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1 Einleitung

Der Efficient Market Hypothesis zufolge ist ein informationseffizienter Finanzmarkt dadurch
gepragt, dass alle bewertungsrelevanten Informationen vollstdndig und korrekt in den Wert-
papierkursen enthalten sind (Malkiel 1992, S. 739). Informationseffiziente Finanzmarkte sind
jedoch nur die Konsequenz aus einer effizienten Verarbeitung von beschafften Informationen
auf ineffizienten Markten durch die Marktteilnehmer. Die Beschaffung, Verarbeitung und
abschlieBende Nutzung von Informationen flihrt somit dazu, dass die an den Finanzmarkten
aktiven Kapitalgeber und -nehmer kurzfristig Uberrenditen erzielen kénnen (Spremann 2003,
S. 4). Finanzinformationsanbieter, die numerische, textbasierte und multimediale Inhalte mit
besonderer Relevanz fur den Wertpapier-, Devisen-, Geld- oder Rohstoffmarkt zur Verfiigung
stellen (Bodendorf et al. 2003, S. 259), nehmen dabei eine Art Vermittlerrolle zwischen Kapi-
talgebern und -nehmern ein.

In der jingsten Vergangenheit gab es fiir solche Finanzinformationsanbieter zahlreiche ge-
setzliche Neuerungen, um der immer weiteren Verbreitung digitaler Distributionsmedien wie
z. B. dem Internet gerecht zu werden. Neben vertragsrechtlichen Regelungen (vgl. dazu aus-
fahrlich Roth 2003) setzen das Urheberrechts- (UrhG), das Wertpapierhandels- (WpHG), das
Aktien- (AktG) und das Borsengesetz (BorsG) sowie Anpassungsgesetze wie das Namensak-
tien- (NaStraG), das Transparenz- und Publizitats- (TransPuG) und das vierte Finanzmarkt-
forderungsgesetz (FimafoG) den rechtlichen Rahmen fir die Distribution der Produkte von
Finanzinformationsanbietern. Gerichtsentscheidungen zu verschiedenen Fi-
nanzinformationsprodukten konkretisieren die gesetzlichen Regelungen. Daneben soll der im
Auftrag des Justizministeriums von einem Expertengremium aufgestellte Deutsche Corporate
Governance Kodex die in Deutschland geltenden Regeln fiir die Unternehmensleitung und
-Uberwachung fur nationale wie internationale Investoren transparent machen. Mit ihm wer-
den den Unternehmen Empfehlungen zur Berichterstattung gegeben, die das Vertrauen in die
Unternehmensfiihrung deutscher Gesellschaften starken sollen (Regierungskommission
2003). Dieser Beitrag stellt die wichtigsten dieser Regelungen sowie die gesetzlichen Neue-
rungen dar, die speziell die Geschéftstatigkeit von Finanzinformationsanbietern beeinflussen.

2 Finanzinformationsanbieter

2.1 Arten

Abbildung 1 gibt eine vereinfachte Darstellung der Distributionsaktivitaten der Finanzinfor-
mationsanbieter sowie den mehrstufigen Prozess, den der Finanzinformationscontent von der
Erzeugung bis zur Nutzung durchlauft.
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Abbildung 1: Distribution von Finanzinformationen

Es gibt primdre und intermediére Finanzinformationsanbieter. Die wichtigsten Anbieter pri-
marer Finanzinformationen sind Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem orga-
nisierten Markt zugelassen sind, und Borsen, die die Kurs- und Preisentwicklung der mit die-
sen Emittenten verknupften Finanzmarktinstrumente verdffentlichen. Daneben bieten auch
Amter, Behorden, offentliche Einrichtungen, unabhingige Wirtschaftsforschungsinstitute,
Verbande, Gewerkschaften, Kammern und Stiftungen primére Finanzinformationen an (Mi-
chelson 2003, S. 9f.). Intermediare Finanzinformationsanbieter der ersten Stufe sind Unter-
nehmen, deren Mitarbeiter primére Finanzmarktinformationen durch analytische oder journa-
listische Tatigkeit veredeln. Hauptvertreter dieser Distributionsstufe sind Banken sowie Me-
dienunternehmen und unter ihnen insbesondere Nachrichtenagenturen, da sie die Ergebnisse
ihrer Arbeit ,,real-time* publizieren und damit einen wesentlichen Beitrag zur Gewahrleistung
eines moglichst informationseffizienten Finanzmarkts leisten. Im Gegensatz zu den Banken
erfullen die Medienunternehmen eine 6ffentliche Aufgabe (Deutscher Presserat 2000, S. 3,
Hagen 1995, S. 42f.). Intermediare Finanzinformationsanbieter der zweiten Stufe sind so ge-
nannte Aggregatoren. Sie beziehen ihre Informationen von mehreren Finanzinformationsan-
bietern der ersten Stufe, selektieren und veredeln diese erneut und distribuieren sie an die
Endkunden, die privaten oder institutionellen Investoren. Dies geschieht zumeist iber Portale
im Internet (Bodendorf et al. 2002, S. 3-5).

