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Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deutschen 

Rechtsanwältinnen und Rechtsanwälte. Der DAV mit derzeit ca. 67.000 Mitgliedern 

vertritt die Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, europäischer und 

internationaler Ebene. 

__________________________________________________________________________________ 

 
A. 

Vorbemerkung 

 

Mit dem Vorschlag der Europäischen Kommission für eine Verordnung über Insider-

Geschäfte und Markmanipulation (nachfolgend: MarktmissbrauchsVO) wird in allen 

Mitgliedsländern einerseits eine Verbesserung der Marktintegrität und des Anleger-

schutzes sowie andererseits ein einheitliches Regelungsregime für alle Akteure und 

die Steigerung der Attraktivität der Wertpapiermärkte für die Kapitalbeschaffung be-

zweckt. Der Deutsche Anwaltverein begrüßt nachdrücklich diese Initiative. Er hält 

viele der vorgeschlagenen Regelungen für sinnvoll und erachtet diese als richtig im 

Hinblick auf die gesetzten Regelungsziele.  

 

Der Deutsche Anwaltverein teilt insbesondere die Auffassung, dass nur durch das 

Regelungsinstrument Verordnung ein in allen Mitgliedsstaaten einheitlicher Rege-

lungsstandard geschaffen werden kann. So haben insbesondere die in den verschie-

denen Ländern zu erlassenden Umsetzungsgesetze zu Auslegungsschwierigkeiten 

geführt.1 

 

Weiterhin begrüßt der Deutsche Anwaltverein, dass der Anwendungsbereich der 

Bestimmungen zum Marktmissbrauch substantiell erweitert wird, in dem an allen 

multilateralen Handelssystemen und anderen organisierten Handelssystemen ge-

                                                           

1  vgl. zuletzt Schlussanträge des Generalanwalts Paolo Mengozzi vom 21.03.2012 in der Rechts-
sache C- 19/11, Markus Geltl gegen Daimler AG, dort Randziffer 63: „Zunächst ist darauf hinzu-
weisen, dass die Zweifel des nationalen Gerichts ihren Grund im Wortlaut der deutschen Sprach-
fassung des Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 haben könnten, die im Hinblick auf den Eintritt 
künftiger Umstände oder Ereignisse auf die „hinreichende Wahrscheinlichkeit“ Bezug nimmt […] 
und sich damit von den meisten anderen Sprachfassungen des genannten Artikels unterschei-
det, die im Wesentlichen das Kriterium „ragionevolmente ritenere“ (vernünftigerweise davon aus-
gehen) benutzen. 
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handelte Finanzinstrumente sowie alle außerbörslich gehandelten Finanzinstrumente 

vom Anwendungsbereich umfasst werden. 

 

B. 
Grundsätzliche Anregungen 

 
I. MarktmissbrauchsVO sieht keinerlei Unterstützung zivilrechtlicher     

Ansprüche vor 
 

Der Vorschlag der MarktmissbrauchsVO geht davon aus, dass allein durch 

aufsichtsrechtliche Maßnahmen die Regelungsziele, insbesondere die Ver-

besserung der Marktintegrität und des Anlegerschutzes sowie die Steigerung 

der Attraktivität der Wertpapiermärkte für die Kapitalbeschaffung, erreicht wer-

den können. Der Deutsche Anwaltverein hat hieran erhebliche Zweifel. Er ist 

davon überzeugt, dass neben den vorgeschlagenen aufsichtsrechtlichen 

Maßnahmen auch die Zurverfügungstellung adäquater zivilrechtlicher Instru-

mente erforderlich ist, um die Regelungsziele zu erreichen. So liegt es auf der 

Hand, dass ein regelkonformes Verhalten erst dann wirksam erreicht werden 

kann, wenn ein Rechtsverletzer konkret befürchten muss, dass er den bei Drit-

ten angerichteten Schaden letztlich auch zu bezahlen hat. 

 

Auch wenn in dem Regelungsvorschlag vorgesehen ist, dass die Bußgelder 

deutlich erhöht werden und jeglicher Gewinn, der durch Verstöße gegen die 

MarktmissbrauchsVO erlöst wird, eingezogen werden soll, ist zu befürchten, 

dass dies – wie in der Vergangenheit auch - zu keiner effektiven Abschre-

ckung führt. Denn es kann, wie bisher auch, zu erheblichen Vollzugs- und An-

legerschutzdefiziten kommen, die die effektive Erreichung der Regelungsziele 

gefährden.  

 

Einschlägige volkswirtschaftliche Studien bestätigen diese Einschätzung und 

kommen zum Ergebnis, dass Wertpapiermärkte nur wenig von aufsichtsrecht-

lichen Maßnahmen profitieren, dem entgegen allerdings die Bereitstellung ent-
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sprechender zivilrechtlicher Haftungsvorschriften deutlich zu einer positiven 

Entwicklung der Wertpapiermärkte beiträgt.2  

 

So kommen die Wissenschaftler Rafael La Porta (Dartmouth College), Floren-

cio Lopez-de-Silanes (Yale University) und Andrei Shleifer (Harvard Universi-

ty), nachdem sie in 49 Ländern untersucht haben, ob und wie sich aufsichts-

rechtlicher und privatrechtlicher Gesetzesvollzug auf die Entwicklung von 

Wertpapiermärkten auswirkt, zu dem Ergebnis:  

 

“We examine the effect of securities laws on stock market development in 49 

countries. We find little evidence that public enforcement benefits stock mar-

kets, but strong evidence that laws mandating disclosure and facilitating pri-

vate enforcement through liability rules benefit stock markets.” 

 

Die Ergebnisse dieser Studie decken sich letztlich auch mit den Erfahrungen, 

die Unternehmen und Anleger in Deutschland mit aufsichtsrechtlichem und 

privatrechtlichem Gesetzesvollzug gemacht haben. So gab es insbesondere 

am so genannten „Neuen Markt“ in den Jahren 1999 und 2000 zahlreiche Fäl-

le, in denen Unternehmen falsche bzw. irreführende Ad-hoc-Meldungen veröf-

fentlicht haben. Die insoweit ergriffenen aufsichtsrechtlichen Maßnahmen wa-

ren nicht ansatzweise geeignet, Emittenten von dem Missbrauch der Ad-hoc-

Publizität oder vor Kursmanipulationen abzuschrecken. Dies hatte zur Folge, 

dass zahlreiche Unternehmen weiterhin massiv gegen die Ad-hoc-

Meldepflichten und Marktmanipulationstatbestände verstießen und das ge-

samte Marktsegment „Neuer Markt“ als Inbegriff des unseriösen und von Kapi-

talmarkttäuschungen geprägten Kapitalmarkts wahrgenommen wurde. Auf-

grund des massiven Vertrauensverlustes war die Deutsche Börse schlussend-

lich gezwungen, das gesamte Marktsegment zu schließen.  

 

Mit dem Erkennen dieser Missbräuche durch den deutschen Gesetzgeber und 

der Schaffung zivilrechtlicher Schadensersatznormen in § 37b und 37c WpHG 

ist es mit der Einführung dieser Haftungstatbestände seit 1. Juli 2002 nur in 

vergleichbar wenigen Fällen zu unterlassenen bzw. fehlerhaften Ad-hoc-
                                                           

2  vgl. Studie von Rafael La Porta, Florencio Lopez De-Silanes, Andrei Shleifer: „ What Works in 
Securities Laws?“ Dartmouth College, Yale University, and Harvard University, June 11, 2004. 
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Meldungen gekommen. Sofern es solche Fälle gab, sind Anleger mit entspre-

chenden Schadensersatzklagen gegen die betreffenden Emittenten vorge-

gangen, die regelmäßig auch zu entsprechend positiven Schadensersatzurtei-

len geführt haben. Diese Form von Kapitalmarkthygiene halten wir für uner-

lässlich, um das Vertrauen in die Kapitalmärkte langfristig zu erhalten. 

 

Vor diesem Hintergrund regen wir an, dass in den Entwurf der Marktmiss-

brauchsVO eine Schadensersatznorm aufgenommen wird, die eine zivilrechtli-

che Haftung gegenüber den Schädigern vorsieht. Aufgrund der positiven Er-

fahrungen, die Deutschland mit den haftungsrechtlichen Tatbeständen der     

§§ 37b und 37c WpHG gemacht hat, könnte diese Haftungsnorm als geeigne-

te Konzeptionsgrundlage dienen.  

 

Die Normen der §§ 37b und 37c WpHG berücksichtigen nach den mittlerweile 

zehnjährigen Erfahrungen in Deutschland auch angemessen die Interessen 

der Unternehmen, indem beispielsweise der Anleger die volle Darlegungs- und 

Beweislast trägt und das Unternehmen nicht in Anspruch genommen werden 

kann, wenn es nur einfach fahrlässig die  Ad-hoc-Publizitätspflicht verletzt.  

 

Sollte sich der Europäische Gesetzgeber nicht zu einer europaweit einheitli-

chen Schadensersatznorm durchringen können, so wird angeregt, zumindest 

im Rahmen dieser Verordnung klarzustellen, dass die genannten Tatbestände 

auch geeignet sind, den individuellen Anleger zu schützen und es den Mit-

gliedsstaaten unbenommen bleibt, entsprechende Schadensersatznormen im 

nationalen Regelungsregime zu verankern. In diesem Zusammenhang sollte 

insbesondere auch vorgesehen werden, dass betroffenen Geschädigten die 

Möglichkeit gewährt wird, Einsicht in die entsprechenden Bußgeldakten zu 

nehmen, um zivilrechtliche Schadensersatzansprüche durchsetzen zu können, 

und dass für diesen Zeitraum der Akteneinsichtnahme etwaige zivilrechtlich zu 

beachtende Fristen gehemmt sind.  

