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Vorwort
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akademische Lehrerin und Mentorin, die meinen beruflichen Lebensweg durch 
ihre unschätzbare Förderung maßgeblich geprägt hat. Für die außerordentlich 
schnelle Erstellung des Zweitgutachtens und seine wertvollen Hinweise gebührt 
mein herzlicher Dank zudem Herrn Prof. Dr. Christoph Kumpan LL.M. (Univ. of 
Chicago).

Dem Verein zur Förderung des Deutschen, Europäischen und Vergleichenden 
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Druckkostenzuschusses. Außerdem bedanke ich mich bei den geschätzten Her-
ausgebern für die Aufnahme in die Reihe „Schriften zum Unternehmens- und 
Kapitalmarktrecht“.

Bei der Entstehung dieser Arbeit durfte ich auf die Freundschaft und Unter-
stützung vieler Menschen zählen, deren Freund zu sein ich die Ehre habe und 
denen ich allesamt von Herzen dankbar bin. So gern ich sie alle hier aufzählen 
möchte, würde das doch den Rahmen dieses Vorworts sprengen. Eine Ausnahme 
sei erlaubt: Insbesondere gilt mein Dank Herrn Dr. Florian G. F. Wundrich für 
seine Freundschaft und die fruchtbaren Diskussionen zu dieser Arbeit.

Ausdrücklich danken möchte ich zudem Frau Dr. Xiong Tingting.
Meinem Bruder Philipp und meinem Vater Reiner danke ich für die zeit- und – 

ich fürchte – auch nervenraubende Korrektur des Manuskripts.
Der letzte und größte Dank gebührt aber meiner Partnerin, Milena, ohne deren 

bedingungslose Liebe und Unterstützung die Fertigstellung dieser Arbeit und so 
vieles mehr undenkbar gewesen wäre.

Hamburg, im März 2026	 Carl Alexander Strobel
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1.  Teil

Einleitung

§  1 Problemaufriss

Man stelle sich vor, die Vorstandsvorsitzende und Hauptaktionärin der deutschen 
T-AG veröffentlicht über ihren Account auf einem Kurznachrichtenportal gegen-
über ihren mehr als 22  Millionen Followern die Mitteilung, dass der Rückzug der 
T-AG von der Börse geplant sei. Sie teilt weiter mit, dass die Aktionäre ihre 
Anteile mit einer Prämie von ca. 25 Prozent gegenüber dem gegenwärtigen 
Kurspreis an die T-AG abgeben können. Die Finanzierung des Rückzugs sei ge-
sichert und nunmehr ausschließlich von der zu erwartenden Zustimmung der 
Hauptversammlung abhängig. Infolgedessen steigt der Kurspreis der Anteile der 
Gesellschaft binnen weniger Stunden um mehr als 10 Prozent. Tatsächlich ent-
spricht der Inhalt der Kurznachricht aber nicht der Wahrheit, was der Vorstands-
vorsitzenden auch bewusst war. 

Weiter angenommen, die Veröffentlichung der Kurznachricht erfüllt den Tat-
bestand der Marktmanipulation nach der europäischen Marktmissbrauchsverord-
nung (MAR)1. In diesem Fall sollte wohl schnell Einigkeit darüber zu erzielen 
sein, dass die Vorstandsvorsitzende, die den Post abgesetzt hat, für die Markt
manipulation verantwortlich gemacht werden kann. Es sollte ebenfalls mit dem 
Bauchgefühl der meisten Leserinnen und Leser – gleich ob Experten oder Laien 
im Bereich des Marktmissbrauchsrechts – übereinstimmen, dass neben der Vor-
standsvorsitzenden auch die T-AG wegen des Verstoßes gegen das Marktmani-
pulationsverbot verantwortlich gemacht werden sollte. Immerhin war die Person, 
welche die relevanten Handlungen ausgeübt hat, als Vorstandsvorsitzende und 
Hauptaktionärin quasi „Repräsentantin“ der Gesellschaft, ganz zu schweigen 
von dem engen inhaltlichen Bezug der Kurznachricht zu der Aktiengesellschaft 
und ihrer Notierung an der Börse. 