Da die Distribution der Inhalte zwischen Banken, Medienunternehmen und den Aggregatoren
im Wesentlichen Uber Service Level Agreements (SLA) geregelt ist und diesen individualver-
tragliche Regelungen zugrunde liegen, erféhrt diese Art der Verbreitung von Finanzinforma-
tionen aus rechtlicher Perspektive im Weiteren keine ndhere Betrachtung. Im Blickpunkt der
Ausfihrungen stehen hingegen die verbindlichen gesetzlichen Vorschriften an den Distributi-
onsschnittstellen zwischen Emittenten, Borsen und Banken, Medienunternehmen sowie Ag-
gregatoren und jene an der Endkundenschnittstelle.



2.2 Produkte

Finanzinformationsprodukte lassen sich nach verschiedenen Kriterien systematisieren (Bo-
dendorf et al. 2003, S. 260). Die Art der Darstellung der Finanzinformationen gilt als beson-
ders trennscharfes Kriterium. Zu den Finanzinformationsprodukten z&hlen neben redaktionell
erzeugten, ausgewahlten und zusammengestellten Nachrichten (textbasierte Inhalte) auch von
Dritten gelieferte oder selbst generierte und an die Endkunden weiterverbreitete Kurse und
Preise (numerische Inhalte) sowie aus ihnen generierte Charts. In zunehmendem Mal3e distri-
buieren Finanzinformationsanbieter Audio- und Videomaterial (multimediale Inhalte), auch
wenn diese Contentart fir die Nachfrager eine eher untergeordnete Rolle spielt (Robra-
Bissantz et al. 2003, S. 12).

2.2.1 Numerische Inhalte

Wichtigster primérer Finanzinformationsanbieter fir numerische Inhalte ist in Deutschland
die Deutsche Borse AG (DBAG), die diese Basisinformationen Uber die Geschaftseinheit In-
formation Services vertreibt. Von der DBAG werden den Anlegern und intermediéren Finanz-
informationsanbietern hauptsachlich konsolidierte Daten zur Verfligung gestellt, die Uber das
Handelssystem Exchange Electronic Trading (Xetra) sowie im Parketthandel an der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse (FWB) generiert werden (Bodendorf et al. 2003, S. 254ff). Im Mai 2003
liefen 98,4 Prozent des Handels in deutschen Aktien tUber Xetra bzw. die Frankfurter Wertpa-
pierborse. Bei den auslandischen Effekten entfielen 82 Prozent des Umsatzes auf Xetra und
den Prasenzhandel der FWB (Deutsche Borse 2003b). Intermediére Finanzinformationsanbie-
ter der ersten und zweiten Stufe veredeln diese Daten u. a. durch die Zusammenfihrung mit
numerischen Inhalten anderer Borsen oder die Verknlpfung zu komplexen Produktbtindeln.
Die wichtigsten Produkte aller Finanzinformationsanbieter in diesem Bereich sind:

e Einzelkurse bzw. -preise (z. B. Bids/Asks, absolute oder relative Verdnderungen,
Handelsvolumina, VVortageskurse),

e Kurs- bzw. Preislisten (z. B. Zusammenstellung nach Indizes oder Branchenselekto-
ren),

e Charts (z. B. grafische Verlaufsdarstellungen der Kurse bzw. Preise tber einen Monat
sowie erganzende Trendlinien wie gleitende Durchschnitte),

e Ticker (z. B. zur ,real-time*- oder ,,near-time“-Kurs- bzw. Preistibermittlung),

e Datenbanken mit Recherchefunktion.