 

II. Nichtoffenlegungspflichtige Insider-Informationen  
 

In dem Entwurf der MarktmissbrauchsVO wird in der einleitenden Begründung 

unter 3.4.2.1 und im 14. Erwägungsgrund ausgeführt, dass Insider-
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Informationen missbraucht werden können, bevor ein Emittent zu deren Offen-

legung verpflichtet ist. So wird darin ausgeführt, dass beispielsweise Informa-

tionen über den „Stand von Vertragsverhandlungen“, „vorläufig in Vertragsver-

handlungen vereinbarte Bedingungen“, „die Möglichkeit der Platzierung von 

Finanzinstrumenten“ und „die Umstände, unter denen Finanzinstrumente ver-

marktet werden“ Insider-Informationen sein können, die allerdings noch nicht 

veröffentlicht werden müssen. Hieraus haben nun Unternehmen geschlossen, 

dass zukünftig nicht mehr so streng wie bisher alle Insider-Informationen ge-

meldet werden müssen, sondern die Offenlegungspflichten gegenüber der 

bisherigen Gesetzeslage eingeschränkt werden3. Da dies sicherlich nicht die 

Intention des Europäischen Gesetzgebers ist, sollte an geeigneter Stelle klar-

gestellt werden, dass keinerlei Einschränkung der Ad-hoc-Meldepflicht durch 

die MarktmissbrauchsVO gegenüber dem bisher geltenden Recht vorgesehen 

ist.  

 

Darüber hinaus sollte ein Gleichlauf dergestalt hergestellt werden, dass jegli-

che Insider-Information, die einem Emittenten bekannt wird, auch zugleich ei-

ne veröffentlichungspflichtige Insider-Information ist. Das bisher geltende Re-

gime ist insoweit vorzugswürdig, bei dem der Tatbestand der Insider-

Information im Rahmen der Ad-hoc-Meldepflicht identisch ist mit der Insider-

Information für die Insiderhandelsverbotsnormen.  

 

C. 
Stellungnahme zu einzelnen Regelungsvorschlägen der  

Kapitel 1 bis 4 der MarktmissbrauchsVO 
 

I. Zu Artikel 4 MarktmissbrauchsVO –  
Ausnahme für Maßnahmen im Rahmen der Geldpolitik, des Staatsschul-
denmanagements und der Klimapolitik 

 

Diese Regelung sieht vor, dass die gesamte MarktmissbrauchsVO nicht für 

Geschäfte, Aufträge oder Handlungen gilt, die aus geld- oder wechselpoliti-

schen Gründen oder im Rahmen des Managements der öffentlichen Schulden 
                                                           

3  so hatte z.B. die Daimler AG in der Rechtssache C- 19/11 Markus Geltl gegen Daimler AG vor 
dem EuGH anlässlich der mündlichen Verhandlung am 2. Februar 2012 argumentiert. 
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von einem Mitgliedsstaat, dem Europäischen System der Zentralbanken oder 

anderen Instituten getätigt werden. Letztlich führt diese Vorschrift dazu, dass 

insbesondere Marktmanipulationen von staatlichen Einrichtungen bzw. deren 

Vertretern in einem rechtsfreien Raum erfolgen können. Dies lässt sich mit 

dem erhöhten Vertrauen, das Anleger den Vertretern staatlicher Einrichtungen 

schenken und auch weiterhin schenken sollten, nicht vereinbaren. Unter Be-

rücksichtigung der Tatsache, dass Vertreter von einzelnen Mitgliedsstaaten 

sich insbesondere im Zusammenhang mit der Werthaltigkeit von Griechen-

landanleihen aktiv am Markt zur Werthaltigkeit dieser Anleihen geäußert ha-

ben, sollte über eine komplette Streichung oder über eine restriktivere Ein-

schränkung dieses Spielraums nachgedacht werden.  

 

Der Deutsche Anwaltverein ist der Ansicht, dass auch Vertreter staatlicher In-

stitutionen nicht in einem rechtsfreien Raum beliebig Marktmanipulationen  

oder Insidergeschäfte durchführen können. So hatten zuletzt zahlreiche Inves-

toren im Hinblick auf Äußerungen von Vertretern von staatlichen Einrichtungen 

darauf vertraut, dass Griechenlandanleihen pünktlich zurückbezahlt würden. 

Solche Aussagen erwiesen sich als falsch und waren schon zum Zeitpunkt der 

Abgabe dieser Erklärungen unter Berücksichtigung der tatsächlichen wirt-

schaftlichen Lage des Landes Griechenland, nicht ansatzweise mehr vertret-

bar. Vor diesem Hintergrund sind wir der Auffassung, dass die Regelungsziele 

der Verordnung, insbesondere die Verbesserung der Marktintegrität, des An-

legerschutzes und die Verbesserung der Attraktivität der Wertpapiermärkte 

nicht erreicht werden können, wenn sämtliche staatliche Einrichtungen und de-

ren Vertreter im rechtsfreien Raum Märkte manipulieren oder Insidergeschäfte 

tätigen können. Letztlich kann dies auch zu einem massiven (weiteren) Verlust 

des Vertrauens der Anleger in staatliche Einrichtungen und deren Vertretern 

führen, die über die Finanzmärkte hinaus gravierende Folgen haben können. 

 

II. Zu Art. 6 Ziffer 1 (a) MarktmissbrauchsVO – Insider-Informationen  
  

Im Vergleich zu der in § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG geltenden Regelung fällt auf, 

dass in Art. 6 Ziff. 1 (a) MarktmissbrauchsVO-E der Begriff „Insider-

Informationen“ im Plural definiert ist. Dies könnte zu Auslegungsschwierigkei-

ten dahingehend führen, ob „Insider-Informationen“ auch dann vorliegen, 
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wenn nur eine einzelne Insider-Information, z.B. „Kauf eines anderen Unter-

nehmens“ vorliegt. Im § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG ist bisher lediglich im Singular 

die Insider-Information definiert. Wörtlich heißt es in § 13 Abs. 1 S. 1 WpHG  

 

„Eine Insiderinformation ist eine konkrete Information über nicht öffentlich be-

kannte Umstände…“ 

 

Vor diesem Hintergrund wird angeregt - um zu vermeiden, unter Insider-

Informationen seien nur mehrere Einzelinformationen zu verstehen - zur Sin-

gulardefinition des in Deutschland geltenden WpHG überzugehen. Sollte sich 

der Europäische Gesetzgeber dieser Anregung anschließen, wäre es sodann 

natürlich erforderlich, alle Regelungen der MarktmissbrauchsVO, denen der 

Begriff der „Insider-Informationen“ im Plural zugrunde liegt, auf die Singularde-

finition umzustellen. 

 

III. Art. 6 Ziff. 1 (d) MarktmissbrauchsVO – Insider-Informationen 
 

In Art. 6 Ziff. 1 (d) VO-E Marktmissbrauch ist vorgesehen, dass für Personen, 

die mit der Ausführung von Aufträgen in Bezug auf Finanzinstrumente beauf-

tragt sind, der Begriff der Insider-Informationen auch solche Informationen um-

fasst, „die von einem Kunden mitgeteilt wurden“. Dies könnte bei restriktiver 

Auslegung als Einschränkung dahingehend verstanden werden, dass nur sol-

che Informationen Insider-Informationen sind, „die von einem Kunden mitge-

teilt wurden“. Um solche Missverständnisse von vornherein zu vermeiden, soll-

te dieser Zusatz gestrichen werden.  

 

Insider-Informationen müssen unseres Erachtens stets auch solche Informati-

onen sein, die Personen, die mit der Ausführung von Aufträgen in Bezug auf 

Finanzinstrumente beauftragt sind, auch von anderen Personen oder aus an-

deren Quellen als von ihren Kunden mitgeteilt bekommen. Da dieser Perso-

nenkreis aus anderen Quellen Insider-Informationen bekommen kann, würden 

wir vorschlagen, in Art. 6 Ziff. 1 (d) VO-E Marktmissbrauch diese Einschrän-

kung zu streichen. In der geänderten Fassung würde dies dann wie folgt lau-

ten: 
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„(d) für Personen, die mit der Ausführung von Aufträgen in Bezug auf Finan-

zinstrumente beauftragt sind, bezeichnet der Begriff auch Informationen, 

die von einem Kunden mitgeteilt wurden und sich auf die noch nicht erledigten 

Aufträge des Kunden in Bezug auf Finanzinstrumente beziehen, die präzise 

sind, direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumen-

ten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie öf-

fentlich bekannt würden, geeignet wären, den Kurs dieser Finanzinstrumente 

… zu beeinflussen;“ 

 

IV. Zu Art. 6 Ziff. 1 (e) MarktmissbrauchsVO – Insider-Informationen 
 

Die darin vorgesehene Berücksichtigung eines nur solchen verständigen In-

vestors, „der regelmäßig an diesem Markt und mit den betreffenden Finan-

zinstrument oder einem damit verbunden Waren-Spot-Kontrakt handelt“, er-

achten wir als zu einschränkend und regen deshalb die Streichung dieser Ein-

schränkung an, so dass Art. 6 Ziff. 1 (e) MarktmissbrauchsVO-E dann unter 

Berücksichtigung dieser Streichung wie folgt lauten würde: 

