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Einflihrung

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Abgrenzung von verbotener und somit
strafbarer Marktmanipulation nach §§ 20a, 38, 39 WpHG und der zul#ssigen Be-
einflussung des Marktes, bekannt als Kurspflege oder Kursstabilisierung.

Es existieren bereits zahlreiche aktuelle Monographien, die sich aus dem Blickwin-
kel des Zivilrechts mit dieser Abgrenzung auseinandersetzen.! Hier soll jedoch eine
Betrachtung aus strafrechtlicher Sicht stattfinden und somit eine noch bestehende
Liicke in der wissenschaftlichen Beleuchtung des Themengebiets ,,Verbot der
Marktmanipulation geschlossen werden. Im Mittelpunkt soll dabei die Untersu-
chung der Grauzone von Beeinflussungshandlungen stehen. Damit sind solche
Verhaltensweisen gemeint, die weder offensichtlich zuldssig und straflos noch ein-
deutig verboten und strafbar sind, sondern deren Bewertung einer niheren Betrach-
tung bedarf.

Im Kapitalmarktrecht ist das Grundrecht der allgemeinen Handlungsfreiheit aus
Art. 2 Abs. 1 GG durch die Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und die
zugehorigen Normen? in vielfacher Weise eingeschrénkt: Bestimmte Handlungen,
die auf den Marktpreis Einfluss zu nehmen geeignet sind, sind geméB § 20a WpHG
untersagt. Unterschieden werden informationsgestiitzte (Abs. 1. S. 1 Nr. 1), han-
delsgestiitzte (Abs. 1 S. 1 Nr. 2) und handlungsgestiitzte Manipulationen (Abs. 1 S.
Nr. 3). Tritt der Umstand hinzu, dass sie auch tatséchlich zu einer Verdnderung des
Preises gefiihrt haben, ist der Verstol gegen dieses Verbot auch strafbar (§§ 38, 39
WpHG).

Schon der erste Blick auf den Gesetzestext von § 20a WpHG lisst erkennen, dass
der Tatbestand — insbesondere in der Variante der handelsgestiitzten Manipulation
— sehr weit gefasst ist und eine Vielzahl von Verhaltensweisen abzudecken vermag,
die zunéchst strafrechtlich unverdéchtig und als normale Marktaktivitit erscheinen,
nédmlich die Vornahme von Geschiften und Erteilung von Auftréigen. Darunter fal-
len auch die seit jeher anerkannten MaBnahmen der Kurspflege oder Kursstabilisie-

' Um nur Einige zu nennen: BINGEL, Adrian, Rechtliche Grenzen der Kursstabilisierung nach Akti-
enplatzierungen (2007); GRUGER, Tobias Wolfgang, Kurspflege ~ Zulsssige KurspflegemaBnahmen
oder verbotene Kursmanipulation? (2006); MEISNER, J6rg, Die Stabilisierung und Pflege von Akti-
enkursen im Kapitalmarkt- und Aktienrecht (2005).

? Damit sind insbesondere gemeint die EG-Verordnung 2273/2003 und die Verordnung zur Konkre-
tisierung des Verbots der Marktmanipulation (MaKonV).
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rung, die auch den Kurs von Wertpapieren beeinflussen, jedoch — im Gegensatz zur
Manipulation — als notwendig und dem Markt dienlich erachtet werden. 3

Daher erfihrt der Straftatbestand in zweifacher Hinsicht eine konkretisierende Er-
weiterung. Auf der einen Seite gibt die Verordnung zur Konkretisierung des Ver-
bots der Marktmanipulation4 verbindliche und unverbindliche Anzeichen fiir das
Vorliegen von VerstdBen gegen das Manipulationsverbot vor, mit deren Hilfe un-
zuldssiges und gegebenenfalls strafbares Verhalten identifizierbar gemacht werden
soll. Auf der anderen Seite erfihrt der Tatbestand durch § 20a Abs. 2 und 3 WpHG
eine Einschriinkung, durch die strafbares Verhalten jeweils ausgeschlossen wird.
Wihrend Abs. 2 Handlungen von dem Verbot ausnimmt, die mit der zuldssigen
Marktpraxis anerkanntermafen vereinbar und durch legitime Griinde gedeckt sind,
verweist Abs. 3 auf die Verordnung zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fiir Riickkauf-
programme und KursstabilisierungsmaBnahmen (EG-VO 2273/2003)°. Diese ent-
hilt konkrete Freistellungstatbestéinde, sogenannte ,,Safe Harbours®, deren Beach-
tung eine Ausnahme des Verhaltens vom Verbot der Marktmanipulation zur Folge
hat und somit dem Handelnden Legalitit garantiert.

