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WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WuW Wirtschaft und Wettbewerb
z.B. zum Beispiel
ZBB Zeitschrift für Bank- und Börsenrecht
ZEuP Zeitschrift für Europäisches Privatrecht
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
ZStW Zeitschrift für die gesamte Strafrechtswissenschaft
ZWeR Zeitschrift für Wettbewerbsrecht
ZZPInt Zeitschrift für Zivilprozeß International

Darüber hinauswird aufKirchner/Böttcher, Das Abkürzungsverzeichnis der Rechtssprache,
8. Auflage, Berlin u. a. 2015, verwiesen.
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Einleitung

I. Untersuchungsgegenstand

Die europäische Marktmissbrauchsverordnung1 (market abuse regulation,
nachfolgend MAR genannt) gilt ab dem 3. Juli 2016 (vgl. Art. 39 II MAR). Im
Gegensatz zur früheren Marktmissbrauchsrichtlinie2 (MAD) ist die MAR als Ver-
ordnung in allen ihren Teilen verbindlich und gilt in jedem Mitgliedstaat (vgl.
Art. 288 II 2 AEUV). Die sie flankierende Marktmissbrauchsrichtlinie3 (CRIM-
MAD) wurde durch das 1. Finanzmarktnovellierungsgesetz4 (1. FiMaNoG) umge-
setzt, welches am 2. Juli 2016 in Kraft trat.5

Die neuen Normen treten an die Stelle der früher im WpHG normierten Vor-
schriften zum Marktmissbrauchsrecht.

Die MAR selbst enthält keine ausdrücklichen Aussagen über die Gewährung von
Schadensersatzansprüchen. Das hat die Literatur jedoch nicht davon abgehalten,
noch während des europäischen Gesetzgebungsverfahrens erste Vermutungen zur
Schutzgesetzeigenschaft der neuen Marktverhaltensnormen zu tätigen.6 Die Debatte
erfreut sich zunehmend wachsender Beliebtheit.

Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist die Frage, ob und in wel-
chemUmfang die neuen Vorschriften eine individualschützendeWirkung haben und
ob Verletzungen dieser Vorschriften zivilrechtlichen Schadensersatz nach sich zie-
hen können. Im Fokus der Arbeit stehen die Vorschriften über die Ad-hoc-Publizi-
tätspflicht (Art. 17 MAR), das Marktmanipulationsverbot (Art. 15 MAR i.V.m.

1 Verordnung (EU)Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom16. April
2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, Abl. L 173/1.

2 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), Abl. L 96/16.

3 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie),
Abl. L 173/179.

4 Erstes Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europäischer
Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz –1. FiMaNoG) vom 30. Juni 2016, BGBl
2016 I Nr. 31, 1514.

5 Zu den Folgen dieses zeitlichen Unterschieds später im Zusammenhang mit der Frage
nach einer „Generalamnestie im Kapitalmarktrecht“.

6 Wegweisend Hellgardt, AG 2012, 154 ff.



Art. 12 MAR), die Publizitätspflicht bei managers’ transactions (Art. 19 MAR)
sowie das Insiderhandelsverbot (Art. 14 a) MAR).

II. Forschungsgrund und Praxisbezug

Der im Kapitalmarktrecht versierte Leser mag sich die nicht unberechtigte Frage
nach dem wissenschaftlichen Nutzen einer weiteren Arbeit über Individualschutz-
wirkung und Schadensersatzansprüche im Marktmissbrauchsrecht stellen.

Die Diskussion um die individualschützende Wirkung der einzelnen Vorschriften
des alten Marktmissbrauchsrechts ist schließlich in nahezu erschöpfender Weise
erfolgt. Die Literatur ist kaummehr überschaubar und viele Fragen sind für die Praxis
seit der IKB-Entscheidung des BGH7 geklärt.

Es besteht jedoch die berechtigte Vermutung, dass unter der MAR ein wesent-
licher Teil der damals ausgetauschten Argumente keine Geltung mehr beanspruchen
kann. Es ist offensichtlich, dass etwa den Ausführungen des deutschen Gesetzgebers
in den Gesetzgebungsmaterialien des 4. FMFG und des AnSVG zur Schutzrichtung
der einzelnen Marktverhaltensnormen keine Bedeutung mehr zukommt. Bei der
MAR handelt es sich um einen europäischen Rechtsakt, der nach eigenen Methoden
auszulegen ist.

Besondere Bedeutung wird in diesem Zusammenhang der Frage nach einer im-
pliziten, unionsrechtlich gebotenen Verpflichtung zur Gewährung von Schadenser-
satzansprüchen bei der Verletzung von Unionsrecht zukommen; eine Verallgemei-
nerung entsprechender Urteile des EuGH wird in der Literatur intensiv diskutiert.