 

„(e) nicht unter die Buchstaben a, b, c oder d fallende Informationen, die einen 

oder  mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Fi-

nanzinstrumente betreffen und der Öffentlichkeit in der Regel nicht verfügbar 

sind, die jedoch, wenn sie einem verständigen Investor verfügbar wären, der 

regelmäßig an diesem Markt und mit den betreffenden Finanzinstrument oder 

einem damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt handelt,  von diesem als rele-

vant bei der Entscheidung über die Bedingungen betrachtet würden, zu denen 

Geschäfte mit den Finanzinstrument oder einem zugehörigen Waren-Spot-

Kontrakt abgeschlossen werden sollten.“ 

 

 

V.  Zu Art. 6 Ziff. 2 MarktmissbrauchsVO – Insider-Informationen 
 

Art. 6 Ziff. 2 MarktmissbrauchsVO-E definiert, wann Informationen als präzise 

anzusehen sind. Dabei werden im Gegensatz zur bisherigen Regelung gerin-

gere Anforderungen an den Begriff „präzise“ gestellt und damit die Offenle-

gungspflichten abgeschwächt. So lautet bisher § 13 Abs. 1 WpHG dahinge-
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hend, dass eine Insider-Information eine konkrete Information über nicht öf-

fentlich bekannte Umstände ist. Demgegenüber ist nun in Art. 6 Ziff. 2 Markt-

missbrauchsVO-E vorgesehen, dass eine Information nur dann als präzise an-

zusehen ist, „wenn damit eine Reihe von Umständen gemeint ist“. Bisher 

reichte also nach deutschem Recht eine konkrete Information über nicht öf-

fentlich bekannte Umstände aus. Dies stellt unseres Erachtens eine signifikan-

te Verschlechterung der Offenlegungspflichten im Vergleich zur bisherigen 

Rechtslage dar, weshalb wir folgende Neufassung vorschlagen: 

 

„Für die Anwendung von Abs. 1 sind Informationen dann als präzise anzuse-

hen, wenn damit eine Reihe von Umständen gemeint ist, sie Umstände betrifft, 

die bereits existieren oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlich-

keit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden oder ein Er-

eignis, das bereits eingetreten ist oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit in 

Zukunft eintreten wird, und diese Informationen darüber hinaus spezifisch ge-

nug sind, um einen Schluss auf die mögliche Auswirkung dieser Reihe von 

Umständen oder dieses Ereignisses auf die Kurse der Finanzinstrumente, der 

damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte oder der auf den Emissionszertifi-

katen beruhenden Auktionsobjekte zuzulassen.“  

 

VI. Zu Art. 6 Ziff. 3 MarktmissbrauchsVO – Insider-Informationen 
 

Zunächst ist dort redaktionell in der ersten Zeile der Ziffer 3 das Wort „ist“ zu 

streichen. Es handelt sich hier um ein offensichtliches Redeaktionsversehen.  

 

Darüber hinaus erachten wir die darin enthaltene Einschränkung, dass der 

verständige Anleger diese Insider-Information als Teil der Grundlage seiner 

Anlageentscheidung „nutzen“ würde als zu eng. Zunächst würden wir deshalb 

vorschlagen, die Passage „als Teil der Grundlage einer Anlageentscheidung“ 

zu streichen und den Begriff „nutzen“ mit dem Begriff „berücksichtigen“ zu er-

setzen. Der Begriff „nutzen“ impliziert im deutschen Sprachgebrauch, dass der 

Anleger unmittelbaren Vorteil aus dieser Information gezogen haben muss. 

Unseres Erachtens reicht es allerdings aus, wenn er die Insider-Information 

bei einer Entscheidung gegebenenfalls neben anderen Entscheidungskriterien 
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berücksichtigt. Vor diesem Hintergrund würde die von uns vorgeschlagene 

Neufassung wie folgt lauten: 

 

„Für die Anwendung von Abs. 1 ist sind unter „Informationen, die, wenn sie öf-

fentlich bekannt würden, geeignet wären, den Kurs der Finanzinstrumente, der 

damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte oder der auf den Emissionszertifi-

katen beruhenden Auktionsobjekte spürbar zu beeinflussen“ Informationen zu 

verstehen, die ein verständiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage 

seiner Anlageentscheidungen nutzen berücksichtigen würde.“ 

 

VII. Zu Art. 7 Ziff. 1 MarktmissbrauchsVO – Insider-Geschäfte und nicht  
ordnungsgemäße Offenlegung von Insider-Informationen 
 

In Art. 7 Ziff. 1 MarktmissbrauchsVO-E halten wir auch hier den Begriff der 

„Nutzung“ für zu restriktiv und würden deshalb auch hier vorschlagen, den Be-

griff der „Berücksichtigung“ zu verwenden. Der Begriff „Verwendung“ wäre un-

seres Erachtens auch noch geeignet, den Tatbestand nicht zu restriktiv aus-

zugestalten.  

 

Weiterhin halten wir die Einschränkung, dass sich die Insider-Information auf 

das Finanzinstrument beziehen muss, für zu restriktiv. Ein Insidergeschäft soll-

te unseres Erachtens bereits dann vorliegen, wenn jemand über Insider-

Informationen verfügt und unter Verwendung derselben für eigene oder frem-

de Rechnung Finanzinstrumente erwirbt oder veräußert und die Insider-

Information geeignet ist, sich auf die Finanzinstrumente auszuwirken.  

 

Mit einem Beispiel soll veranschaulicht werden, weshalb wir die bisher vorge-

sehene Einschränkung für zu restriktiv erachten. Verfügt beispielsweise eine 

Person über die Insider-Information, dass eine große deutsche Privatbank X, 

die im DAX gelistet ist, akute Zahlungsschwierigkeiten hat, so sollte schon 

dann ein Insidergeschäft vorliegen, wenn die betreffende Person beispielswei-

se Finanzinstrumente erwirbt, die von einem fallenden DAX profitieren. Würde 

es bei dem bisherigen Vorschlag der MarktmissbrauchsVO bleiben, läge beim 

Erwerb eines solchen von einem fallenden DAX profitierenden Finanzinstru-

ments kein Insidergeschäft vor, weil sich die Insider-Information „Bank X steht 
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vor Zahlungsunfähigkeit“ nicht auf die Finanzinstrumente, die den DAX als Ba-

siswert haben, bezieht. Dies wäre eine nicht hinnehmbare Regelungslücke, 

die mit den angestrebten Zielen der Verordnung nicht vereinbar sind. Denn, 

dass der DAX unter Druck käme, wenn eine große deutsche Privatbank Zah-

lungsschwierigkeiten aufweist, ist offensichtlich. 

 

Unter Berücksichtigung unserer Vorschläge würde Art. 7 Ziff. 1 dann wie folgt 

lauten: 

 

„Für die Zwecke dieser Verordnung liegt ein Insider-Geschäft vor, wenn eine 

Person über Insider-Informationen verfügt und unter Nutzung Berücksichti-

gung  derselben für eigene oder fremde Rechnung direkt oder indirekt Finan-

zinstrumente,  auf die sich die Informationen beziehen, auf die sich die Infor-

mationen auswirken können, erwirbt oder veräußert. Die Nutzung Berücksich-

tigung  von Insider-Informationen zur Stornierung oder Änderung eines vor Er-

langen derselben erteilten Auftrags in Bezug auf ein Finanzinstrument, auf die 

sich die Informationen beziehen, auf die sich die Informationen auswirken 

können, gilt ebenso als Insider-Geschäft.“ 

 

VIII. Zu Art. 7 Ziff. 2 Satz 1 MarktmissbrauchsVO – Insider-Geschäfte und 
nicht ordnungsgemäße Offenlegung von Insider-Informationen 
 

Dementsprechend müsste auch Art. 7 Ziff. 2 MarktmissbrauchsVO-E ange-

passt werden, so dass die Neufassung wie folgt lauten würde: 

 

„Für die Zwecke dieser Verordnung liegt der Versuch eines Insider-Geschäfts 

vor, wenn eine Person über Insider-Informationen verfügt und versucht, für ei-

gene oder fremde Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstrumente, auf die 

sich die Informationen beziehen, auf die sich die Informationen auswirken 

können, zu erwerben oder zu veräußern. [...]“ 
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IX. Zu Art. 7 Ziff. 3 MarktmissbrauchsVO – Insider-Geschäfte und nicht  
ordnungsgemäße Offenlegung von Insider-Informationen 
 

Unter Berücksichtigung der genannten Vorschläge wäre sodann auch Art. 7 

Ziff. 3 anders zu fassen und hätte dann folgenden Wortlaut: 

 

„Für die Zwecke dieser Verordnung liegt eine Empfehlung zum Tätigen von In-

sider-Geschäften oder die Anstiftung Dritter hierzu vor, wenn eine Person über 

Insider-Informationen verfügt und Dritten auf der Grundlage von Insider-

Informationen empfiehlt oder sie dazu anstiftet, Finanzinstrumente, auf die 

sich die Informationen beziehen, auf die sich die Informationen auswirken 

können, zu erwerben oder zu veräußern.“ 

 

X. Zu Art. 7 Ziff. 7 MarktmissbrauchsVO – Insider-Geschäfte und nicht  
ordnungsgemäße Offenlegung von Insider-Informationen 
 

Art. 7 Ziff. 7 MarktmissbrauchsVO-E regelt, unter welchen Umständen für eine 

juristische Person kein Insidergeschäft vorliegt, wenn diese ein Geschäft im 

Sinne von Art. 7 Ziff. 1 ausführt. So soll nach dieser Regelung für die juristi-

sche Person kein Insider-Geschäft vorliegen, wenn diese wirksame Vorkeh-

rungen getroffen hatte, die gewährleisten, dass keine Person mit Kenntnis der 

für das Geschäft relevanten Insider-Informationen in irgendeiner Weise an 

dem Beschluss beteiligt war, diesen beeinflusste oder mit den daran Beteilig-

ten in einer Weise Kontakt hatte, die zur Übermittlung der Informationen oder 

zum Hinweis auf ihr Vorhandensein hätte führen können. 