2.2.2 Textbasierte Inhalte

Textbasierte Inhalte verfassen Mitarbeiter von Emittenten zumeist aufgrund gesetzlicher Vor-
schriften zur Erflllung von Publizitatspflichten und Angestellte von priméren und intermedia-
ren Finanzinformationsanbietern ohne rechtliche Verpflichtung. Bei der Veroffentlichung von
kursrelevanten Tatsachen, die der so genannten Bereichsoffentlichkeit zugénglich gemacht
werden missen, unterstiitzt die Deutsche Gesellschaft fir Ad-hoc-Publizitat (DGAP), die den
Medienunternehmen zuzurechnen ist, als Quasi-Monopolist mit einem Marktanteil von rund
98 Prozent borsennotierte Gesellschaften bei ihrer gesetzlichen Veroffentlichungspflicht (An-
tonoff 2003, S.1). Die wichtigsten textbasierten Finanzinformationsprodukte, welche die
DGAP zur Erfullung der Publizitatspflichten der Emittenten weiterverbreitet, sind:

e Ad-hoc-Mitteilungen,
e Director’s Dealings.
Von Finanzinformationsanbietern frei erstellte textbasierte Inhalte sind vor allem:

e Analysen (z. B. zur historischen Entwicklung einer Branche oder fiir die Prognose des
Geschaftserfolgs eines Unternehmens),

e Nachrichten (z. B. Wirtschafts-Reportagen oder -Berichte).

Als Sonderform der Nachrichten gelten elektronische Pressespiegel, in denen die einge-
scannten Meldungen papierbasierter Medien zusammengefasst und anschlieend digital pub-
liziert werden. Fir die Finanzmarktteilnehmer sind solche Pressespiegel von besonders grofer
Bedeutung, da sie durch ihre Nutzung die wichtigsten Nachrichten eines Tages vor dem Start
des Handels in komprimierter Form zur Verfugung gestellt bekommen. Fir Recherchen mit
historischem Hintergrund greifen sie ebenso wie Journalisten und Analysten auf Datenbanken
zuriick, in denen die Sammlung von textbasierten Finanzinformationen ebenfalls erfolgt.

2.2.3 Multimediale Inhalte

Mit der zunehmenden Verbreitung schneller Internetzugénge und digitalem Fernsehen bieten
Emittenten und Medienunternehmen verstarkt multimediale Inhalte an. Finanzinformations-
anbieter verbreiten sie entweder per Livestream oder stellen sie zum Download ,,on demand®
bereit. Die wichtigsten Produkte in diesem Bereich sind die Ubertragungen von Hauptver-
sammlungen oder Aktionarstreffen tiber das Internet bzw. auf mobile Endgeréte.

2.3 Relevante Gesetze und Vorschriften

Von den Gesetzen, die in den vergangenen Jahren verabschiedet wurden, sind fiir die Distri-
bution von Finanzinformationen im Wesentlichen die relevant, die sich mit der Unterneh-
menskommunikation bdrsennotierter Gesellschaften und dem Urheberrecht befassen bzw.



bestehende Gesetze erweitern. Hinzu kommen weitere Vorschriften, z. B. zur Erstellung von
Analysen oder der Berechnung von Kursdaten. Fir die Distribution insbesondere digitaler
Finanzinformationen sind daneben die gesetzlichen Neuerungen wichtig, welche als Reaktion
auf die Verbreitung elektronischer Medien eingefiihrt wurden. Tabelle 1 stellt digitale Finanz-
informationen und die wichtigsten sie betreffenden Gesetze und Vorschriften wie z. B. die
Borsenordnung gegeniiber.
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Tabelle 1: Relevante Gesetze und VVorschriften fur Finanzinformationsanbieter

Die Gesetze und Vorschriften decken groftenteils die vom Deutschen Corporate Governance
Kodex angeregten und von der Regierungskommission empfohlenen Anpassungen an die
heutigen technischen Mdglichkeiten ab. Insbesondere ist dies durch das NaStraG von 2001
sowie mit dem TransPuG und Fimaf6G aus dem Jahr 2002 geschehen. Die folgenden Ab-
schnitte erldutern die relevanten Regelungen fur die unterschiedlichen Contentarten der Fi-
nanzinformationsanbieter im Detail.

3 Textbasierte Inhalte

3.1 Publizitatspflichtiger Content

3.1.1 Erzeugung

Durch die Publizitatspflicht werden die Emittenten (vgl. Abschnitt 2.1) gesetzlich zur Con-
tent-Erzeugung veranlasst. Die Bestimmungen sollen durch eine zeitgleiche und gleichwertige
Information der Offentlichkeit den Insiderhandel verhindern. Das Publizititsgesetz (PublG)
verpflichtet Aktiengesellschaften zur regelmaRigen Verdffentlichung eines Jahresabschlusses
und eines Lageberichts (81 PublG i.V.m. 88238-335 HGB, §8150-176 AktG). Daruber hinaus
mussen borsennotierte Unternehmen kursrelevante Tatsachen unverziiglich melden (Pflicht
zur Ad-hoc-Publizitéat, 85 Abs. 1 WpHG). Die Deutsche Borse stellt an Unternehmen zusétz-
liche Publizitatsanforderungen besonders fur das Listing im Prime Standard Segment (Deut-
sche Borse 2003a). So mussen die Unternehmen u. a. neben dem Jahresabschluss regelméafig
Quartalsberichte verdffentlichen, mindestens eine Analystenkonferenz im Jahr abhalten und
Ad-hoc-Mitteilungen zusétzlich in englischer Sprache publizieren (8860 ff. BorsO FWB). Die
Borsenorgane (Borsenrat, Borsengeschaftsfihrung, Handelsuberwachungsstelle, Sanktions-
ausschuss, Borsenschiedsgericht, festgelegt im Borsengesetz (BorsG)) und die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) tGiberwachen die Einhaltung der Publizitatspflicht.