Aufgrund dieser komplizierten Regelungstechnik und der Unbestimmtheit vieler
Vorschriften sind die Normbefehle fiir den Rechtsanwender oftmals nicht so ein-
deutig, wie dies flir Strafnormen wiinschenswert wire.® Beim Kapitalmarktstraf-
recht handelt es sich um Nebenstrafrecht und damit also um Strafnormen, bei deren
Adressaten ein Sonderwissen vorausgesetzt werden darf,” was aber nicht mit dem
Aufbiirden einer gewissen Rechtsunsicherheit zu verwechseln ist, die auch bei ei-
nem rechtskundigen Adressaten die Folge sein kann. Genau dieses Problem ist je-
doch dem Straftatbestand der Marktmanipulation eigen, und zwar trotz des Erlasses
der MaKonV und der ,,Safe Harbour“-Regelungen der EG-Verordnung ®

3 Dazu unten Erstes Kapitel D.

* MaKonV, BGBI. 12005, S. 515.

* ABL. 2003, Nr. L 336/33.

¢ Die VerfassungsméBigkeit im Sinne von Art. 103 Abs. 2 GG der Strafvorschrift des Verbots der
Marktmanipulation wird daher von manchen in der Literatur angezweifelt, vgl. hierzu VOGEL A/S*

Vor §20a Rn. 26 ff; fiir die VerfassungsméaBigkeit stellvertretend EICHELBERGER ZBB 2004,

S. 296.

7 Vgl. RUTKOWSKI Erbs/K ohlhaas Lexikon des Nebenstrafrechts, Einfithrung Rn. 5.

8 Diese Funktion sollte zunichst die Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und
Marktpreismanipulation (KuMaKV; BGBL. I 2003, S. 2300) erfiillen, die jedoch bereits nach 15
Monaten durch die neue Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation
(MaKonV) v. 01.03.2005 ersetzt wurde, BGBL. I 2005, S. 515. Diese Vorschriften sollen nach der
Begriindung des Bundesrats, BR-Drucks. 18/05, S. 2, den Marktteilnehmern als Leitlinien zur Aus-
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In die angesprochene Grauzone fallen ndmlich all diejenigen Verhaltensweisen, die
von keiner der beiden Tatbestandskonkretisierungen (MaKonV: sicherlich unzulés-
sig — EG-VO 2273/2003: sicherlich zuldssig) erfasst sind. Insbesondere soll bei der
folgenden Untersuchung der Frage nachgegangen werden, ob sich Konsequenzen
aus der Nichtbeachtung der ,,Safe Harbour“-Regelungen bei der Vornahme von
KursstabilisierungsmaBnahmen fiir den Straftatbestand ableiten lassen.

