefugnissen
allerdings keinen Gebrauch gemacht und hat die Vorschl�ge der ESMA auch
f�r die „einfachen“ delegierten Rechtsakte nahezu unver�ndert in Verord-
nungsform gegossen. Hierbei mag zwar auch ein gewisser Zeitdruck eine Rol-
le gespielt haben. Die Kommission h�tte n�mlich ihre Verordnungsentw�rfe
an sich bereits zum 31. 3. vorgelegt haben sollen (Art. 31) doch pr�sentierte
die ESMA ihrerseits ihre Vorschl�ge erst im April. M�glicherweise mag diese
Variante der Eins-zu-Eins-Umsetzung aber auch dadurch (mit)bedingt sein,
dass die Kommission bei den Sitzungen der mit Vertretern der nationalen Auf-
sichtsbeh�rden verst�rkten ESMA-Arbeitsgruppen – jedenfalls telefonisch –
anwesend war.

34 Dazu etwa Ruffert in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV 4. Aufl. 2011, Art. 290
Rdn. 5 f.

35 Ruffert in: Calliess/Ruffert, (Fn. 34), Art. 291 Rdn. 1 f.
36 N�herM�lbert/Sajnovits, ZBB 2012, Heft 4, unter III.2.3.2 und V.5.
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III. Ausgew�hlte Regelungsinhalte

Eine neue Qualit�t ist der k�nftigen europ�ischen Kapitalmarktrechtsregu-
lierung freilich nicht allein wegen des Regelungsumfangs, sondern auch der
Regelungsinhalte zuzusprechen. Der europ�ische Gesetzgeber geht, so das
Gesamtbild, sehr viel zupackender oder, aus anderer Sicht, viel aggressiver als
noch unter dem FSAP zuWerke. Ein offenkundiges Beispiel hierf�r bildet der
Richtlinienvorschlag f�r ein einheitliches Minimum an strafrechtlichen Sank-
tionen f�r Insider-Gesch�fte und Marktmanipulation, der f�r zahlreiche Mit-
gliedstaaten in der Sache eine erhebliche Versch�rfung der strafrechtlichen
Sanktionierung von Insiderverst�ßen und Marktmanipulationsdelikten be-
deutet.

Ein zweites Beispiel bildet Art. 32 MiFIR in Gestalt des Kommissionsvor-
schlags. Danach kann die „zust�ndige Beh�rde . . . die Vermarktung, den Ver-
trieb oder Verkauf bestimmter Finanzinstrumente oder Finanzinstrumente
mit bestimmten Merkmalen . . . [verbieten oder beschr�nken], wenn . . . ein Fi-
nanzinstrument erhebliche Bedenken f�r den Anlegerschutz aufwirft“. �hn-
lich erm�chtigt Art. 31 MiFIR die ESMA zu vor�bergehenden Interventio-
nen. Je nach der Intensit�t, mit der nationale Aufsichtsbeh�rden von dieser In-
terventionsbefugnis Gebrauch machen werden, steht die M�glichkeit im
Raum, dass die Aufsicht den Markt gestalten wird, insbesondere wenn Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zur Vermeidung eines Produktverbots um
eine inoffizielle Vorabgenehmigung ersuchen. Die BaFin d�rfte sich hierauf
wegen etwaiger Haftungsrisiken zwar kaum einlassen. Ob sie bei Produktver-
boten auf Dauer Zur�ckhaltung �ben kann, wird allerdings auch davon ab-
h�ngen, welche RiLn die ESMA f�r eine einheitliche Anwendung des Art. 31
MiFIR etabliert und, unabh�ngig hiervon, ob die BaFin beim Unterlassen von
Produktverboten ein Haftungsrisiko l�uft.