Eine spezielle Bedeutung kommt den Ad-hoc-Mitteilungen zu, da diese in besonderer Weise
dazu geeignet sind, den Kurs einer Aktie zu beeinflussen. In 815 Abs.1 WpHG ist deswegen
sehr genau abgegrenzt, welche Tatsachen verdffentlicht werden miissen. Des Weiteren wird
auch festgelegt, dass andere Tatsachen als die geforderten explizit nicht veroffentlicht werden
durfen. Dadurch soll zum einen eine Uberflutung mit unwichtigen Meldungen und der damit



verbundene Verschleierungseffekt, zum anderen ein Missbrauch der Veroffentlichungsplatt-
form fur Werbezwecke verhindert werden. Bei einer falschen Mitteilung rdumt das Gesetz
dem Emittenten die Moglichkeit ein, diese unverziglich durch eine weitere zu berichtigen.

Dem WpHG zufolge muss sicher gestellt sein, dass die Bereichsdffentlichkeit, d. h. professio-
nelle Finanzmarktteilnehmer, unmittelbar unterrichtet wird. Dazu reicht zwar die Bekanntma-
chung der kursrelevanten Tatsache in einem Uberregionalen Borsenblatt, jedoch tendiert man
in der Praxis mehr und mehr dazu, tber elektronische Informationsmedien, die bei den Kre-
ditinstituten verbreitet sind (815 Abs. 3 WpHG), zu publizieren. Unternehmen wie die DGAP
(vgl. Abschnitt 2.2.2) Gbernehmen die elektronische Publikation als Dienstleistung, bei der
eine Frist von 30 Minuten zwischen der Meldung an die Bérsen und Aufsichtsbehdrden sowie
an die Medienunternehmen oder Aggregatoren eingehalten werden muss, damit der Handel
von Finanzinstrumenten an der Borse ggf. ausgesetzt werden kann.?

Mit dem vierten Finanzmarktférderungsgesetz hat der Gesetzgeber nun auch die Frage nach
Schadensersatzanspriichen bei fehlenden oder falschen Ad-hoc-Mitteilungen geklart (815
Abs. 3 FinmafoG i.V.m.. 8837 b, ¢ WpHG). So ist der Emittent in diesen Féllen, zusétzlich
zu den Sanktionen aus 8§88 BorsG (Freiheitsstrafe, Geldstrafe), den Anlegern zu Schadenser-
satz verpflichtet, wenn er nicht nachweisen kann, dass er nicht mit VVorsatz oder grob fahrlas-
sig gehandelt hat. Damit kommt der Gesetzgeber den Empfehlungen der Regierungskommis-
sion zum Corporate Governance Kodex nach, in denen gefordert wird, dass der Gesetzgeber
eine zivilrechtliche Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Ge-
sellschaften flr vorsatzliche oder grob fahrlassige Falschinformation tber die Verhaltnisse der
Gesellschaft vorsehen sollte.

3.1.2 Distribution

Das NaStraG erlaubt fir Bekanntmachungen der Aktiengesellschaften, die bis dahin im ge-
druckten Bundesanzeiger zu erfolgen hatten, den elektronischen Bundesanzeiger
(www.ebundesanzeiger.de) sowie optional elektronische Informationsmedien und damit auch
(firmeneigene) Internetseiten oder Portale. Gerade ausléandischen Aktiondren wird dadurch
der Zugang zu relevanten Informationen erleichtert, da sich diese nun direkt beim Unterneh-
men informieren kénnen.

Da die Gesellschaften bei der Festlegung auf eigene Internetseiten aber auch die Richtigkeit
der Informationen und somit den Schutz vor ungewollter Verdnderung durch Dritte (Hacker)
gewahrleisten mussen, ist das Einbeziehen eigener Seiten als offizielle Informationstrager
nicht unproblematisch. So kann z. B. bei falschen Pflichtbekanntmachungen im Zuge der

2 Eine vollstandige Liest der Gesellschaften in Deutschland, die Ad-hoc-Mitteilungen offiziell publi-

zieren durfen, ist unter www.bafin.de/links/adhoc.html abrufbar.