Allerdings stellt sich die Frage über welchen rechtlichen Mechanismus die 
Verantwortlichkeit der Gesellschaft für das Verhalten der Vorstandsvorsitzenden 

1  Verordnung (EU) Nr.  596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates v. 16.04.2014 
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.
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begründet werden kann, das heißt, unter welchen Voraussetzungen die Rechts
folgen, welche an den Verstoß geknüpft sind, gegen die juristische Person selbst 
gerichtet werden können. Denn die T-AG hat ja schließlich die Kurznachricht 
nicht selbst abgesetzt, als bloßes rechtliches Konstrukt ist sie dazu auch gar nicht 
in der Lage. Die Veröffentlichung der Kurznachricht durch die Vorstandsvorsit-
zende und ihr Wissen, dass der Inhalt der Nachricht nicht zutrifft, muss also auf 
irgendeine Weise auf die Aktiengesellschaft „übertragen“ werden. Die MAR als 
der wesentliche Rechtsakt auf dem Gebiet des Marktmissbrauchsrechts ist zur 
Beantwortung dieser Frage aber keine große Hilfe: Aus ihr lässt sich zwar ent-
nehmen, dass juristische Personen gegen das Marktmanipulationsverbot versto-
ßen können. Die Verordnung schweigt allerdings darüber, unter welchen Voraus-
setzungen dies der Fall ist. Sind also die Regeln der Zurechnung des Rechts
verstoßes zur T-AG aus dem nationalen Recht des jeweiligen Mitgliedstaats zu 
entnehmen? Muss stattdessen eine einheitliche Lösung auf der Ebene des euro-
päischen Rechts gefunden werden? Falls letzteres der Fall sein sollte, hätte der – 
mangels einer geschriebenen Regelung für die Ausarbeitung einer Lösung beru-
fene  – EuGH überhaupt die entsprechende Zuständigkeit? Und welche Rolle 
spielt bei der Beantwortung dieser Frage die die MAR flankierende Marktmiss-
brauchsrichtlinie von 2014 (CRIM-MAD)2, die aber nicht unmittelbar auf juris-
tische Personen anwendbar ist, sondern lediglich gegenüber den Mitgliedstaaten 
Vorgaben zur Verantwortlichkeit juristischer Personen für Marktmissbrauch auf-
stellt?

Es zeigt sich also, dass rechtliche Unklarheiten bereits dann bestehen, wenn – 
wie in dem eingangs dargestellten Beispielsfall3 – die positive Annahme der Ver-

2  Richtlinie 2014/57/EU des europäischen Parlaments und des Rates v. 16.04.2014 über 
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl. L 173/
179.

3  Den Leserinnen und Lesern wird vielleicht auffallen, dass das Beispiel nicht vollständig 
aus der Luft gegriffen ist, sondern sich an einem realen Vorbild orientiert. Am 07.08.2018 ver-
öffentlichte der damalige Vorstandsvorsitzende der Tesla Inc., Elon Musk, auf dem Kurznach-
richtenportal Twitter (heute X) bezüglich eines möglichen Rückzugs von Tesla von der Börse 
einen Tweet mit folgendem Inhalt: „Am considering taking Tesla private at $420. Funding se-
cured.“ (dt.: „Überlege, Tesla zu einem Preis von 420 US-$ [Anm. des Autors: pro Anteil] von 
der Börse zu nehmen. Finanzierung gesichert.“). Zu diesem Zeitpunkt hatte Musks Profil auf 
Twitter 22  Millionen Follower. Ein Kaufpreis in Höhe der angekündigten 420 US-$ hätte eine 
erhebliche Prämie gegenüber dem Kurspreis zum Zeitpunkt des Tweets in Höhe von ca. 340 
US-$ dargestellt. Unmittelbar nach dem Tweet stieg der Kurspreis entsprechend um 6 Prozent 
an, allein in der ersten Minute nach der Veröffentlichung um ca. 8 US-$. 

Nachdem der Tweet enorme mediale Aufmerksamkeit erfahren hatte, wurden die Pläne zum 
Rückzug Teslas von der Börse zwar einem Post Musks auf dem öffentlichen Blog Teslas vom 
24.08.2018 zufolge aufgegeben. Die SEC ließ die Sache jedoch nicht auf sich beruhen. Sie 
bezeichnete Musks Tweets öffentlich als „false and misleading“ (vgl. SEC, Elon Musk Charged 
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antwortlichkeit der Gesellschaft für die Marktmanipulation ihrer Vorstandsvor-
sitzenden, jedenfalls dem Bauchgefühl nach, unstrittig ist. Aber wie ändert sich 
die Betrachtung, wenn das Beispiel so abgewandelt wird, dass gar nicht die Vor-
standsvorsitzende selbst den fraglichen Post abgesetzt hat, sondern Dritte, die 
unberechtigterweise ihren Account auf dem Kurznachrichtenportal übernommen 
haben? Was, wenn dieser Account auch durch die PR-Abteilung der Gesellschaft 
betreut wird und der Zugriff der Hacker durch eine Nachlässigkeit eines noto-
risch unzuverlässigen Mitarbeiters ermöglicht wurde? Würde die Verantwort-
lichkeit der T-AG für den Verstoß auch dann gerechtfertigt erscheinen, wenn der 
Post nicht durch die Vorstandsvorsitzende, sondern durch einen Aufsichtsrat ver-
fasst und veröffentlicht werden würde? Wie ändert sich die Betrachtung, wenn 
ein beliebiger anderer Angestellter, in leitender Stellung oder nicht, Urheber der 
veröffentlichten Kurznachricht war? Und schließlich, wie sollte mit dem Fall 
umgegangen werden, dass die Kurznachricht durch einen für den Auftritt der 
T-AG in den sozialen Medien zuständigen (nicht-leitenden) Angestellten verfasst 
und gepostet wurde, aber allein die Vorstandsvorsitzende wusste, dass die An-
kündigung nicht der Realität entspricht?