Vereinfacht lautet die Gesetzessystematik von Verbotstatbestand und ,,Safe Har-
bour“-Regelungen wie folgt: Ein Verhalten, das aulerhalb der normalen Handels-
aktivitét liegt und zu einer Verinderung der Bewertungen auf dem Markt fiihrt, ist
verboten und strafbar. Eine Strafbarkeit ist aber ausgeschlossen, wenn zwar keine
normale Handelsaktivitét vorliegt, aber eine Ausnahmeregelung (,,Safe Harbour*)
das Verhalten fuir rechtmiBig erklirt. Diese ,,Safe Harbour“-Regelungen beinhalten
in der Regel neben bestimmten Kernanforderungen auch Nebenpflichten, bei-
spielsweise Informationspflichten. Werden die einzelnen Voraussetzungen eines
»dafe Harbours® nicht eingehalten, so ist der Handelnde jedenfalls strafrechtlich
nicht mehr ,,auf der sicheren Seite“, denn die Rechtsfolge der garantierten Zulis-
sigkeit/Straflosigkeit greift nun nicht mehr ein. Das heif3t aber nicht zugleich, dass
als Konsequenz dessen nur noch die Unzuldssigkeit/Strafbarkeit des Verhaltens
ibrig bliebe. Ausdriicklich heit es in Erwigungsgrund Nr. 2 der EG-VO
2273/2003: ,,Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Riickkaufprogrammen
und MaBnahmen zur Stabilisierung des Kurses von Finanzinstrumenten sollten,
auch wenn sie nicht in Einklang mit den fiir Artikel 8 der Richtlinie 2003/6/EG
erlassenen Durchfiihrungsbestimmungen freigestellt erfolgen, nicht per se als
Marktmissbrauch gewertet werden“.’ Das in Rede stehende Handeln muss viel-
mehr direkt am Straftatbestand gemessen werden. Dabei stellt sich aber die Frage,
welche ,,Safe Harbour“-Tatbestandsvoraussetzungen tatséchlich essentiell sind flir
die Begrlindung der Straflosigkeit (,,Muss-Merkmale“) und welche Tatbestands-
voraussetzungen fiir eine Straflosigkeit entbehrlich sind (,,Soll-Merkmale*). An-
ders ausgedriickt: Bleibt tiberhaupt auBerhalb der ,,Safe Harbour“-Tatbestéinde
Raum flir zuléssige Kursstabilisierung? Dabei ist insbesondere von Bedeutung, in
welchen Vorgaben der ,,Safe Harbour“-Bestimmungen unmittelbar das Schutzgut
der Verbotsvorschrift zum Ausdruck kommt und bei welchen das nicht der Fall ist.

legung von § 20a WpHG dienen: Es soll deutlich werden, welches Verhalten als Kurs- und Markt-
greismanipulation einzustufen ist und welches Verhalten nicht.
Ebenso LENENBACH Rn. 10.223; VOGEL A/S § 20a Rn. 20 und 245 sowie WM 2003, 2437, 2442.
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Aufgrund der Struktur des (Gesamt-)Straftatbestands ergeben sich naturgeméf
zahlreiche Uberschneidungen mit den Erkenntnissen, die in den bereits oben ange-
sprochenen, das Zivilrecht betreffenden Verdffentlichungen gewonnenen wurden.
Aufgabe dieser Arbeit ist es jedoch, die jeweiligen strafrechtlichen Besonderheiten
herauszuarbeiten und zu den spezifisch strafrechtlichen Fragen und Problemen
Stellung zu nehmen.

Das erste Kapitel beginnt mit der Erlduterung der fiir das Versténdnis der Arbeit
notwendigen Begrifflichkeiten, befasst sich sodann mit dem Rechtsgut des Straf-
tatbestands der Marktmanipulation und diskutiert anschlieBend dessen Straflegiti-
mation und die Griinde fiir die Notwendigkeit von Verbotsausnahmen. Das zweite
Kapitel beschiftigt sich mit dem Ablauf von Wertpapieremissionen und den typi-
schen KursstabilisierungsmaBnahmen. Das dritte Kapitel gibt einen Uberblick tiber
den Straftatbestand des § 20a WpHG und geht dabei auf sdmtliche Verbotsvarian-
ten sowie die typischen Erscheinungsformen von Marktmanipulation ein; besonde-
res Augenmerk wird dabei auf die Auslegung der handelsgestiitzten Variante ge-
legt. Weiterhin werden die praktischen Probleme des Tatnachweises erortert und
die Freistellungstatbestdnde verbrechenssystematisch eingeordnet. Im vierten Kapi-
tel folgt als Kern der Arbeit die Untersuchung der einzelnen ,,Safe Harbour“-
Tatbestandsmerkmale im Hinblick darauf, was aus deren Nichtbeachtung fiir die
Erfiillung des Straftatbestands zu schlieBen ist. Das flinfte Kapitel fasst schlieBlich
die Ergebnisse der Arbeit nochmals zusammen.
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Erstes Kapitel:
Begrifflichkeiten, Rechtsgut und Straflegitimation des
Straftatbestands der Marktmanipulation