III. Gang der Untersuchung

Zunächst soll der Frage nachgegangen werden, ob subjektiv-private Rechte bei
Verletzung der MAR überhaupt unionsrechtlich zulässig sind.

Anschließend wird auf die verschiedenen Möglichkeiten zivilrechtlichen Indi-
vidualschutzes hingewiesen und der Fokus auf die besondere Rolle von Schadens-
ersatzansprüchen gerichtet werden. ImVordergrund steht hierbei dieVorschrift § 823
II BGB; es soll aufgezeigt werden, dass die bisher von der Rechtsprechung vertretene
restriktive Handhabung im Bereich von vermögensschützenden Normen zumindest
für den Bereich des Marktmissbrauchsrechts unpassend ist. Nach der Klärung der
Handhabung von § 823 II BGB in Verbindung mit den Vorschriften einer europäi-
schen Verordnung wird die besondere Bedeutung der Hopt’schen These von der
Untrennbarkeit von Funktions- und Individualschutz im Zusammenhang mit
Art. 1 MAR erörtert. Die abstrakte Diskussion um das Verhältnis von Individual-

7 BGH NZG 2012, 263 („IKB“).
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schutz und Funktionsschutz soll hingegen kurz gehalten werden; entsprechende
Darstellungen erfolgten bereits bei früheren Arbeiten zu „Individualschutz bei
Marktmissbrauch amKapitalmarkt“8 und sollen hier nur in demUmfang erfolgen, in
dem das neue Marktmissbrauchsrecht dazu Anlass gibt.

Darauf folgend wird die Frage einer unionsrechtlichen Gebotenheit von Scha-
densersatzansprüchen behandelt. Hierfür wird zunächst die unionsrechtliche In-
strumentalisierung subjektiv-privater Rechte als funktionales Äquivalent zur ho-
heitlichen Normdurchsetzung dargestellt, anschließend auf die Diskussion nach der
Verallgemeinerungsfähigkeit der entsprechenden Urteile hingewiesen und sodann
die umstrittene Frage nach der Übertragbarkeit der zuvor genannten Grundsätze auf
die MAR untersucht.

Es wird sich zeigen, dass eine unionsrechtliche Gebotenheit zur Schaffung zi-
vilrechtlicher Sanktionen nur in dem Fall besteht, dass die bestehenden Durchset-
zungsmechanismen keine hinreichende Abschreckungswirkung entfalten. Nachdem
auf die methodischen Schwierigkeiten der Messbarkeit von Abschreckungswirkung
i.S.v. negativer Generalprävention hingewiesen wird, soll nichtsdestotrotz der Ver-
such einer Bewertung erfolgen; hierzu werden rechtliche und ökonomische Aspekte,
Erkenntnisse der Kriminologie, Studien und Verfolgungsstatistiken herangezogen.

Zuletzt erfolgt eine Untersuchung des „Ob“ und ggf. des „Wie“ einer Haftung bei
Verstößen gegen Art. 17, 15, 19 und 14 MAR nach deutschem und europäischem
Recht; hierbei soll auch auf etwaige Konvergenzen hingewiesen werden.

In der vorliegenden Arbeit wird insoweit die Lage de lege lata behandelt; eine
weitergehende Diskussion de lege ferenda – wie sie insbesondere zur Zeiten des
Entwurfs des Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes9 (KapInHaG) unter Her-
anziehung (rechts-)ökonomischer Argumente erfolgte – soll hingegen nicht erfolgen.
Allgemeine rechtsökonomische Analysen der Frage nach dem „Ob“ und „Wie“ einer
gesamtwirtschaftlich ideal austarierten Haftung am Sekundärmarkt wurden in jün-
gerer Zeit – vor allem in größerem Kontext – insbesondere in Habilitationsschriften
abermals untersucht.10

Eine tiefergehende Auseinandersetzung mit den einzelnen haftungsauslösenden
Normen – v.a. mit Verweisen auf Unterschiede zur alten Rechtslage – kann nicht
erfolgen; eine detaillierte Erörterung der einzelnen Vorschriften des neuen Markt-
missbrauchsrechts würde den Rahmen der vorliegenden Arbeit sprengen.

Diese Arbeit kann keine umfangreiche Darstellung der einzelnen Schadenser-
satzansprüche leisten, sondern nur deren allgemeine Linien aufzeigen. Bereits ein
Blick in die umfangreiche Kommentarliteratur und die konstant veröffentlichten
Monographien – insbesondere zur Haftung bei Verstößen gegen die Ad-hoc-Publi-

8 So der Titel einer Dissertation von K. von Dryander aus dem Jahr 2008.
9 Abgedruckt in NZG 2004, 1042.
10 Vgl. Poelzig, Normdurchsetzung und Privatrecht; Franck, Marktordnung und Haftung;

vgl. auch Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht sowie diverse Veröffentlichungen von Klöhn.
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