§  2 Untersuchungsbedarf 

Anhand dieser Fragen ist erkennbar, dass die Problematik der Verantwortlichkeit 
juristischer Personen für Marktmissbrauch das Potential für eine ausführlichere 
Untersuchung bietet. Dies gilt umso mehr, als dass bislang keine umfassende 
monographische Bearbeitung dieser Fragen erfolgt ist. Zwar wurde das Problem 
in Teilen der deutschsprachigen Kommentarliteratur erkannt und Lösungsvor-
schläge erarbeitet.4 Der Kompaktheit eines Kommentars geschuldet, mangelt es 
diesen Bearbeitungen jedoch an einer ausführlichen und umfassenden Herlei-
tung ihrer Ergebnisse. Dieser Befund gilt hingegen nicht für die bisher erschie-
nenen monographischen Untersuchungen. Allerdings beschränkten sich diese 

With Securities Fraud for Misleading Tweets, Pressemitteilung 2018-219 v. 27.09.2018.) und 
erhob eine Zivilklage gegen Musk auf Basis des Tweets (SEC Complaint v. 27.09.2018, U.S. 
District Court Southern District of New York, Civil Action No.  1:18-cv-8865.). Infolgedessen 
einigten sich Musk und die SEC auf einen Vergleich, demzufolge unter anderem Musk als Vor-
standsvorsitzender der Tesla Inc. zurücktreten musste und Musk sowie Tesla jeweils eine Straf-
zahlung von 20  Mio. US-$ zahlen mussten, die an geschädigte Anleger ausgezahlt wurde (SEC, 
Elon Musk Settles SEC Fraud Charges; Tesla Charged With and Resolves Securities Law 
Charge, Pressemitteilung 2018-226 v. 29.09.2018.). 

4  S. vor allem: Klöhn/Klöhn MAR, Art.  8 Rn.  84 ff. und Fuchs/Zimmermann/Poelzig 
WpHR Art.  12 MAR Rn.  16 f. S. für eine ausführliche Übersicht über den aktuellen Stand der 
Diskussion: Teil  4 §  5 Kap.  A.
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bislang auf die Betrachtung von Teilausschnitten der Problematik, insbesondere 
der Wissenszurechnung im Rahmen des Insiderhandelsverbots.5 Es besteht daher 
der Bedarf nach einer umfassenderen Untersuchung der Voraussetzungen der 
Verantwortlichkeit juristischer Personen für Marktmissbrauch.

§  3 Gegenstand der Untersuchung

In der unmittelbar anwendbaren MAR sind die Marktmissbrauchsverbote in 
Art.  14 MAR und Art.  15 MAR sowie in den Tatbeständen, auf die diese jeweils 
verweisen, definiert. Die Rechtsgrundlagen der Folgen, die eine juristische Per-
son im Falle eines Verstoßes gegen diese Verbote treffen können, sind jedoch 
nicht auf unionsrechtlicher Ebene, sondern im mitgliedstaatlichen Recht ver
ortet. Die Verbote adressieren sowohl natürliche als auch juristische Personen. 
Daraus folgt, dass die MAR vorsieht, dass juristische Personen selbst gegen die 
Verbote verstoßen können. Eine juristische Person ist allerdings lediglich ein 
rechtliches Konzept. Sie kann nicht unmittelbar selbst handeln oder Kenntnisse 
aufweisen. Es bedarf daher einer Regelung, nach der die Tatbestandsverwirkli-
chung durch natürliche Personen als solche der juristischen Person anzusehen ist. 
Obwohl die MAR also inhaltlich eine solche Regelung voraussetzt, enthält sie 
sie nicht. Dem gegenüber trifft die CRIM-MAD als Richtlinie auf europäischer 
Ebene Vorgaben zur Ausgestaltung des mitgliedstaatlichen Rechts hinsichtlich 
der Verantwortlichkeit juristischer Personen für Verstöße gegen die Marktmiss-
brauchsverbote. Diese Vorgaben gelten jedoch nur für bestimmte Sanktionen.