Hauptversammlung die Nichtigkeitssanktion gemé&R §241 Nr. 1 AktG im Hinblick auf Haupt-
versammlungsbeschliisse drohen (Noack 2002, S. 621).

Da Finanzinformationsanbieter aus eigenem Antrieb die Verbreitung dieser Daten neben dem
elektronischen Bundesanzeiger bernehmen, ist die Motivation fir Unternehmen gering,
Pflichtbekanntmachungen zusatzlich selbst bereitzustellen.

3.2 Frei erstellter Content

3.21  Allgemeine Regelungen des Urheberrechts

Das deutsche Gesetz tber Urheberrecht und verwandte Schutzrechte (UrhG) schitzt die Inte-
ressen des Urhebers am Werk (81 UrhG). Dieses Recht am eigenen Werk stellt ein absolutes
Recht dar, da es gegen jeden und nicht nur gegeniiber bestimmten Einzelpersonen wirkt. \Vor
allem fur intermediare Finanzinformationsanbieter (vgl. Abschnitt 2.1) gehdren Schriftwerke
(82 Abs. 1 UrhG) und Datenbanken als Spezialform der Sammelwerke (84 Abs. 2 UrhG) zu
den relevanten Werken. Schiitzenswerte Werke im Sinne des Gesetzes sind nur ,,personliche
geistige Schopfungen® (82 Abs. 2 UrhG) in — nicht besonders trennscharfer — Abgrenzung zu
»geistigem Gemeingut“. Seit der Neufassung des Urheberrechts im Jahr 1998 fallen darunter
auch Datenbanken, die keine schopferische Neukreation darstellen, sondern nur auf Vollstén-
digkeit ausgelegt sind (8887a ff. UrhG). Urheber einer Datenbank ist danach der, der eine
relevante Investition zur Erstellung getatigt hat (887a Abs. 2 UrhG). Die Beweislast dafr,
dass Uberhaupt eine urheberrechtlich relevante Investition in eine Datenbank stattgefunden
hat, tragt allerdings der Hersteller. Er muss im Zweifel darlegen kénnen, welchen Zeit-, Ar-
beits- und Finanzaufwand er investiert hat. Dies gilt auch fur den Zeitpunkt der Fertigstellung
der Datenbank, die in einem Rechtsstreit erheblich werden kann. Der Ersteller von Datenban-
ken sollte diese daher umfangreich und detailliert dokumentieren und nach der Fertigstellung
z. B. beim Rechtsanwalt eine Kopie auf CD-ROM hinterlegen (Schmidt et. al 1998).

Intermediare Anbieter von Finanzinformationen sehen sich oft mit dem Problem konfrontiert,
dass die meisten Inhalte - vor allem wenn es sich um kurze Nachrichten handelt - nicht per se
als Werke nach dem Urheberrecht schiitzenswert sind (8§49 Abs. 1 UrhG).

Das Urheberrecht insgesamt ist zurzeit in wesentlichen Teilen noch im Urheberrechtsgesetz
aus dem Jahre 1965 geregelt, weshalb es sich schon auf Grund seines Alters nicht auf das In-
ternet beziehen kann. Fir richterliche Entscheidungen werden daher neuere Bestimmungen
z. B. des internationalen Urheberrechts mit herangezogen. In Deutschland soll erst mit dem
neuen ,,Gesetz zur Regelung des Urheberrechts* mit der ausdriicklichen Regelung von Onli-
ne-Rechten flr Urheber ein Rahmen fiir bereits funktionierende Geschaftsmodelle im Internet
geschaffen werden. Mit dem Gesetz wird die Umsetzung der Richtlinie 2001/29/EG des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 22. Mai 2001 zur Harmonisierung bestimmter As-



pekte des Urheberrechts und der verwandten Schutzbereiche in der Informationsgesellschaft
angestrebt. Der Gesetzentwurf der deutschen Bundesregierung wurde Anfang August 2002
vorgelegt. Im November 2002 durchlief das Gesetz die erste Lesung im Bundestag und wurde
an die Ausschusse unter Federfiihrung des Rechtsausschusses zuriick Uberwiesen. Mit der 2.
und 3. Lesung im Fruhjahr 2003 passierte das Gesetz den Bundestag.