Wie auch im sonstigen Wirtschaftsleben kann Handel an der Borse nur funktionie-
ren, wenn diejenigen Handlungen verboten und mit Strafe bedroht sind, die auf
Ubervorteilung und Herbeifiihrung ungerechtfertigter Vermdgensvorteile zum
Nachteil anderer gerichtet sind. Eine solche ordnungsstiftende Regelung ist § 20a
WpHG. Insbesondere auch zur Abgrenzung der verbotenen Kursbeeinflussung von
den zuldssigen KurspflegemaBinahmen soll das vom Verbotstatbestand geschiitzte
Rechtsgut genauer herausgearbeitet werden. Zuvor sind allerdings noch die Be-
grifflichkeiten zu klédren.

A. Klirung der Begrifflichkeiten

Die Begriffe Kurspflege, Marktpflege, Kursstlitzung und Stabilisierung sind nur
zum Teil gesetzlich definiert und werden — vor allem in der Literatur — nicht ein-
heitlich verwendet.

Gemein ist ihnen, dass sie allesamt positive Assoziationen erwecken und fiir
eben jene Beeinflussungen des Marktes stehen sollen, die trotz des grundsétzlichen
Verbots von Manipulationen zivil- und strafrechtlich keinerlei Konsequenzen nach
sich ziehen sollen. Selbstverstindlich entscheidet sich die RechtmiBigkeit einer
Handlung aber nicht an einem ihr angehefteten, zum Teil als euphemistisch zu be-
zeichnenden, Etikett, sondern allein anhand einer genauen Priifung des Gesetzes-
tatbestands und der tibrigen zugehérigen Vorschriften. Diese beschreibenden Beg-
riffe kénnen das Ergebnis einer Priifung nicht vorwegnehmen.

Dennoch soll hier zundchst ein Uberblick iiber die Einordnungsméglichkeiten
der auf zuldssige Beeinflussungen des Kurses gerichteten Maflnahmen gegeben
werden, damit im weiteren Fortgang der Arbeit Klarheit tiber die Begrifflichkeiten
herrscht. Dabei ist der Begriff Kurspflege zunéchst als Oberbegriff fiir alle MaB-
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nahmen zu verstehen, die in irgendeiner Weise auf den Kurs von borsennotierten
Werten'® Einfluss nehmen sollen (unten als Kurspflege im weiteren Sinne einge-
ordnet).

Unterscheidungen in verschiedene Tatbestéinde sind anhand verschiedener Krite-
rien moglich: CRUWELL/FURHOFF'! unterscheiden nach dem Kreis der beteiligten
Personen, dem Zeitraum und dem Niveau des Eingriffs. Es ergeben sich demnach
drei Kategorien, nimlich die Kurspflege im weiteren Sinne, die Kurspflege im en-
geren Sinne — meist als Stabilisierung bezeichnet'? — und die Kursstiitzung.

Viele Autoren verfolgen eine dhnliche Terminologie, weshalb auch hier eine Kate-
gorisierung anhand dieser Begrifflichkeiten erfolgen soll.

I Kurspflege im weiteren Sinne

Die Kategorie der Kurspflege im weiteren Sinne umfasst erwartungsgemdB die
meisten Sachverhalte; es handelt sich hierbei gem#f der soeben beschriebenen Sys-
tematik um jegliche Betitigung interessierter Personen am Markt mit dem Ziel, den
Kurs eines Wertpapiers zu beeinflussen.'® Der Kreis interessierter Personen besteht
typischerweise aus dem Emittenten selbst und den GroBaktiondren; dartiber hinaus
kommen als (andere) Personen mit einem sonstigen Interesse am Kurs des Finanz-
instruments potentielle Ubernehmer der Gesellschaft in Betracht, die einen giinsti-
gen Ubernahmepreis herbeifiihren mdchten. Die Emissionsbank hingegen gehdrt in
der Regel nicht zum Kreis der Beteiligten, da die Kurspflege im weiteren Sinne
nicht im Zusammenhang mit einer Emission stattfindet.'* Mittel der Kurspflege im
weiteren Sinne sind K#ufe und Verkiufe der jeweiligen Wertpapiere oder der Han-
del in darauf bezogenen Derivaten.'> '¢