 

Diese Norm stellt also entscheidend darauf ab, ob die juristische Person wirk-

same Vorkehrungen getroffen hatte. Liegen solche Vorkehrungen vor, ist es 

ausgeschlossen, dass eine juristische Person ein Insider-Geschäft abschließt. 

Wir halten diese Einschränkung für zu restriktiv. Anders gewendet: Nur allein 

die Tatsache, dass eine juristische Person wirksame Vorkehrungen getroffen 

hat, sollte nicht dazu führen, dass eine juristische Person kein Insider-

Geschäft im Sinne der MarktmissbrauchsVO durchführen kann. Aufgrund der 

Tatsache, dass häufig für die vom Insider-Geschäft betroffenen Geschädigten 
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die juristische Person als solventer Haftungsgegner erhalten bleibt, sehen wir 

es mit Blick auf die Ziele der MarktmissbrauchsVO für nicht sinnvoll an, diese 

Ausnahme so eng zu fassen.  

 

Wir würden deshalb anregen, die „Exkulpation“ der „wirksamen Vorkehrungen“ 

ersatzlos zu streichen. Denn würde diese Ausnahmeregelung beibehalten 

werden, so würde man in der Praxis wohl kaum Fälle haben, bei denen juristi-

sche Personen nicht ausreichende Vorkehrungen getroffen haben. Vor diesem 

Hintergrund schlagen wir folgende geänderte Fassung von Art. 7 Ziff. 7 vor: 

 

„Handelt es sich bei der in Abs. 1 genannten Person um eine juristische  

Person, so gelten die Bestimmungen jenes Absatzes nicht für ein Geschäft der 

juristischen Person, falls diese wirksame Vorkehrungen getroffen hatte, die 

gewährleisten, dass keine Person mit Kenntnis der für das Geschäft relevan-

ten Insider-Informationen in irgendeiner Weise an dem Beschluss beteiligt war, 

diesen beeinflusste oder mit den daran Beteiligten in einer Weise Kontakt  

hatte. die zur Übermittlung der Informationen oder zum Hinweis auf ihr Vor-

handensein hätte führen können.“ 

 

Unabhängig davon könnte man bei Vorhandensein bestimmter äußerer An-

knüpfungstatsachen, die den dringenden Verdacht auf den Abschluss von 

verbotenen Insidergeschäften begründen, auch daran denken, die Darle-

gungs- und Beweislast umzukehren.  

 

XI. Zu Art. 8 Ziff. 1 (b) MarktmissbrauchsVO – Marktmanipulation 
 

Zwei der darin genannten Tatbestandsmerkmale erscheinen uns zu ein-

schränkend zu sein. Es handelt sich hierbei konkret um die Tatbestands-

voraussetzungen „unter Vorspiegelung falscher Tatsachen“ und um das 

Merkmal „beeinflusst“. Nach dem Vorschlag soll eine Marktmanipulation nur 

dann vorliegen, wenn „unter Vorspiegelung falscher“ Tatsachen der Kurs einer 

oder mehrerer Finanzinstrumente „beeinflusst“ wird. Sowohl die Anforderun-

gen an die Vorspiegelung falscher Tatsachen als auch an das Erfordernis des 

Beeinflussens erachten wir als zu einengend. Es sollte bereits dann eine 

Marktmanipulation vorliegen, wenn unter Verwendung falscher oder irrefüh-
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render Tatsachen die Möglichkeit einer Kursbeeinflussung gegeben ist. Vor 

diesem Hintergrund schlagen wir folgende geänderte Fassung von Art. 8 Ziff. 

1 (b) MarktmissbrauchsVO-E vor: 

 

„1. Für die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff „Marktmanipulation“ 

folgende Handlungen: 

 

(b) Abschluss eines Geschäfts, Erteilung eines Handelsauftrags und jegliche 

sonstige Handlung an Finanzmärkten, die unter Vorspiegelung falscher Tatsa-

chen unter Verwendung unrichtiger Tatsachen oder unter Verwendung sonsti-

ger Kunstgriffe oder Formen der Täuschung den Kurs eines oder mehrerer  

Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts be-

einflusst beeinflussen kann, oder“ 

 

XII. Zu Art. 8 Ziff. 1 (c) MarktmissbrauchsVO 
 

In Art. 8 Ziff. 1 (c) MarktmissbrauchsVO-E ist vorgesehen, dass auch die Ver-

breitung von Informationen über die Medien den Tatbestand der Marktmanipu-

lation erfüllen kann. Da das Erfordernis des Tatbestandsmerkmals „Verbrei-

tung“ im deutschen Sprachgebrauch eine aktive Handlung gegenüber Dritten 

erfordert, wäre beispielsweise eine Marktmanipulation nicht gegeben, wenn 

man passiv, beispielsweise im Rahmen einer passwortgeschützten Internet-

seite, manipulative Daten zur Verfügung hält. Um Auslegungs- und Abgren-

zungsschwierigkeiten von vornherein zu vermeiden, halten wir anstatt des Be-

griffes „Verbreitung“ den Begriff „Zurverfügungstellung“ im Hinblick auf die Zie-

le der Verordnung für treffsicherer. Insoweit würde Art. 8 Ziff. 1 (c) Marktmiss-

brauchsVO-E in der von uns vorgeschlagenen geänderten Fassung wie folgt 

lauten: 

 

„1. Für die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff „Marktmanipulation“ 

folgende Handlungen: 

 

(c) Verbreitung Zurverfügungstellung von Informationen über die Medien ein-

schließlich des Internets oder auf anderem Wege mit den unter Buchstabe a 

genannten Folgen, wenn die Person, die diese Informationen zur Verfügung 
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gestellt verbreitet hat, wusste oder hätte wissen müssen, dass sie falsch oder 

irreführend waren [...]“ 

 

Sollte sich der Europäische Gesetzgeber dieser Anregung anschließen, wäre 

es sodann natürlich erforderlich, alle Regelungen der MarktmissbrauchsVO, 

bei denen der Begriff der „Verbreitung“ verwendet wird, durch den Begriff der 

„Zurverfügungstellung“ zu ersetzen, so etwa insbesondere in Art. 8 Ziff. 1 (c) 

zweiter Spiegelstrich MarktmissbrauchsVO-E. 

 

In Art. 8 Ziff. 1 (c) zweiter Spiegelstrich MarktmissbrauchsVO-E halten wir das 

Erfordernis, dass die Offenlegung oder Verbreitung „in der Absicht“ zu erfolgen 

hat, den Markt in Bezug auf das Angebot von Finanzinstrumenten oder ihren 

Kurs irrezuführen, ebenfalls für zu restriktiv. Es sollte hinsichtlich der subjekti-

ven Tatseite lediglich das Bewusstsein, also die Kenntnis davon, ausreichen. 

Insoweit würde unter Berücksichtigung unseres Vorschlages Art. 8 Ziff. 1 (c) 

zweiter Spiegelstrich wie folgt lauten: 

 

„- die Offenlegung oder Zurverfügungstellung Verbreitung erfolgt in der Absicht 

im Bewusstsein, den Markt in Bezug auf das Angebot von Finanzinstrumen-

ten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs irrezuführen.“ 

 

XIII. Zu Art. 9 (c) MarktmissbrauchsVO – Verbot von Insider-Geschäften und 
nicht ordnungsgemäßer Offenlegung von Insider-Informationen 
 

Hier könnte man zur Vermeidung von Auslegungsschwierigkeiten klarstellen, 

dass die nicht ordnungsgemäße Offenlegung einer oder mehrerer Insider-

Informationen verboten ist und nicht nur die nicht ordnungsgemäße Offenle-

gung von – mehreren – Insider-Informationen. 

 

Bleibt man bei der bisherigen Fassung müsste es bei Art. 9 unter (c) anstatt 

„Insider-Information“  „Insider-Informationen“ heißen. Es handelt sich insoweit 

um einen offensichtlichen Redaktionsfehler.  
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XIV. Zu Art. 12 Ziff. 1 MarktmissbrauchsVO – Veröffentlichung von Insider-
Informationen 
 

Diese zentrale Norm, in der geregelt ist, dass Insider-Informationen veröffent-

licht werden müssen, enthält im Vergleich zum bisherigen Tatbestand eine 

sprachlich etwas abgeschwächte Form der Pflichten zur Veröffentlichung von 

Insider-Informationen. Darüber hinaus halten wir es hinsichtlich des Vorschla-

ges, dass Insider-Informationen für einen angemessenen Zeitraum auf der In-

ternetseite veröffentlicht werden müssen, es für sinnvoll, hier einen konkreten 

Zeitraum anzugeben. Wir halten insofern fünf Jahre für angemessen.  