3.2.2 Elektronische Pressespiegel

Die grundsétzliche Gleichheit von papiergebundenen und elektronischen Pressespiegeln (vgl.
Abschnitt 2.2.2) hat der BGH in einem Grundsatzentscheid festgestellt (BGH, Urteil vom 11.
Juli 2002, 1 ZR 255/00). Dies bedeutet, dass journalistische Beitrdge im Rahmen der Rege-
lungen fur Pressespiegel auch ohne Zustimmung des jeweiligen Autors abgedruckt oder elekt-
ronisch publiziert werden dirfen und gleichzeitig die Verwertungsgesellschaft Wort (VG
Wort) durch die Erhebung von entsprechenden Vergitungen die Autorenrechte stellvertretend
wahrt. Dies schlief3t insbesondere auch Pressespiegel zum internen Gebrauch innerhalb von
Behorden oder Unternehmen mit ein. VVorgabe ist jedoch, dass die betroffenen Artikel einges-
cannt und in Bildform verbreitet werden. Datenbankarchivierung und Recherchefunktionen
mussen ausgeschlossen sein.

Das Angebot einer Linksammlung, die ahnlich einem Pressespiegel Artikel zu einem be-
stimmten Themenbereich zwar als Links zusammenstellt, nicht aber deren genaue Inhalte
wiedergibt, wurde vom Landgericht Miinchen | als urheberrechtlich nicht zu beanstanden
angesehen (LG Muinchen I, Urteil vom 1. Mdrz 2002, 21 O 9997/01). In seiner Begrindung
gibt das Gericht an, dass durch die Artikelverweise die Inhalte einer Webseite weder unfrei
bearbeitet noch rechtswidrig vervielfaltigt oder verbreitet (8823, 16, 17 UrhG) wiirden, da
lediglich die Uberschriften und Anfange der Artikel wiedergegeben werden, die nur in Einzel-
fallen, namlich bei speziellen Eigenkreationen, schiitzenswert seien. Diese missten dann ge-
sondert behandelt werden, Pauschalisierung sei nicht moglich. Rechtswidrige Vervielfalti-
gung liege nicht vor, da die Artikel in dem speziellen Fall nicht zwischengespeichert wurden.
Auch ein VerstoR gegen das Wettbewerbsrecht, in diesem Fall Ubernahme einer fremden
Leistung (81 UWG), liege nicht vor, da die Beklagte eine eigene Leistung erbringe und sogar
den Zugang zur Leistung der Klagerin ermdgliche.

Als illegal hat dagegen das Oberlandesgericht Koln einen elektronischen Pressespiegel dekla-
riert, bei dem Zeitungsartikel eingescannt in einer Datenbank gespeichert und per E-Mail an
Kunden verschickt wurden. Diese Form entspreche nicht der in 849 Abs. 1 S.1 UrhG zulassi-
gen Vervielfaltigung und Verbreitung einzelner Artikel aus Zeitungen (OLG Kaln, Urteil vom
30. Dezember 1999, 6 U 151/99).
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3.2.3  Wertpapieranalysen

Eine Neuerung, die durch das vierte Finanzmarktforderungsgesetz eingefuhrt wurde, betrifft
die Wertpapieranalyse (vgl. Abschnitt 2.2.2). Mit 834 b WpHG wurde die Wohlverhaltens-
pflicht, die mit der Sorgfaltspflicht ordentlicher Kaufleute vergleichbar ist, auf die Wertpa-
pieranalyse ausgedehnt. Im WpHG heil3t es: ,,Fuhrt ein Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen eine Wertpapieranalyse durch und macht
das Unternehmen sie seinen Kunden zugénglich oder verbreitet es sie 6ffentlich, so ist es ver-
pflichtet, die Wertpapieranalyse mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissen-
haftigkeit zu erbringen und Interessenkonflikte in der Wertpapieranalyse offen zu legen* (8§34
b Abs. 1 S. 1 WpHG). Als Interessenkonflikte bei Wertpapieremissionen gelten insbesondere
Beteiligungen des Analysten am Unternehmen des Emittenten oder vertragliche Bindungen,
die zwischen Analysten bzw. der Bank, bei der er beschéftigt ist, und Emittenten bestehen
(834 b Abs. 1 WpHG). Eine solche Bindung besteht auch, wenn der Finanzdienstleister im
Besitz eines bestimmten Prozentsatzes von Aktien des Emittenten ist.

Auch nach den vom BaFin im Méarz 2003 verdffentlichten ,,.Bekanntmachung der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Auslegung einzelner Begriffe in § 34 b Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG)" herrscht noch Unklarheit dartiber, ob Finanzinformationsanbieter
verpflichtet sind, die Hinweise der Banken bzw. Analysten zu verdffentlichen, aus denen
deutlich hervorgeht, ob eine solche vertragliche Bindung besteht oder bestand. Dies soll in
den ndchsten Monaten geklart und fur alle Finanzinformationsanbieter verbindlich geregelt
werden (Garding 2003, S. 68).