19 Der Schutzbereich des Tatbestands reicht jedoch tiber die brslich gehandelten Werte hinaus. Vgl.
hierzu unten Drittes Kapitel A. I.

' CROWELL/FURHOFF IPO-Management S. 334, 336; ebenso KUMPEL Bank- und Kapitalmarkt-
recht’ Rn. 16.381 ff.

12 SORGENFREI Park-Kapitalmarktstrafrecht Teil 3 Kap. 4 T1 Rn. 183 m. w. N.

13 CROWELL/FORHOFF IPO-Management S. 336.

14 CROWELL/FORHOFF IPO-Management S. 336.

'S Derivate sind Finanzinstrumente, die von anderen Vermdgensgegenstinden abgeleitet sind (lat.
derivare = ableiten). Ihnen liegen andere Handelsobjekte zugrunde, weshalb ihr Wert vom Wert
dieser zugrundeliegenden Finanzpapiere oder Produkte, den sog. Basiswerten, abhéngt. Die klassi-
schen Derivate sind v. a. Optionen, Futures und die sogenannten Hybriden oder Strukturierten Pro-
dukte. Optionen geben dem Kéufer/Inhaber das Recht, den Basiswert innerhalb eines bestimmten
Zeitraumes (amerikanische Option) oder zu einem bestimmten Zeitpunkt (dem Ausiibungsdatum,
europiische Option) zu einem bestimmten, fixen Preis vom Verkaufer/Stillhalter zu erwerben (dann
,,Call-Option®) oder an ihn zu verkaufen (dann ,,Put-Option*); der Stillhalter erhlt hierflir die sog.
Optionspriamie als Verkaufspreis. Bei einem Future hat der Kaufer nicht nur das Recht, sondern
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Unter die soeben gelieferte ,,Definition” fallen zundchst einmal si@mtliche Verhal-
tensweisen, die tatbestandsméBig im Sinne von §§ 20a, 38, 39 WpHG sind. Ob eine
strafbare Handlung vorliegt oder nicht, hidngt davon ab, ob ein Ausschlusstatbe-
stand (,,Safe Harbour*) einschlégig ist und ob eine tatséchliche Beeinflussung des
Kurses stattgefunden hat oder nicht, § 38 Abs. 2 WpHG i. V. m. § 39 Abs. 1 Nr. 1
und 2, Abs. 2 Nr. 11 WpHG.

. Kurspflege im engeren Sinne / Stabilisierung

Kurspflege im engeren Sinne, von CRUWELL/FURHOFF mit dem Begriff Kursstabi-
lisierung versehen, sollen dagegen nur MafBnahmen im Zusammenhang mit der
Emission eines Wertpapiers sein.'” Die Emission wird aufgrund der konsortialver-
traglichen Vereinbarungen zwischen dem Emittenten und dem Bankenkonsortium
in der Regel von Letzterem durchgefiihrt; denkbar ist aber auch eine Stabilisierung
durch den Emittenten selbst.