 

Wir würden deshalb, auch um Auslegungsschwierigkeiten zu vermeiden und 

dem Eindruck entgegenzuwirken, dass die Anforderungen durch die Markt-

missbrauchsVO geringer werden, die Beibehaltung des bisherigen Wortlautes 

vorschlagen. Insoweit würde Art. 12 Ziff. 1 in geänderter Fassung wie folgt lau-

ten: 

 

„Emittenten von Finanzinstrumenten geben müssen der Öffentlichkeit Insider-

Informationen, die sie unmittelbar den Emittenten betreffen, sobald wie mög-

lich unverzüglich bekannt geben und zeigen alle Insider-Informationen, die sie 

der Öffentlichkeit mitteilen müssen, diese während eines angemessenen Zeit-

raums von fünf Jahren auf ihrer Internet-Seite an.“ 

 

XV. Zu Art. 12 Ziff. 4 S. 2 MarktmissbrauchsVO – Veröffentlichung von  
Insider-Informationen 
 

In Art. 12 Ziff. 4 S. 2 des MarktmissbrauchsVO-E ist vorgesehen, dass ein 

Emittent von Finanzinstrumenten, sofern er die Offenlegung von Insider-

Informationen aufgeschoben hat, unmittelbar nach der Veröffentlichung dar-

über die zuständige Behörde zu informieren hat. Im derzeit geltenden Recht ist 

allerdings vorgesehen, dass der Emittent nicht erst nach der Veröffentlichung 

die zuständige Behörde zu informieren hat, sondern der Emittent zusammen 
mit der Offenlegung die Bundesanstalt zu informieren hat und dabei auch die 

Gründe für die Befreiung und auch die Angabe des Zeitpunktes der Entschei-
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dung über den Aufschub mitzuteilen hat. Da dies unseres Erachtens eine Ab-

schwächung der Offenlegungspflichten gegenüber dem derzeit geltenden 

Recht darstellt, regen wir an, an dem bisherigen Regelungsstandard festzuhal-

ten. Dementsprechend würde Art. 12 Ziff. 4 S. 2 MarktmissbrauchsVO-E wie 

folgt lauten: 

 

„Hat ein Emittent von Finanzinstrumenten oder ein Akteur des Marktes für 

Emissionszertifikate die Offenlegung von Insider-Informationen nach diesem 

Absatz aufgeschoben, so informiert er die zuständige Behörde unmittelbar 

nach zusammen mit der Veröffentlichung derselben unter Angabe der Gründe 

für den Aufschub und des Zeitpunkts der Entscheidung über den Aufschub der 

Offenlegung.“ 

 

 

XVI. Zu Art. 12 Ziff. 6 MarktmissbrauchsVO – Veröffentlichung von Insider-
Informationen 
 

In Art. 12 Ziff. 6 des MarktmissbrauchsVO-E ist geregelt, dass ein Emittent  

Insider-Informationen zu veröffentlichen hat, wenn er Dritte von einer Insider-

Information informiert. Von dieser Pflicht wird allerdings eine Ausnahme ge-

macht, wenn die die Informationen erhaltende Person zur Verschwiegenheit 

verpflichtet ist. In diesem Zusammenhang erscheint es uns sinnvoll, klarzustel-

len, dass die Person zum Zeitpunkt des Erhalts der Insider-Information bereits 

zur Verschwiegenheit verpflichtet sein sollte. Wir halten eine solche Klarstel-

lung für sinnvoll, um damit solche Fälle von vornherein auszuschließen, in de-

nen nachträglich oder zum Zeitpunkt der Mitteilung der Insider-Information 

diese Vertraulichkeit hergestellt wird. Vor diesem Hintergrund würden wir an-

regen, eine entsprechende Ergänzung in Art. 12 Ziff. 6 S. 2 aufzunehmen. Mit 

dieser Einfügung würde Art. 12 Ziff. 6 S. 2 MarktmissbrauchsVO-E wie folgt 

lauten: 

 

„Dieser Absatz gilt nicht, wenn die die Informationen erhaltende Person zur 

Verschwiegenheit verpflichtet ist und diese Verschwiegenheitspflicht bereits 

vor dem Erhalt der Insider-Information bestand, unabhängig davon, ob sich 
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diese Verpflichtung aus Rechts- oder Verwaltungsvorschriften, einer Satzung 

oder einem Vertrag ergibt.“ 

  

XVII. Zu Art. 14 Ziff. 1 MarktmissbrauchsVO – Eigengeschäfte von Führungs-
kräften 
 

In Art. 14 Ziff. 1 MarktmissbrauchsVO-E sind Mitteilungspflichten bzgl. der Ei-

gengeschäfte von Führungskräften geregelt. Dieser Personenkreis ist enger 

gefasst, als derjenige, der gem. Art. 13 MarktmissbrauchsVO-E in Insiderlisten 

einzutragen ist. Um die Regelungsziele effektiver zu erreichen, halten wir es 

für sinnvoll, dass sämtliche Personen, die in Insiderlisten gem. Art. 13 Markt-

missbrauchsVO-E einzutragen sind, auch Geschäfte mit Finanzinstrumenten 

des Emittenten zu veröffentlichen haben. Denn es ist für einen verständigen 

Investor von erheblicher Bedeutung, wenn Personen, die aufgrund ihrer Stel-

lung regelmäßig Zugang zu Insider-Informationen eines Emittenten haben, 

Geschäfte mit Finanzinstrumente des Emittenten tätigen. Es sollte also keine 

Unterscheidung zwischen dem Personenkreis geben, der in Insiderlisten ein-

zutragen ist, und demjenigen, der Geschäfte mit Finanzinstrumenten des Emit-

tenten zu veröffentlichen hat. 

 

XVIII. Zu Art. 14 Ziff. 3 MarktmissbrauchsVO – Eigengeschäfte von Führungs-
kräften 
 

Art. 14 Ziff. 3 MarktmissbrauchsVO-E sieht vor, dass nur solche Geschäfte zu 

veröffentlichen sind, die innerhalb eines Kalenderjahres EUR 20.000 oder 

mehr betragen. Insofern halten wir es für sinnvoll, bei der bisher bestehenden 

Grenze von EUR 5.000 gem. § 15a Abs. 1 S. 5 WpHG festzuhalten. Insbe-

sondere unter Berücksichtigung der Tatsache, dass bei Verteilung der Ge-

schäfte über mehrere Personen jeweils die Grenze von EUR 20.000 gilt. Auch 

insofern wäre eine Ergänzung sinnvoll, dass die Gesamtvolumensgrenze pro 

Person gilt. 
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XIX. Zu Art. 19 Ziff. 1 S. 2 MarktmissbrauchsVO – Verpflichtung zur Zusam-
menarbeit 
 

Hinsichtlich der darin enthaltenen Formulierung „ohne unbillige Verzögerung“ 

halten wir es sprachlich für besser, die im deutschen Rechtskreis üblichere 

Formulierung „unverzüglich“ zu verwenden. Art. 19 Ziff. 1 S. 2 Marktmiss-

brauchsVO-E würde dann wie folgt lauten: 

 

„Insbesondere leisten die zuständigen Behörden den zuständigen Behörden 

anderer Mitgliedsstaaten und der ESMA Amtshilfe, tauschen ohne unbillige 

Verzögerung unverzüglich Informationen aus und kooperieren bei Ermittlun-

gen und Durchsetzungsmaßnahmen.“ 

 

XX. Zu Art. 21 MarktmissbrauchsVO – Akteneinsichtsrecht 
 

In Art. 21 Marktmissbrauch VO-E oder ggf. in einem eigenständigen Artikel 

nach Artikel 23 VO-E sollte ein Akteneinsichtsrecht vorgesehen werden, das 

denjenigen Personen zu gestatten ist, die aufgrund einer Verletzung der 

MarktmissbrauchsVO Schäden erlitten haben. Wer glaubhaft ein solches be-

rechtigtes Interesse nachweisen kann, dem muss unseres Erachtens die Mög-

lichkeit eingeräumt werden, solche Informationen zu erlangen, die es ihm er-

möglichen, zu erfahren, ob, gegen wen und in welchem Umfang er ggf. Scha-

densersatzansprüche durchsetzen kann. Es wäre unseres Erachtens mit den 

Regelungszielen, die Marktintegrität und den Anlegerschutz, sowie die Attrak-

tivität der Wertpapiermärkte zu verbessern, nicht vereinbar, wenn Personen, 

die durch Verstöße gegen die MarktmissbrauchsVO Schäden erlitten haben, 

zur Durchsetzung ihrer Rechte nicht auf die Informationen der zuständigen 

Behörden zurückgreifen können.  

 

Vor allem unter Berücksichtigung der Tatsache, dass in Deutschland der An-

leger die volle Darlegungs- und Beweislast für eine fehlerhafte bzw. unterlas-

sene Kapitalmarktinformation trägt, wäre das Nichtvorhandensein eines Ak-

teneinsichtsrechts letztlich die Rechtlosstellung der betroffenen Geschädigten. 

Vor diesem Hintergrund regen wir dringend an, ein entsprechendes Aktenein-
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sichtsrecht für diejenigen Personen vorzusehen, die glaubhaft machen kön-

nen, dass sie infolge eines Verstoßes gegen die MarktmissbrauchsVO Schä-

den erlitten haben. 