4 Numerische Inhalte

Gesetzliche Regelungen, die speziell fur die Erzeugung und die Distribution numerischer In-
halte durch primére Finanzinformationsanbieter (vgl. Abschnitt 2.1) relevant sind, betreffen
die amtliche Feststellung von Borsenkursen und -preisen. Sie erfolgt nach dem Bdrsengesetz
(BorsG) bei Wertpapieren durch Kursmakler (Skontrofiihrer), bei Waren durch die Geschafts-
fihrung und evtl. Vertreter der Branche, wenn die Borsenordnung dies vorschreibt. Bei elekt-
ronischen Handelssystemen muss die Borsenordnung festlegen, wie der Preis ermittelt wird
(812 Abs. 2 S. 2 BorsG). An der Frankfurter Wertpapierbdrse (FWB) erfolgt die Kursermitt-
lung direkt durch das elektronische Handelssystem Xetra und wird von der Geschéftsfiihrung
Uberwacht (8§44 Abs. 1 BorsO FWB).

Als Borsenkurs ist derjenige Preis amtlich festzustellen, welcher der wirklichen Geschéftslage
des Handels an der Borse entspricht. Die genaue Durchfuhrung ist wiederum in der Borsen-
ordnung geregelt (832 BorsO FWB). Der Kursmakler hat alle zum Zeitpunkt der Feststellung
vorliegenden Auftrage bei ihrer Ausfihrung unter Beachtung der an der Borse bestehenden
besonderen Regelungen gleich zu behandeln. Werden Auftrage fiir Wertpapiere, die an meh-
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reren Borsen gehandelt werden, zur Feststellung des Borsenpreises im Auftragsbuch eines
Kursmaklers an einer dieser Borsen zusammengefuhrt, ist als Boérsenpreis der Preis amtlich
festzustellen, welcher der wirklichen Geschéftslage des Handels an den beteiligten Bdrsen
entspricht (829 Abs. 3 BorsG).

Die Veroffentlichung der ermittelten Preise wird in 839 BorsO FWB bzw. fur den elektroni-
schen Handel in 8§43 BorsO FWB geregelt und geschieht durch die Geschaftsleitung.

5 Multimediale Inhalte

Wahrend der tberwiegende Teil der digitalen Finanzinformationsprodukte textbasiert oder
numerisch ist, werden z. B. Hauptversammlungen auch multimedial (vgl. Abschnitt 2.2.3)
iiber das Internet verbreitet. Die Ubertragung kann entweder die gesamte Veranstaltungen
umfassen, wie z.B. bei den Hauptversammlungen der Deutsche Telekom AG, oder lediglich
die Redebeitrige der Verwaltungsorgane. Die Ubertragung in Bild und Ton ist zulssig, wenn
sie in der Satzung vorgesehen ist (§118 Abs.3 AktG).

Nicht gesetzlich geregelt ist die Entscheidung tber die Ubertragungsmodalitaten: welche In-
halte Ubertragen werden, wer dariiber entscheidet, ob eine Ubertragung stattfindet, und wer
(berechtigte Aktionire oder breite Offentlichkeit) die Ubertragung sehen darf. Speziell in der
letzten Frage konnen Personlichkeitsrechte der Redner betroffen sein, wenn auch die freie
Diskussion Ubertragen wird, da bisher der Redner das Recht hatte, Aufzeichnungen zu unter-
sagen (Ziegler 2001). Allerdings wird in diesem Zusammenhang die Meinung vertreten, dass
die Ubertragung zulassig sein sollte, soweit die Hauptversammlung sie beschlieRt oder die
Satzung sie vorsieht (Huffer 1999, Rdn. 16). Offen ist nach derzeitiger Rechtslage, ob Redner
verlangen konnen, dass ihre eigenen Redebeitrdge ausgeblendet werden. Die momentane
Tendenz geht zwar dahin, dass bei entsprechender Regelung durch die Satzung alle Redebei-
trdge auch ohne Zustimmung des Redners bertragen werden konnen (Noack 2002, S. 623),
sicherheitshalber sollte solchen Antrégen aber noch bis zu einer eindeutigen Klarung der Lage
durch den Gesetzgeber Folge geleistet werden (Mulbert 1999, Rdn. 177).

Fur Aggregatoren (vgl. Abschnitt 2.1), die ihren Kunden neben dem Informationsangebot
zusétzlich den Handel am Finanzmarkt ermdglichen, ist in Zukunft das Anbieten eines weite-
ren Dienstes denkbar: die vollstdndig medienbruchfreie Teilnahme am Kapitalmarkt. Diese ist
zwar schon heute gréitenteils durch elektronische Bereitstellung aller unternehmensrelevan-
ten Informationen und der Mdglichkeit zum Online-Handel gewahrleistet. Will der Aktionér
jedoch sein Recht zur Mitbestimmung (Stimmrecht) bei der Hauptversammlung wahren, muss
er dies immer noch personlich oder Gber einen Vertreter tun.