Typische Mittel zur Kursstabilisierung sind neben dem Handel im Wertpapier
beispielsweise die Mehrzuteilungen mit und ohne ,,Greenshoe*“-Option.'®

auch die Pflicht, den Basiswert zu dem vereinbarten Preis zu erwerben oder zu verkaufen; eine
Pramie wird nicht fillig, da beide Seiten gleichberechtigt Chancen und Risiken des Geschifts tra-
gen. Strukturierte Produkte sind Finanzinstrumente, bei denen ein Basiswert und beliebig viele
Derivate zu einem wirtschaftlich und rechtlich zusammengehorigen Anlageprodukt verbunden wer-
den; die Kombinationsmdgglichkeiten und die damit verbundenen wirtschaftlichen Effekte sind so
komplex und unbegrenzt wie fiir den Laien undurchschaubar. Vgl. hierzu EICHELBERGER S. 45;
GERKE S. 220, S. 592, S. 747 und S. 767; GYOMLAY/WILLMEROTH/SIGRIST S. 76 f.; LENENBACH
Rn. 9.100 ff.

'8 CRUWELL/FURHOFF IPO-Management S. 336.

"7 CROWELL/FURHOFF IPO-Management S. 336; BosCH BuB Ran. 10/348, der dies als die internati-
onal géngige Terminologie bezeichnet.

'8 Bei Mehrzuteilungen werden im Rahmen einer Emission mehr Wertpapiere verkauft als tatséch-
lich im Emissionsvolumen enthalten sind; der Emissionsbegleiter muss daher die zu liefernden
Papiere am Markt selbst wieder aufkaufen, um sie dann auch liefern zu kdnnen. Da hierdurch zwin-
gend eine sofortige Nachfrage nach den emittierten Papieren besteht, kann ein Abrutschen des Prei-
ses bei erwarteten Spekulationsverkdufen unmittelbar nach der Emission verhindert werden. Die
,»Greenshoe*“-Option dient dabei als Sicherheit fiir den Emissionsbegleiter, die zu liefernden Papiere
bei Ausbleiben der erwarteten Verkdufe nicht zu einem hohen Preis auf dem Markt aufkaufen zu
miissen und hierdurch Verlust zu erleiden, da er bei Ausiibung der Option die Papiere zum Ausga-
bepreis durch den Emittenten erhélt. Hierzu unten genauer Zweites Kapitel B. IV. und V.
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Ill.  Kursstiitzung

Die letzte von CRUWELL/FURHOFF vorgenommene Einteilung ist die Kategorie der
Kursstiitzung.'® Diese unterscheide sich von den beiden vorherigen Sachverhalten
durch die Intensitét des Eingriffs, denn als Kursstlitzung seien nur solche MaBnah-
men zu bezeichnen, die sich darauf beschrinkten, den Kurs vor einem (weiteren)
Absinken zu bewahren, also einen bestimmten Kurs zu halten.”’ Im Gegensatz dazu
seien bei der Kurspflege im engeren und im weiteren Sinne auch Mafnahmen zur
Steigerung des Kurses moglich. Interventionen féinden dementsprechend nur auf
dem Niveau des letzten unabhéingigen Geschifts statt; als absolute Obergrenze
fungiere daher der Ausgabepreis des Wertpapiers.

Allein die Einhaltung einer gewissen preislichen Obergrenze sagt — wie bei den
anderen Kategorien — noch nichts iiber die rechtliche Zuléssigkeit solcher Sachver-
halte im Grundsatz aus. Sie weist lediglich auf Ansatzpunkte einer Zuldssigkeitsre-
gelung®! hin.

IV.  Kursstabilisierungsmafinahmen im Sinne der
Marktmissbrauchsrichtlinie und der EG-Verordnung 2273/2003

Die Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG enthilt keine Definition, sondern er-
klart lediglich in Erwdgungsgrund Nr. 33: , KursstabilisierungsmaBnahmen fiir Fi-
nanzinstrumente (...) kdnnen unter bestimmten Umsténden (...) gerechtfertigt sein
und sind daher nicht bereits als solche als Marktmissbrauch zu betrachten.“