 

D. 
Stellungnahme zum 5. Kapitel der MarktmissbrauchsVO 

 
I. Einleitung 
 

Der DAV hat durch seinen Strafrechtsausschuss eine Stellungnahme zum 

Entwurf einer Marktmanipulationsrichtlinie (KOM (2011) 654 endgültig) vorge-

legt, in dem er sich auch zum fünften Kapitel des Entwurfes der Marktmiss-

brauchsVO (KOM (2011) 651 endgültig) äußert (DAV-Stellungnahme Nr. 

40/2012). 

 

Der Gesetzgebungsausschuss Bank- und Kapitalmarktrecht ergänzt diese 

Stellungnahme aus zivilrechtlicher Sicht. 

 

II. Kritikpunkte zu den Vorschlägen 
 

Zu kritisieren ist, dass in den gefundenen Sanktionsregelungen nur Bestim-

mungen zu verwaltungs- und strafrechtlichen Maßnahmen vorgehalten wer-

den, während zivilrechtliche Sanktionen im Hinblick auf den Anlegerschutz, 

vor allem im Hinblick auf die nationale Regelung des § 823 Abs. 2 BGB, aus-

geblendet bleiben. 

 

1. Bedarf nach strengen Sanktionen? 
 

Wirksame Sanktionsmechanismen zur Durchsetzung europäisch geprägter 

Pflichten sind geboten. 

 

Der EuGH hat in ständiger Rechtsprechung entschieden, dass das nationale 

Sanktionsrecht nicht so ausgestaltet sein darf, dass es die Ausübung der 

Rechte, die die Gemeinschaftsrechtsordnung einräumt, praktisch unmöglich 
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macht.4 Der EuGH stellt auf die praktische Durchsetzbarkeit des europäischen 

Rechts ab. Darin äußert sich der in Art. 4 Abs. 3 EU verankerte Grundsatz des 

effet utile. Der EuGH hat ausdrücklich entschieden, dass nationale Beweisre-

geln nicht derart ausgestaltet sein dürfen, dass die praktische Realisierung 

von Ansprüchen, die aus der Verletzung europäischen Rechts herrühren, 

übermäßig erschwert oder vereitelt wird.5 

 

Was spricht für strenge Sanktionen? Zunächst könnte man einwenden, dass 

strenge Sanktionen negative Auswirkungen auf die Zielsetzung sekundär-

rechtlicher Rechtsakte haben: im Rahmen der kapitalmarktrechtlichen Richt-

linien auf eine effiziente und anwenderfreundliche Publizitätspraxis. Aus Sorge 

um die Auslösung des strengen Sanktionsmechanismus könnten sich Emitten-

ten bzw. publizitätspflichtige Personen gehalten sehen, nur noch die absolut 

zweifelsfreien Informationen zu publizieren. Unterliefe ihnen dabei aus Un-

achtsamkeit oder Oberflächlichkeit ein Fehler, so könnten sie diesen im Inte-

resse der Kapitalmarktteilnehmer nicht einmal korrigieren, soweit auch in die-

sem Fall der Sanktionsmechanismus ausgelöst werden kann. Zu denken wäre 

beispielsweise an den Mechanismus der Anfechtung von Hauptversamm-

lungsbeschlüssen bei vorangegangener unvollständiger oder unrichtiger Aus-

kunft des Managements, jedoch auch an strafrechtliche Sanktionen im Zu-

sammenhang mit dem Insiderhandelsverbot und der damit im Zusammenhang 

stehenden Ad-hoc-Publizität. Ein strenger Sanktionsmechanismus im Sinne 

der EuGH-Rechtsprechung wäre demnach möglicherweise sowohl für den 

Schutz der Anleger als auch für die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts 

schädlich. 

 

                                                           

4  EuGH v. 6.10.1970 – Rs. 9/70 Franz Grad, Slg. 1970, 825 Rn. 5 - Leberpfennig; EuGH v. 
9.11.1983 – Rs. 199/82 Società San Giorgio S.P.A., Slg. 1983, 3595 Rn. 14; EuGH v. 
10.4.1984 – Rs. 14/83 von Colson und Kamann, Slg. 1984, 1891 Rn. 14–18, 23, 28; EuGH v. 
19.11.1991, verb. Rs. C-6/90 u. C- 9/90 Francovich I, Slg. 1991, I-5357, Rn. 32, 42 f.; EuGH 
Rs. 68/88 Kommission/Griechenland, Slg. 1989, 2965 (2985, Rn. 25); aus dem Bereich der 
arbeitsrechtlichen Diskriminierungsverbote: EuGH v. 17.10.1989 – Rs. 109/88 Danfoss, Slg. 
1989, 3199 Rn. 14. siehe auch EuGH v. 10.3.2005 – Rs. C-196/02 Nikoloudi, Slg. 2005, I-
1789 Rn. 69; aus dem Bereich des Gesellschaftsrechts EuGH Rs. C-387/02, C-391/02, C-
403/02 Berlusconi, Slg. 2005, I-3565 (Rn. 58, 64 f.); weitere Nachweise zur EuGH-
Rechtsprechung und Literatur bei Grundmann, Europäisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 
2011, § 5 Rn. 154 Fn. 19. 

5  EuGH v. 9.11.1983 – Rs. 199/82 Società San Giorgio S.P.A., Slg. 1983, 3595 Rn. 14. 
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Demnach könnte man den Schluss ziehen, ein Weniger an Sanktionen bedeu-

te hier effektiv mehr. Diese Schlussfolgerung stößt sich jedoch an folgender 

Betrachtung: Ein Weniger an Sanktionen würde bedingen, dass die Publizi-

tätspflichtigen ihren Pflichten aus eigenem Antrieb nachkämen, aus der Ein-

sicht, dass Publizität für sie und das durch sie repräsentierte Unternehmen im 

Ergebnis positiv ist. Doch gerade davon ist nicht auszugehen, insbesondere 

nicht bei negativen Informationen oder solchen, die den Zielsetzungen des 

Publizitätspflichtigen nicht (vollständig) entsprechen. Es besteht aus vielerlei 

Gründen das Bestreben, lästige und nachteilige, jedoch auch allenthalben po-

sitive Informationen nicht oder nicht früh genug der Öffentlichkeit zugänglich 

zu machen. Schwache Sanktionen würden demzufolge das Bestreben vieler 

Publizitätspflichtiger verstärken, bestimmte Publizitätspflichten zu verletzen. 

Folglich wäre der Kapitalmarkt mit bestimmten Informationen zu einem be-

stimmten Zeitpunkt, dem Entstehungszeitpunkt, unterversorgt. Informations-

asymmetrien würden verstärkt werden. 

 

Sind Informationsasymmetrien überhaupt schädlich?6 In der deutschen Wirt-

schaftswissenschaft werden hierzu alle Positionen vertreten.7 Die Argumenta-

tion der Protagonisten in der deutschen Rechtswissenschaft8 baut vor allem 

darauf auf, dass ohne eine frühzeitige Markttransparenz die Wohlfahrtsmin-

dernden Effekte maximiert werden, sich einige wenige auf Kosten anderer 

Vorteile erwirtschaften, die als ungerechtfertigt, unfair, unmoralisch und 

ethisch missbilligenswert erscheinen.9 Stattdessen soll allen Marktteilnehmern 

                                                           

6  Grundlegend zu Informationsasymmetrien Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht 
(2001), insbesondere zur Informationsökonomik S. 93-177 und zur Informationsasymmetrie im 
Kapitalmarktrecht S. 548-566. 

7  Eine zusammenfassende Darstellung zur Ökonomischen Theorie bei Grundmann, Europäi-
sches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2011, § 3 Rn. 79-93; Rudolph, Ökonomische Theorie und 
Insiderrecht, in: Festschrift für Moxter (1994), S. 1333; Schneider, Wider Insiderhandelsverbot 
und die Informationseffizienz des Kapitalmarkts, DB 1993, 1429; Immenga, Das neue Insider-
recht im Wertpapierhandelsgesetz, ZBB 1995, 197, 198; Ott/Schäfer, Ökonomische Auswir-
kungen der EG-Insider-Regulierung in Deutschland, ZBB 1991, 226, 228. 

8  Die erste monografische Abhandlung zur Gesamtproblematik am Beispiel der Ad-hoc-
Publizität findet sich bei Gehrt, Die neue Ad-hoc-Publizität (1997); vgl. weiters: Hopt, Europäi-
sches und deutsches Insiderrecht, ZGR 1991, 17; Loistl, Insiderregelung und informationseffi-
ziente Kapitalmarktregulierung, Die Bank 1993, 456; Assmann, Das künftige deutsche Insider-
recht, AG 1994, 196 (201–204); Ott/Schäfer, ZBB 1991, 226. 

9  Rudolph, FS Moxter (1994), S. 1333, 1341; Hopt, ZGR 1991, 17, 25 f.; Assmann, AG 1994, 
196, 201; Lawson, The Ethics of Insider Trading, 11 Harvard Journal of Law and Public Policy 
(1988), 775; Kraakman, The legal Theory of Insider Trading Regulation in the United States, 
in: Hopt/Wymeersch (Hrsg.), European Insider Dealing (1991), S. 39, 40 f., 54; Beyer-
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die Chance eingeräumt werden, entsprechende Folgerungen aus einer Infor-

mation zu ziehen und eine Marktentscheidung zu treffen. Voraussetzung ist 

eine gleiche Basisausstattung mit relevanten Informationen. 