Nur auf den ersten Blick �berraschend steht die Finanzindustrie der M�g-
lichkeit von Produktverboten nicht ganz ablehnend gegen�ber. Als Konse-
quenz der Spread-Ladder-Swap-Entscheidung des BGH,37 die aufgrund der
hohen Anforderungen an die erforderliche Aufkl�rung – in der Sache handelt
es sich wohl eher um eine Weiterbildung – des Vertragspartners eines komple-
xen (?) Derivats vielfach als faktisches Produktverbot empfunden wird, meh-
ren sich die Bef�rworter aufsichtsrechtlicher Verbotsl�sungen. Sollte die
BaFin von dieser M�glichkeit in der Zukunft intensiver Gebrauch machen
(m�ssen), k�nnte dies allerdings die Innovationskraft der deutschen Kreditin-
stitute und denWettbewerb sp�rbar beeintr�chtigen.

Eine neue und bislang auch dem nationalen Recht noch unbekannte Stufe
paternalistischer Rechtsf�rsorge w�rde erreicht, sollte der Vorschlag des Be-
richterstatters des europ�ischen Parlaments (MEP Ferber) Realit�t werden.
Danach h�tten Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Gestaltung

37 BGHWM2011, 682.
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neuer Produkte f�r Retailkunden zu gew�hrleisten, dass „those products are . . .
designed to meet the needs of an identified target market within the relevant
category“ (Art. 24 Abs. 1 lit. 1 MiFID II) und die Kommission w�rde zur de-
legierten Rechtssetzung erm�chtigt.

Kapitalmarktrechtliches Neuland bedeutet ferner die in Art. 35a des Ver-
ordnungsvorschlags f�r eine �nderung der EU-Rating-VO vorgesehene Haf-
tung von Rating-Agenturen gegen�ber Anlegern. Hiermit wird n�mlich eine
zivilrechtliche Haftung auf der Grundlage einer europ�ischen Anspruchs-
grundlage eingef�hrt.38 Diese Bestimmung ist als Anspruchsgrundlage f�r
Schadensersatzanspr�che der Anleger ausgestaltet, die bei ihrer Anlageent-
scheidung auf ein Rating vertraut haben, das unter mindestens grob fahrl�ssi-
gemVerstoß gegen die Anforderungen des Annexes III der EU-Rating-VO er-
stellt und ver�ffentlicht wurde, wobei die Beweislast der Rating-Agentur auf-
erlegt wird.

Als abschließendes Beispiel dieses zupackenden europ�ischen Regelungs-
zugriffs sei schließlich die weitreichende extraterritoriale Ausdehnung der
Clearingpflicht f�r OTC-Derivate erw�hnt. Diese wird sogar f�r Kontrakte
zwischen zwei in einem oder mehreren Drittl�ndern ans�ssigen Unternehmen
gelten, die der Clearingpflicht unterliegen w�rden, wenn sie in der EU ans�s-
sig w�ren, sofern der Kontrakt unmittelbare, wesentliche und vorhersehbare
Auswirkungen innerhalb der EU hat oder sofern diese Pflicht notwendig oder
zweckm�ßig ist, um die Umgehung von Vorschriften dieser Verordnung zu
verhindern (Art. 4 Abs. 1 a) (vi) der VO).

IV. Schlussfolgerungen

Die ohne Anspruch auf oder gar Gew�hr f�r die Vollst�ndigkeit umrissene
Regulierungswelle im Kapitalmarktrecht und ihr Gegenst�ck auf dem Gebiet
der Bankenregulierung haben die Eidgen�ssische Finanzmarktaufsicht (FIN-
MA) veranlasst, eigens einen deutschen Volljuristen auf einer Vollzeitstelle mit
der Beobachtung der EU-Aktivit�ten zu betrauen. F�r die gestaltendeMitwir-
kung bei der Rechtsetzung sind naturgem�ß ungleich gr�ßere Personalres-
sourcen n�tig. Ob diese beim BMF und bei der BaFin im erforderlichen Um-
fang bestehen, erscheint trotz – oder gerade wegen – des hohen Engagements
der Betreffenden keineswegs gesichert.

