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A. Einleitung 

I. Problemstellung und historische Entwicklung 

Nach der Ausgabe neuer Wertpapiere haben Emittent und Emissionsbanken 
Interesse an einer möglichst stabilen Kursentwicklung. Eine solche ist aufgrund 
der mit einer Emission verbundenen Bewertungsunsicherheiten keine Selbst-
verständlichkeit. Aus diesem Grunde versuchen die Emissionsbanken den Kurs 
zu stabilisieren, indem sie, insbesondere durch An- und Verkäufe, gezielten 
Einfluss auf die Preisbildung nehmen. Aus Sicht des Emittenten erhöht das die 
Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Platzierung. Aus Sicht der die Wertpa-
piere zeichnenden Anleger verringert es die Gefahr stark sinkender Kurse nach 
der Emission. Auch die Banken selbst haben ein wirtschaftliches Interesse an 
der Stabilisierungstätigkeit. Die Interessen der Beteiligten scheinen mithin auf 
den ersten Blick gleichlaufend. 

Andererseits muss ein effizienter Kapitalmarkt frei sein von einer „künstli-
chen“ Beeinflussung der Kursentwicklung. Idealerweise spiegelt der Kurs einer 
Aktie exakt den auf sie entfallenden anteiligen Wert des Unternehmens wieder. 
Das funktioniert, solange Angebot und Nachfrage Ausdruck der Wertschätzung 
der Anleger sind. Der Aktienkauf durch Emissionsbanken hingegen, dessen 
Zweck die Kurssteigerung selbst ist, könnte diesen Mechanismus stören. Wer-
den Anleger, insbesondere diejenigen, die das Papier zu einem durch Stabilisie-
rung künstlich angehobenen Preis erwerben, über die wahre Vermögenslage 
des Unternehmens getäuscht, kann die Stabilisierungstätigkeit als Manipulation 
angesehen werden.  

Der Grat zwischen einer die Aktienplatzierung lediglich erleichternden 
Kurspflege und einer unerwünschten manipulativen Einflussnahme ist schmal. 
Diese Arbeit will die bedeutendsten Problemfelder untersuchen und zu ihrer 
Lösung beitragen. 

Im Hinblick auf die Strafbarkeit des Börsenbetrugs nach § 88 BörsG a.F. hat 
die Kurspflege in den letzten Jahrzehnten in der Literatur gelegentliche Erwäh-
nung gefunden, zu einer detaillierten Auseinandersetzung kam es dabei jedoch 
kaum. Insbesondere hatte der deutsche Gesetzgeber die sich um die Kursstabili-
sierung rankenden rechtlichen Probleme bis vor wenigen Jahren nicht aus-
drücklich geregelt. In starkem Kontrast dazu stand die rechtliche Behandlung 
im US-amerikanischen Kapitalmarktrecht. Ausgehend von einem grundlegen-
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den und auch heute noch lesenswerten Erlass der Wertpapierbehörde SEC aus 
dem Jahre 19401, unterliegen Stabilisierungsmaßnahmen in den Vereinigten 
Staaten bereits seit einem halben Jahrhundert expliziten Regelungen. In 
Deutschland hat die Diskussion um die Zulässigkeit der Kursstabilisierung erst 
mit der Einführung des § 20a WpHG durch das Vierte Finanzmarktförderungs-
gesetz an Schwung gewonnen2. § 20a I WpHG hat im Zuge des Anlegerschutz-
verbesserungsgesetzes (AnSVG) im Oktober 2004 gewisse Änderungen erfah-
ren und wird mittlerweile – nach der Aufhebung der Verordnung zur Konkreti-
sierung des Verbots der Kurs- und Marktpreismanipulation (KuMaKV)3 – 
durch die Safe Harbor Regelungen einer Verordnung der Europäischen Kom-
mission (VO 2273/2003)4 flankiert. Die letztgenannte Verordnung stellt explizit 
für die Kursstabilisierung Vorschriften zur Verfügung, die beschreiben, unter 
welchen Umständen die Kurspflege weder einen Verstoß gegen das Manipula-
tionsverbot des § 20a WpHG noch gegen das Insiderhandelsverbot des § 14 
WpHG darstellen soll. Trotz der nunmehr ausdrücklichen Regelung sind einige 
grundlegende Fragen offen geblieben, andere – vor allem in den Randbereichen 
der VO 2273/2003 – stellen sich neu.  

II. Begriff der Kursstabilisierung  

Der Begriff der Kursstabilisierung erfasst verschiedene Formen der Ein-
flussnahme auf den Preis von Wertpapieren zum Ausgleich kurzfristiger Markt-
schwankungen5, die ihren Grund nicht in der aktuellen Geschäftslage des Emit-
tenten oder der allgemeinen Marktentwicklung finden6. Idealerweise versucht 
der Stabilisierende also die Schwankungen auszugleichen, die typischerweise 
mit einer Aktienplatzierung verbunden sind7. Nach Art. 2 Nr. 7 der VO 

_________ 
1 SEC Release No. 34-2446 (1940). 
2 Vgl. beispielsweise zur Kurspflege im Allgemeinen, unter Beachtung der Rechtsla-

ge vor dem Inkrafttreten des AnSVG, die Arbeit von Meißner, Stabilisierung und Pflege 
von Aktienkursen. 