 

Die Gegner dieser These im Lager der Wirtschaftswissenschaften verneinen 

die Effizienz von Informationstransfer.10 Argumentiert wird vor allem, dass 

mangels entsprechenden Know-hows des privaten Kapitalmarktpublikums die 

Informationsveröffentlichung allein dem Marktkenner nützlich sei, also die Be-

nachteiligung der privaten Anleger noch verstärkt werde.11 Fragen der Fair-

ness, Ethik und Moral seien wirtschaftswissenschaftlich irrelevant.12 Informa-

tionsasymmetrien würden das Kurspotenzial bilden und seien marktwirtschaft-

lich motiviert. Der Wettstreit um Informationsvorsprünge und deren Ausnut-

zung werde durch Transparenzregularien nachhaltig beeinträchtigt.13 Ergebnis 

sei eine geringere Effektivität des Kapitalmarktes. Dem Markt sei am besten 

damit gedient, wenn der Highest Value User die Information verwertet und sie 

sich auf diese Weise schnell im Marktpreis offenbare.14  

 

Wieder andere im Lager der Wirtschaftswissenschaften analysieren das Prob-

lem ökonomisch: Informationsasymmetrien seien keineswegs ein „natürlicher 

Zustand“.15 Vielmehr könne die ungleiche Publikation von Informationen zu 

einem Marktzusammenbruch führen, weil dieser Markt frei von guter (Informa-

tions-) Qualität sei und deshalb die betroffenen Marktteilnehmer wegen ihrer 

schlechten Informationslage nur die Durchschnittsqualität der gehandelten 

Waren honorierten. Ein Marktzusammenbruch würde allen schaden, weshalb 

eine Regulierung, die durch mehr Transparenz das Marktversagen zu beseiti-

gen versucht, der Wohlfahrt aller diene. Im Anschluss an Akerlof spricht man 

                                                                                                                                                                                     

Fehling/Bock, Die deutsche Börsenreform und Kommentar zur Börsengesetznovelle (1975), 
46 f.; Gerke/Arneth, Die Wirkung von Insiderinformationen an Börsenmärkten, in: Gerke 
(Hrsg.), Die Börse der Zukunft (1997), S. 165, 167. 

10  Vgl. Manne, Insider Trading and the Stock Market (1966), S. 59–110 et passim, insbesondere 
S. 39–46; Schneider, DB 1993, 1429; weitere Nachweise: Heinze, Europäisches Kapitalmarkt-
recht (1999), S. 279, Fn. 38. 

11  Schneider, DB 1993, 1429, 1430. 
12  Rudolph, FS Moxter (1994), S. 1333 ,1341; Ott/Schäfer, ZBB 1991, 226, 229. 
13  Schneider, DB 1993, 1429 ,1431. 
14  Schneider, DB 1993, 1429 ,1431; Manne (Fn. 7), S. 111–129. 
15  Rudolph, FS Moxter (1994), S. 1333 ,1337 f.; Hopt/Will, Europäisches Insiderrecht (1973), 

S. 37 f. 
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von einem market for lemons ("Markt für Ausschussware").16 Nur die frühzeiti-

ge richtige und vollständige Veröffentlichung einer Information führe dazu, 

dass der Marktpreis des Wertpapiers real und ehrlich sowie zeitnah abgebildet 

werde.17  

 

In allen denkbaren anderen Varianten (späte Informationsveröffentlichung, 

keine Informationsveröffentlichung) würde sich der reale Wert des Wertpa-

piers zu Lasten des Anlegers nicht oder nur sehr allmählich an die tatsächli-

chen Umstände anpassen. Mit dem Ziel der Stärkung des Anleger- und Ver-

trauensschutzes und des Funktionierens des Kapitalmarktes sei nur eine 

strenge frühzeitige Transparenz vereinbar. Deshalb seien Informations-

asymmetrien als schädlich zu bezeichnen. Zu einer entsprechenden These 

gelangt Fleischer, wenn er bezogen auf die Informationsasymmetrien im Kapi-

talmarkt resümiert, dass das Ziel der juristischen Behandlung solcher Asym-

metrien bzw. die vorvertraglich zugeordneten Informationsverantwortlichkeiten 

der Markteilnehmer nicht auf eine Einebnung sämtlicher Wissensunterschie-

de, sondern auf einen annähernd gleichen Informationszugang aller Marktteil-

nehmer hingeordnet ist.18 Dieser Befund beansprucht nicht nur Geltung im rei-

nen Wertpapierhandel, sondern darüber hinaus im gesamten Kapitalmarkt. Al-

lerdings ist die Nutzung selbst geschaffener Wissensvorsprünge dann nicht 

zulässig, wenn hierdurch das informationsökonomische Funktionieren des 

Primärmarktes beeinträchtigt würde, d.h. sich ein market for lemons bilden 

würde.19 

 

Informationsasymmetrien sind im Ergebnis genauso schädlich wie laxe Sank-

tionen von Verstößen gegen Pflichten, die auf den Abbau solcher Asymmet-

rien ausgerichtet sind. 

 

                                                           

16  Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, Quarterly 
Journal of Economics 84 (1970), 488, 490–492, 495 f. 

17  Vgl. Einzelheiten zu diesem Ergebnis bei Heinze (Fn. 7), S. 281–285, am Beispiel einer früh-
zeitigen Ad-hoc-Publizität. 

18  Fleischer (Fn. 3), S. 566.  
19  Fleischer spricht von „weit reichendem Schutz“ für eigengeschaffene Wissensvorsprünge, 

lässt also ebenfalls Einschränkungen zu. Zudem beziehen sich seine Betrachtungen auf den 
Sekundärmarkt – (Fn. 3), S. 547 ff. et al, 566. 
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2. Wahrung des Subsidiaritätsgrundsatzes 
 

Mit der Wahl der EU-Verordnung als Rechtsinstrument möchte der Gesetzge-

ber im Einklang mit dem Subsidiaritätsgrundsatz und dem Grundsatz der Ver-

hältnismäßigkeit unmittelbar geltendes Recht setzen.20 Begründet wird das mit 

der geringeren rechtlichen Komplexität und damit verbundener größerer 

Rechtssicherheit.21 Ferner wird darauf hingewiesen, dass ein kohärentes Vor-

gehen zur Vermeidung von Aufsichtsarbitrage von wesentlicher Bedeutung 

sei.22 

 

Gerade letzteres Argument kann aus anwaltlicher Sicht nur unterstrichen wer-

den. Der Rechtsanwender beobachtet in Deutschland bei grenzüberschreiten-

den Sachverhalten sehr häufig „Grauzonen“ bei den Zuständigkeitsregeln von 

nationalen Behörden. Dies führt zu „schlechter Qualität“ im Markt (market for 

lemons), wenn ein Produktanbieter oder Rechtsverpflichteter sich diese 

„Grauzonen“ zunutze macht, und damit zu Marktversagen. 

 

Diese praktischen Beobachtungen rechtfertigen jedoch nicht nur die Wahl der 

Verordnung als Rechtsinstrument, sondern auch eine weitergehende Festle-

gung nicht nur des „Ob“ von Sanktionen, sondern auch des „Wie“. Die Grenze 

der Regelungskompetenz ist dort zu ziehen, wo der Europäische Gesetzgeber 

über das für die Zielerreichung erforderlich Regelungsmaß hinausgeht. 

 

Ähnliches gilt für das Instrumentarium der Richtlinie und die hierdurch (regel-

mäßig) gesetzten Mindeststandards. 

 

Unter dem vom Strafrechtsausschuss gefassten Blickwinkel der strafrechtli-

chen Sanktionen greift an dieser Stelle die dort geübte Kritik, wobei aus Sicht 

des Ausschusses Bank- und Kapitalmarktrecht weniger die Wahl des Rechts-

instrumentariums kritisch zu sehen ist, als der vom Gesetzgebungsausschuss 

gerügte fehlende rechtsdogmatische Unterbau und die fehlende Diskussion 

                                                           

20  vgl. KOM(2011) 651 endg., Ziff. 3.2., Seite 6. 
21  aaO., Ziff. 3.1., Seite 6. 
22  aaO., Ziff. 3.2, Seite 6. 
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eines europäisch-strafrechtlichen Konzepts zur Sanktionierung von Markt-

missbrauch. 

 

In Bezug auf den Blickwinkel des Ausschuss Bank- und Kapitalmarktrecht, 

generell im Interesse des Anlegerschutzes und des Funktionieren des Kapi-

talmarktes für hinreichend abschreckende und effektive Sanktionen zu sorgen, 

bleibt der Europäische Gesetzgeber in einzelnen Punkten noch hinter seinen 

Möglichkeiten zurück. 

 

III. Regelungskreise im 5. Kapitel der MarktmissbrauchsVO 
 

Hinsichtlich des „Ob“ von Sanktionen werden zwei Regelungskreise vorgese-

hen: 

- Verwaltungsrechtliche Maßnahmen, einschließlich Geldbußen und Veröf-

fentlichung von Verstößen  

(Art. 24 und 25 MarktmissbrauchsVO-E) 

- Meldung von Verstößen  

(„whistle blowing“, Art. 29 MarktmissbrauchsVO-E) 

 

Hinsichtlich des „Wie“ von Sanktionen beschränkt sich der Vorschlag aus-

schließlich auf behördliche Maßnahmen (Art. 26 MarktmissbrauchsVO-E), de-

ren Umfang nach Art und Schwere des Verstoßes schwanken darf (Art. 27 

MarktmissbrauchsVO-E). 