Die EG-Verordnung 2273/2003 enthilt die europarechtlichen Freistellungsregeln
fiir diejenigen MaBnahmen, die gezielt den Kurs eines Finanzinstruments beein-
flussen und dennoch keinesfalls dem Verbotstatbestand des § 20a WpHG unterfal-
len sollen. Diese MaBinahmen werden dort in Erwiigungsgrund Nr. 11 als Kurssta-
bilisierungsmaBnahmen beschrieben und ihr Zweck und ihre Wirkungen werden
erldutert: ,,Kursstabilisierungsmafnahmen bewirken hauptséchlich die voriiberge-
hende Stiitzung des Emissionskurses unter Verkaufsdruck geratener, relevanter
Wertpapiere, mindern so den durch kurzfristige Anleger verursachten Verkaufs-
druck und halten flir die relevanten Wertpapiere geordnete Marktverhéltnisse auf-

19 CROWELL/FURHOFF IPO-Management S. 334 und 337.

2 Anders BoscH BuB Ru. 10/340: ,, Kursstiitzung ist der Versuch, entgegen der Markttendenz einen
Kursriickgang zu vermeiden oder abzuschwichen. Sie greift also in das Marktgeschehen nachdriick-
licher ein als die Kurspflege.”

21'ygl. hierzu Art. 10 Abs. 1 EG-VO 2273/2003.
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recht. Dies liegt sowohl im Interesse der Anleger, die die relevanten Wertpapiere
im Rahmen eines signifikanten Zeichnungsangebots gezeichnet oder gekauft ha-
ben, als auch im Interesse der Emittenten. Auf diese Weise kdnnen Kursstabilisie-
rungsmafBnahmen das Vertrauen der Anleger und der Emittenten in die Finanz-
mirkte stirken. Art. 2 Nr. 7 der Verordnung prézisiert diese Beschreibung weiter
und enthilt folgende Definition: ,,,Kursstabilisierung® ist jeder Kauf bzw. jedes
Angebot zum Kauf relevanter Wertpapiere und jede Transaktion mit vergleichba-
ren verbundenen Instrumenten, die Wertpapierhéuser oder Kreditinstitute im Rah-
men eines signifikanten Zeichnungsangebots fiir diese Wertpapiere mit dem allei-
nigen Ziel tétigen, den Marktkurs dieser relevanten Wertpapiere fiir einen im Vor-
aus bestimmten Zeitraum zu stiitzen, wenn auf diese Wertpapiere Verkaufsdruck
besteht*.

Diese Definition ist also am engsten gefasst, deckt sich jedoch weitgehend mit der
Definition von CRUWELL/FURHOFF in Bezug auf die Begriffe Kurspflege im enge-
ren Sinne bzw. Stabilisierung. Sie betrifft nur Mainahmen im Zusammenhang mit
einer Emission. Art. 8 EG-VO 2273/2003 bestimmt, dass Kursstabilisierungsmaf3-
nahmen zeitlich befristet sind und nur innerhalb eines 30-Tageszeitraums nach ei-
ner Emission stattfinden. Die vom européischen Gesetzgeber gesetzlich als Kurs-
stabilisierung definierten Mafinahmen sind mithin zwingend an eine Emission ge-
bunden.

V. Fazit

Die von CRUWELL/FURHOFF niedergelegte Terminologie ist nicht zwingend und
wird nicht von allen Autoren®® angenommen; weitgehend besteht aber zumindest
Einigkeit in dem Punkt, dass Marktbeeinflussungen speziell im Zusammenhang mit
Emissionen als Stabilisierung bezeichnet werden, wihrend die Begriffe Kurs- oder
Marktpflege fiir sonstige MaBnahmen stehen.?

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht die Untersuchung von MaBnah-
men, auf die die ,,Safe Harbour“-Regelungen der EG-Verordnung 2273/2003

*2 EICHELBERGER S. 36, verwendet die Begriffe synonym; LENENBACH Rn. 10.217, und BoscH BuB
Rn.10/334: ,Mit der Kurspflege soll Zufallsschwankungen entgegengewirkt werden, die weder in
der finanziellen oder wirtschaftlichen Situation des Emittenten noch in allgemeinen Entwicklungen
des Kapitalmarkts ihren Grund haben.

% So etwa ausfiihrlich BINGEL S. 22, 23; MEISNER S. 27; SORGENFRE! Park-Kapitalmarktstrafrecht
Teil 3 Kap. 4 T1 Rn. 183.
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