3 Endgültiges Außerkraftreten der gesamten KuMaKV durch § 11 der Verordnung 
zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (MaKonV). Wann genau die 
Stabilisierungsregeln in Teil 3 der KuMaKV unanwendbar wurden, ist streitig, vgl. nur 
Streinz/Ohler, WM 2004, 1309, 1314 und später noch Fußnote 284. 

4 „Verordnung zur Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates – Ausnahmeregelungen für Rückkaufprogramme udn Kursstabili-
sierungsmaßnahmen“. 

5 Fleischer, ZIP 2003, 2045 m.w.N. 
6 Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 20a Rn. 36; Hess/Krämer in FS Döser, 

S. 171, 177; Leppert/Stürwald, ZBB 2004, 302, 309; Ekkenga, WM 2002, 317 m.w.N. 
7 Im Folgenden: „Emissionstypische Schwankungen“. 
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2273/2003 ist die Kursstabilisierung im Sinne der Verordnung „jeder Kauf 
bzw. jedes Angebot zum Kauf relevanter Wertpapiere und jede Transaktion mit 
vergleichbaren verbundenen Instrumenten, die Wertpapierhäuser oder Kreditin-
stitute im Rahmen eines signifikanten Zeichnungsangebots für diese Wertpa-
piere mit dem alleinigen Ziel tätigen, den Marktkurs dieser relevanten Wertpa-
piere für einen im Voraus bestimmten Zeitraum zu stützen, wenn auf diese 
Wertpapiere Verkaufsdruck besteht“. Ein „signifikantes Zeichnungsangebot“ 
ist „eine öffentlich angekündigte Erst- oder Zweitplatzierung relevanter Wert-
papiere, die sich sowohl hinsichtlich des Werts der angebotenen Wertpapiere 
als auch hinsichtlich der Verkaufsmethoden vom üblichen Handel unterschei-
det“ (Art. 2 Nr. 9 VO 2273/2003). Die Verordnung erfasst folglich nur Stabili-
sierungsmaßnahmen nach einer Aktienplatzierung und nur solche in Form von 
Kapitalmarkttransaktionen, insbesondere Stabilisierungskäufen. Die Kursstabi-
lisierung durch Aktienkäufe soll aufgrund ihrer hervorgehobenen Bedeutung 
auch im Zentrum der vorliegenden Arbeit stehen. Gleichwohl werden insbe-
sondere mit der Darstellung von „Lock-up“-Vereinbarungen auch andere Maß-
nahmen Erwähnung finden.  

Die mit der Stabilisierung verbundenen Tätigkeiten sind in der juristischen 
Literatur ursprünglich vorwiegend unter dem Begriff „Kurspflege“ diskutiert 
worden8. International hat sich jedoch der aus dem common law-Rechtskreis 
stammende Begriff „Kursstabilisierung“ (stabilization9) eingebürgert10, der 
mittlerweile durch die KuMaKV und vor allem die VO 2273/2003 übernom-
men wurde. Deshalb soll auch in dieser Arbeit vornehmlich von „Kursstabili-
sierung“ gesprochen werden, der Begriff der „Kurspflege“ wird jedoch syn-
onym verwendet11. In der Literatur ist teilweise auch von Marktpflege12, Kurs-
stützung13, Kursdoping14 die Rede, wobei die Begriffe in dieser Reihenfolge 
teilweise den Übergang hin zu einer unzulässigen Beeinflussung, d.h. hin zur 
Manipulation veranschaulichen. 

_________ 
8 Vgl. nur Groß in GS Bosch, S. 49 mit zahlreichen Nachweisen. 
9 So die US-amerikanische Regulation M. 
10 So auch Feuring in Habersack/Mülbert/Schlitt, § 27 Rz. 1. 
11 Anders Meißner, Stabilisierung und Pflege von Aktienkursen, S. 27. 
12 Meißner, Stabilisierung und Pflege von Aktienkursen, S. 27 m.w.N. 
13 Schäfer, WM 1999, 1345 beschreibt die Kursstützung als eine Maßnahme, die im 

Gegensatz zur Kurspflege einen Kursrückgang entgegen der Markttendenz abzuschwä-
chen sucht. In der vorliegenden Arbeit soll die Verwendung des Begriffes aber nicht auf 
diese Bedeutung reduziert werden. Der Übergang zwischen den einzelnen Formen ist 
ohnehin fließend. Sind Maßnahmen entgegen der Marttendenz gemeint, findet das aus-
drückliche Erwähnung.  

14 Fleischer, ZIP 2003, 2045; Vogel, WM 2003, 2437; Ekkenga, WM 2002, 317; Lut-
ter/Gehling, WuB II A. § 71a AktG 1.92, S. 952 ff. 