 

In Art. 24 Abs. 1, 25 MarktmissbrauchsVO-E ist ein enumerativer Katalog von 

zu sanktionierenden Rechtsverstößen vorgesehen. Dieser Katalog ist sehr 

umfangreich und deckt die relevanten, sanktionsbedürftigen Verpflichtungen 

der Verordnung ab. Insoweit wird der nationalen Behörde kein Anwendungs-

spielraum gelassen. 

 

Bei der Frage nach dem „Wie“ der Sanktionen ist in Art. 26 Marktmiss-

brauchsVO-E ein nicht abschließender Katalog von verwaltungsrechtlichen 

Sanktionen enthalten, die von der Anordnung, das beanstandete Verhalten 

abzustellen bis zur Verhängung von Geldbußen reichen. Der Europäische 

Gesetzgeber beabsichtigt hier, lediglich einen Mindeststandard zu setzen, 
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denn das nationale Recht kann weitergehende Sanktionen vorsehen (Art. 26 

Abs. 2 MarktmissbrauchsVO-E). 

 

Zu begrüßen ist der Rückgriff auf das - auf den ersten Blick etwas „archaisch“ 

wirkende – Instrument der Veröffentlichung von Verstößen (Art. 26 Abs. 1 lit. 

d) MarktmissbrauchsVO-E) und der verhängten Sanktionen (Art. 26 Abs. 3 

MarktmissbrauchsVO-E), wobei nach dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit 

Raum für Ausnahmen bleibt. Die mit der Veröffentlichung einhergehende „An-

prangerung“ zu beanstandender Verhaltensweisen dürfte vor allem dann nicht 

ihre Wirkung verfehlen, wenn zugleich die verhängten Sanktionen bekannt 

werden. Ein derartiges Vorgehen liegt auf der Linie des EuGH, nach dessen 

Rechtsprechung Sanktionen hinreichend wirksam und abschreckend sein 

müssen. Entsprechende Regelungen sind aus anderen Rechtsgebieten, 

bspw. dem Kartellrecht, bereits seit Jahren bekannt. 

 

Gleiches gilt für die vorgesehene Meldung von Verstößen (Art. 29 Marktmiss-

brauchsVO-E). Allerdings beabsichtigt der Europäische Gesetzgeber hier le-

diglich, einen Mindeststandard zu setzen. Die Kriterien sind allgemein gehal-

ten und betreffen das Verfahren des „whistle blowing“, den Schutz der mel-

denden Person und den Schutz der personenbezogenen Daten der melden-

den und betroffenen Person. In Art. 29 Abs. 3 MarktmissbrauchsVO-E wird 

der EU-Kommission die Kompetenz zum Erlass von Durchführungsrechtsak-

ten übertragen. In Art. 29 Abs. 2 MarktmissbrauchsVO-E wird geregelt, dass 

der Mitgliedstaat das Melden von Verstößen mit finanziellen Anreizen fördern 

darf („Ob“). Auch diese, auf den ersten Blick ebenfalls „archaisch“ anmutende 

Regelung hat sich in anderen Rechtsmaterien bewährt, soweit die Bestim-

mungen des Datenschutzes gewahrt werden. 

 
IV. Lücken im Sanktionsmechanismus 
 

Was fehlt sind zivilrechtliche Regelungen betreffend den effektiven Schutz des 

individuellen Anlegers bei Verstößen gegen die Vorschriften der Verordnung. 

Durch den Regelungsvorschlag und die Abwesenheit von Bestimmungen für 

zivilrechtliche Sanktionen wird der Eindruck bestärkt, es handele sich bei den 

vorgeschlagenen Regelungen ausschließlich um aufsichtsrechtliche,  
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öffentlich-rechtliche Bestimmungen, die den Individualschutz des Anlegers 

nicht bezwecken und deshalb keine Schutzgesetze im Sinne von § 823 Abs. 2 

BGB sind. Zweifelsohne sind die Verstöße gegen die Bestimmungen der Ver-

ordnung geeignet, beim individuellen Anleger materielle Schäden hervorzuru-

fen. 

 

Durch das Offenlassen der Frage nach zivilrechtlichen Sanktionsmöglichkei-

ten wird es dem nationalen Gesetzgeber und der nationalen Rechtsprechung 

überlassen, eine entsprechende Einordnung vorzunehmen und damit dem An-

leger Sanktionsmöglichkeiten zu verschließen oder zu eröffnen. Dies trägt 

nicht zu einer Vereinheitlichung der Sanktionsmechanismen, sondern zu einer 

(weiteren) Zersplitterung innerhalb der EU bei. 

 

Dieser Eindruck ist mit der Zielsetzung des Verordnungsvorschlages nicht in 

Einklang zu bringen. Zweck des Verordnungsvorschlags ist nicht nur die Ver-

besserung der Marktintegration, sondern auch die Verbesserung des Anleger-

schutzes23. 

 

Dementsprechend sollte im Kapitel 5 des Verordnungsentwurfes vorgesehen 

werden, dass folgenden, bereits durch Art. 25 MarktmissbrauchsVO-E sankti-

onierten Pflichtenverstößen der anlegerschützende Charakter zugesprochen 

wird: Art. 25 lit. a), b), c), d), g) (letzter Halbsatz betr. die Meldepflicht), h), i), 

k), m), n), u) und v). 

 

Dies kann in der Weise geschehen, dass in Art. 25 ein zweiter Absatz ange-

fügt wird, der lautet: 

 

„Die in Art. 25 Abs. 1 lit. a), b), c), d), g) (letzter Halbsatz betr. die Melde-
pflicht), h), i), k), m), n), u) und v) berührten Pflichten bezwecken auch den 
Schutz des individuellen Anlegers.“ 

 

Durch eine entsprechende Formulierung erhalten die genannten Pflichten In-

diviualschutzcharakter im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB. Sie werden Schutzge-

setzte im Sinne dieser Vorschrift. Bei entsprechenden Verletzungen ist bei  
                                                           

23  aaO., Ziff. 1, Seiten 2 f.; VO-E, Erwägungsgründe 8, 11, 13, 23. 
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einer derartigen Formulierung die Rechtsfrage im nationalen deutschen De-

liktsrecht geklärt, ob bestimmten europarechtlich geprägten Pflichten Schutz-

gesetzcharakter zukommt oder nicht. Damit ist zugleich die europarechtskon-

forme Auslegung der durch die Verordnung begründeten Pflichten gesichert 

und die Kontrollmöglichkeit durch den Europäischen Gerichtshof, bspw. im 

Rahmen eines Vorabentscheidungsverfahrens, eröffnet. Andernfalls bliebe, 

weil sich das europäische Recht bei der Begründung eigener zivilrechtlicher 

Sanktionen zurückhält und hier den nationalen Sanktionsmechanismen den 

Vorrang einräumt, dem geschädigten Anleger nur die Möglichkeit, über 

schuldvertraglich begründete Ansprüche Schäden zu regulieren. Das Feld der 

gesetzlichen (deliktischen) Ansprüche bliebe ihm verschlossen. 

 

Nicht zuletzt würde die vorgeschlagene Ergänzung den Einfluss des Europäi-

schen Rechts auf die prozessuale Durchsetzung des gesetzlichen Anspruchs 

verbessern. Denn nur in diesem Feld können die Grundsätze europarechts-

konformer Ausgestaltung von nationalen Rechten und Verfahren greifen. Die-

se Überlegungen stehen in Konkordanz mit dem effet utile-Grundsatz, denn 

sie ermöglichen eine effektive Rechtsdurchsetzung und eine hinreichend ab-

schreckende Sanktionierung von Verstößen gegen europarechtlich geprägte 

Pflichten. 

 

Sollte sich der europäische Gesetzgeber nicht zur Schaffung einer europaweit 

einheitlichen Schadensersatzregelung durchringen können (siehe oben B. I.) 

dann wäre zumindest ein Hinweis auf solche nationale Regelungen in der 

Verordnung sinnvoll. Es würde sich zumindest ein deklaratorischer Hinweis 

auf solche nationalen Vorschriften für zivilrechtliche Sanktionen, bspw. durch 

Anfügen eines dritten Absatzes in Art. 24 MarktmissbrauchsVO-E, anbieten: 

 

„Unberührt bleiben die mitgliedstaatlichen Vorschriften, durch die die zivilrecht-
liche Sanktionierung der in den in Artikel 25 Abs. 2 definierten Fällen gegen 
die Urheber von Verstößen gegen die Bestimmungen dieser Verordnung ge-
regelt wird.“ 

 

Die vorstehenden Überlegungen und die hieraus abgeleiteten Empfehlungen 

erübrigen sich nicht durch den Entwurf einer Richtlinie des Europäischen Par-

laments und des Rates über strafrechtliche Sanktionen für Insider-Geschäfte 
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und Marktmanipulation. Denn in diesem Entwurf sind keine Merkmale vorge-

sehen, aus denen sich der individualschützende Charakter einer statuierten 

Pflicht ergeben. Allein die Aufgabenstellung an die Mitgliedsstaaten, bestimm-

te Pflichtverstöße strafrechtlich zu sanktionieren, lässt noch keinen Schluss 

auf den Schutzgesetzcharakter zu. Denn zwischen einer strafrechtlichen 

Sanktion und der Qualifizierung der sanktionierten Pflicht als individualschüt-

zend besteht jedenfalls im deutschen Recht kein Junktim. 
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