Abhilfe kénnte ein Vorschlag der Regierungskommission zum Corporate Governance Kodex
schaffen. Dieser will es Aktiondren erlauben, auf elektronischem Weg abzustimmen ohne
selbst oder durch einen Vertreter prasent zu sein, soweit dies in der Satzung vorgesehen ist.
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Der Vorschlag wurde jedoch bis jetzt noch nicht vom Gesetzgeber aufgegriffen, so dass wei-
terhin ein Stimmrechtsvertreter fir die Reprasentation des Aktionérs auf der Hauptversamm-
lung sorgen muss.

Mit dem NaStraG wurde die bisherige Erfordernis abgeschafft, dass die Bevollmachtigung
eines Stimmrechtsvertreters, der von der Gesellschaft oder von der organisierten Stimm-
rechtsvertretung seitens der Banken und Aktionarsvereinigungen gestellt wird, schriftlich hin-
terlegt werden muss. Eine formlose - auch elektronische - Bevollméchtigung ist mittlerweile
ausreichend (8135 Abs. 2 S. 4 AktG), muss aber beim Stimmrechtsvertreter nachpriifbar
festgehalten werden. Die elektronische Bevollméchtigung ist jedoch in der Praxis noch nicht
weit verbreitet (Noack, S. 625).

Die vereinfachte Wahl stellt vor allem fiir auslandische Anleger eine Erleichterung dar, da sie
nun global agierende Stimmrechtsvertreter berufen kénnen.® Der Corporate Government Ko-
dex empfiehlt, dass die Gesellschaft den Aktion&ren bei der Suche nach einem Stimmrechts-
vertreter, der weisungsgebunden fur sie bei Beschlussfassungen mitwirkt, entgegenkommen
soll. Der Vertreter sollte wahrend der Hauptversammlung erreichbar sein, was z. B. auf dem
Wege einer Internetverbindung maoglich ist. So kann der Aktionér, sollte er die Hauptver-
sammlung ,,live* verfolgen, noch wéhrend der Veranstaltung eventuelle Stimmrechtsweisun-
gen andern. Sollte sich diese bereits von verschiedenen Gesellschaften praktizierte Form der
Stimmrechtsvertretung weiter verbreiten, ist es nur noch eine Frage der Zeit, bis der mensch-
liche Vertreter als letzter ,,Medienbruch* auch vom Gesetzgeber als optional betrachtet wird.

6 Fazit

Beziiglich der Distribution von Finanzinformationen sind gesetzliche Regelungen hauptsach-
lich zu deren Inhalt und Zustandekommen getroffen worden. Der Gesetzgeber hat in den letz-
ten Jahren umfangreich auf die Anforderungen der neuen Kommunikationsmoglichkeiten
reagiert. Aufgrund der Kirze der Zeit, die seit der letzten Anpassung Mitte 2002 durch das
TransPuG und das FinmafoG vergangen ist, konnen die Auswirkungen auf das alltagliche
Geschaft der Finanzinformationsanbieter noch nicht vollstdndig abgeschatzt werden. Ein-
schlagige Gerichtsentscheidungen stehen noch aus.

Im Hinblick auf die technischen Grundlagen der Verbreitung von Finanzinformationen und
deren Absicherung im Schadensfall ist es den Betroffenen groéRtenteils selbst Gberlassen, flr
Sicherheit und somit Vertrauen bei den Endkunden zu sorgen. Initiativen durch die EU zur
Etablierung eines landerubergreifenden Standards befinden sich in diesem Bereich ebenso im

®  Beispiele firr Anbieter dieser Dienstleistung sind u.a. proxyvote (www.proxyvote.com) und Inves-

tor Communication Services (ics.adp.com).

13



Anfangsstadium wie solche fiir die Erzeugung und Distribution von Finanzinformationen.*
Bis zu ihrer tatsachlichen Umsetzung obliegt es aber den Finanzinformationsanbietern, all-
tagstaugliche Lésungen zu finden.

*  So gibt es z. B. einen gemeinsamen Vorschlag des Europaischen Parlaments und Rates einer
Transparenzrichtlinie fir Informationen Gber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf ei-
nem geregelten Markt zugelassen sind, was sich sowohl auf die Publikation von textbasierten als
auch numerischen Inhalten (vgl. Abschnitt 3 bzw. 4) auswirken kdnnte.
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