Die zunehmende Verwendung des Instruments der Verordnung versch�rft
die Probleme noch, und zwar gleich in mehrfacher Hinsicht. Zun�chst einmal
resultiert hieraus eine nochmals st�rkere Beanspruchung der Beteiligten

38 Das geht �ber das Mu�oz-Urteil des EuGH (Rs. C-253/00, Slg. 2002, I-7289) noch
hinaus, das in einem Einzelfall aufgrund besonderer Umst�nde (dazuM�lbert/Saj-
novits, ZBB 2012, Heft 4, VIII.2; a.A. M�nchKommBGB/Wagner, 5. Aufl. 2009,
§ 823 Rdn. 336; ders., ReP 206 (2006), 352, 413f.) einen verordnungsbegr�ndeten
Unterlassungsanspruch bejahte.
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(BaFin, Verb�nde), wenn die ESMA schon vor Verabschiedung des Basis-
rechtsaktes mit der Erstellung von Entw�rfen f�r delegierte Rechtssetzung
betraut wird. Andererseits ist die Mitwirkung bei der Erstellung der so ge-
nannten Advices von ESMA naturgem�ß dann von besonderer Bedeutung, je
eher die Kommission die Entw�rfe weitestgehend unver�ndert in Verordnun-
gen gießen. Hat der Basisrechtsakt selbst die Form einer Verordnung, kann
diese Art Eins-zu-Eins-Umsetzung aus Zeitgr�nden selbst bei „einfachen“
delegierten Rechtsakten im Sinne des Art. 290 AEUV der Fall sein, wie das
Beispiel der Leerverkaufs-VO erweist. Daher erschiene es nur sachgerecht,
sollten die Verb�nde nunmehr eine Vertretung am Sitz der ESMA in Paris ein-
richten.

F�r die deutsche Kapitalmarktrechtswissenschaft bedeuten diese Entwick-
lungen eine besondere Herausforderung. Daher ist es zun�chst bedauerlich,
dass mitNiamhMoloney lediglich ein herausragender Vertreter aus den UK in
der consultative Stakeholder Group der ESMA vertreten ist. Die Mitwirkung
bei Konsultationen der ESMA und der Kommission war schon bislang eher
die Ausnahme undmit einer Verk�rzung der Konsultationsfristen, wie dies im
Falle von Basisrechtsakten in Verordnungsform jedenfalls f�r die delegierte
Rechtssetzung erfolgen kann, scheidet eine Mitwirkung praktisch vollends
aus. Schließlich wird bei Basisrechtsakten in Verordnungsform die wissen-
schaftliche Durchdringung vielfach zun�chst auch deswegen weniger intensiv
ausfallen, weil der Umsetzungsprozess in nationales Recht entf�llt. Anderer-
seits w�re dieMitwirkung derWissenschaft gerade in diesen F�llen von beson-
derer Bedeutung, weil dann jede M�glichkeit einer klarstellenden bzw. fehler-
korrigierenden richtlinienkonformenUmsetzung fehlt.

Eine weitere Herausforderung resultiert aus der Zersplitterung der Rechts-
setzung auf EU-Ebene in eine Vielzahl von einzelnen Rechtsakten mit je eige-
nem Definitionenkatalog und je unterschiedlichem sachlich-personellen An-
wendungsbereich. Dies steht im diametralen Gegensatz zum Konzept des
deutschen Gesetzgebers, das WpHG als „Grundgesetz des deutschen Kapital-
marktrechts“ zum umfangreichsten der drei W-Eckpfeiler des deutschen Ka-
pitalmarktrechts –WpHG,WpPG,Wp�G – zu formen und durch die konsis-
tente Verwendung einheitlicher Definitionen39 eine gewisse Regelungssys-
tematik herzustellen. Erst recht l�sst diese Zersplitterung des sekund�ren EU-
Kapitalmarktrechts ein systembildendes Arbeiten heute40 kaum mehr zu und
zwingt zur Besch�ftigung mit einzelnen Rechtsakten statt den gr�ßeren Ge-
samtzusammenh�ngen. Ob die Wissenschaft angesichts von Informations-
nachteilen auf der kleinteiligeren Ebene gegen�ber der wissenschaftlich ambi-

39 Im Einzelfall kann dies, wie etwa beim Begriff des Inlandsemittenten (§ 2 Abs. 7
WpHG) freilich auch zur Richtlinienwidrigkeit f�hren. N�her M�lbert/Steup,
NZG 2007, 761, 765f.

40 Dereinst M�lbert, Konzeption des europ�ischen Kapitalmarktrechts f�r Wertpa-
pierdienstleistungen,WM 2001, 2085.
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tionierten Praxis ein Mehr an Erkenntnissen zu Tage f�rdert, erscheint zu-
k�nftig weniger denn je gesichert.

Der hohe Detaillierungsgrad der europ�ischen Regelungen, der insbesonde-
re durch die umfangreiche delegierte Rechtsetzung der Kommission bedingt
ist, l�sst vielfach kaum Spielr�ume f�r weitere wissenschaftlich erarbeitete
Pr�zisierungen. Zudem vermag die ESMA durch rechtlich an sich unverbind-
liche Leitlinien – auch als Level III-Maßnahmen bezeichnet – die (aufsichts-)
beh�rdliche Rechtsanwendung unionsweit zu beeinflussen, weil die nationa-
len Aufsichtsbeh�rden zwar von den Leitlinien abweichen k�nnen, dies aber
zu erkl�ren haben. Unabh�ngig davon, ob dieses Instrument bei allen europ�-
ischen Aufsichtsbeh�rden zur Produktion von Regelungswerken f�hren wird,
„die in Breite und Tiefe oft weit �ber das vern�nftige Maß hinauszureichen
scheinen“,41 zeichnet sich f�r das europ�ische Finanzmarktrecht die Entwick-
lung „offizi�ser“ Kommentare mit hoher faktischer Bindungskraft ab, die der
kapitalmarktrechtlichen Kommentarliteratur deutscher Pr�gung noch zus�tz-
lich zusetzen k�nnte.42

ZumAbschluss dieses durchaus nicht ganz optimistischen Ausblicks sei im-
merhin darauf hingewiesen, dass das verordnete europ�ische Kapitalmarkt-
recht den Anstoß f�r eine noch st�rkere Europ�isierung der deutschen Kapi-
talmarktrechtswissenschaft geben k�nnte. Mit dem�bergang zur Verordnung
wird die unionsweite konsistente Anwendung des europ�ischen Regelungs-
rahmens unabdingbar, es sei denn, eine Verordnung s�he mitgliedstaatliche
Abweichungsoptionen vor. Diese einheitliche Rechtsanwendung zu bef�r-
dern, auch durch den regelm�ßigen Informationsaustausch in entsprechenden
Netzwerken, k�nnte zu den neuen Zukunftsaufgaben der deutschen Kapital-
marktrechtswissenschaft geh�ren. Zudem k�nnte die (deutsche) Kapital-
marktrechtswissenschaft auf dieser breiteren Grundlage im Entstehungspro-
zess k�nftiger kapitalmarktrechtlicher Basisrechtsakte st�rker Geh�r finden.
Einige derzeit diskutierte Regelungsvorschl�ge lassen die st�rkere Einbindung
derWissenschaft als dringendes Desiderat erscheinen.

P e t e r O . M� lb e r t

41 Weber-Rey, B�rsen-Zeitung v. 23. 6. 2012, Nr. 119, S. 13.
42 Zur schwierigen Zukunft der deutscher Kapitalmarktrechtskommentarliteratur

hellsichtigKiem, ZHR 176 (2012), Heft 5, unter III.
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