Ziel dieser Arbeit ist die Bestimmung der Voraussetzungen, unter denen eine 
Verwirklichung eines Tatbestands der Marktmissbrauchsverbote rechtlich als ein 
Verstoß einer juristischen Person anzusehen ist.

Dieser Arbeit liegt daher folgende Fragestellung zugrunde: 

Unter welchen Voraussetzungen ist eine juristische Person für einen Verstoß 
gegen die Marktmissbrauchsverbote der MAR verantwortlich?

Die Untersuchungsfrage lässt sich in drei Teilfragen aufspalten: 
Erstens, auf Grundlage welcher Rechtsquelle sind die Verantwortlichkeitsvor-

aussetzungen zu ermitteln? 

5  Neumann, Wissenszurechnung bei juristischen Personen nach der Reform der Ad-hoc-
Publizität und des Insiderhandels durch die MAR, 2020. Zur bußgeldrechtlichen Verantwort-
lichkeit juristischer Personen für Marktmissbrauch: Reinartz, Bußgeldrechtliche Sanktionie-
rung juristischer Personen im neuen Marktmissbrauchsrecht, 2021. Monographisch, aber eben-
falls nur mit einer relativ kurzen Herleitung: Denga, Zurechnung, 2022, S.  245 ff. S. dazu noch: 
Teil  4 §  5 Kap.  A.1.
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Zweitens, wie sind die Verantwortlichkeitsvoraussetzungen inhaltlich ausge-
staltet? 

Drittens, wie ist der Anwendungsbereich der Verantwortlichkeitsvoraussetzun
gen zu definieren? 

In erster Linie liegt dieser Arbeit daher die Frage der Voraussetzungen der 
Zurechnung der Tatbestandsverwirklichung durch natürliche Personen zu einer 
juristischen Person zugrunde. Im Rahmen dieser Untersuchung sollen aber darü-
ber hinaus auch diejenigen Neben- und Folgefragen der Zurechnung behandelt 
werden, die ebenfalls auf Grundlage der MAR beantwortet werden müssen. 

Die Untersuchung wird aus zwei Perspektiven vorgenommen. Wenn die unter-
suchte Rechtsfrage in der Praxis relevant wird, käme dem EuGH im Falle eines 
Rechtsstreits aufgrund der unionsrechtlichen Natur der Materie die letztinstanz-
liche Entscheidungskompetenz zu. Daher wird die Ermittlung der maßgeblichen 
Rechtsquelle für die Verantwortlichkeitsvoraussetzungen sowie deren inhaltliche 
Herleitung aus der Perspektive des EuGH vorgenommen. Die zweite Perspektive 
ist die des deutschen Rechtsanwenders. Insoweit im Rahmen dieser Arbeit mit-
gliedstaatliches Recht relevant wird, wird grundsätzlich nur deutsches Recht in 
den Blick genommen.

Unter den im Titel dieser Arbeit verwendeten Begriff des „Marktmissbrauchs“ 
werden die Insiderverbote (Art.  14 MAR) sowie das Marktmanipulationsverbot 
(Art.  15 MAR) gefasst.6 Diese Untersuchung beschränkt sich auf die Verantwort-
lichkeit juristischer Personen für Verstöße gegen diese Normen. Die Zurech-
nungsvoraussetzungen im Rahmen der in der Praxis ebenfalls bedeutsamen Ad 
hoc-Publizitätspflicht gemäß Art.  17 MAR sowie der übrigen Vorschriften der 
MAR, die juristische Personen adressieren, werden nicht näher betrachtet. Die 
inhaltlichen Voraussetzungen der Tatbestände der Marktmissbrauchsverbote, 
also beispielsweise die Frage, wann ein anormales Kursniveau im Sinne des 
Art.  12 Abs.  1 lit.  c) MAR vorliegt, werden nur insoweit behandelt, als sie für die 
Verantwortlichkeitsvoraussetzungen relevant sind. 

§  4 Gang der Untersuchung 

Wie eingangs erwähnt, bewegt sich die untersuchte Fragestellung innerhalb des 
Spannungsfeldes zwischen unmittelbar anwendbarem Unionsrecht (MAR), Uni-
onsrecht, durch das die Mitgliedstaaten zur Anpassung ihres Rechts verpflichtet 
werden (CRIM-MAD) und dem mitgliedstaatlichen Recht. Nach dieser Einlei-
tung (Teil  1) ist es daher zunächst notwendig, das Zusammenspiel der relevanten 

6  S. die Legaldefinition in Art.  1 MAR sowie unten: Teil  2 §  6 Kap.  A.
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Rechtsakte, deren Kontext und die Besonderheiten, die sich aus diesem Zusam-
menspiel ergeben, darzustellen sowie die Begrifflichkeiten, die der Untersu-
chungsfrage zugrunde liegen, zu erläutern. Diese Ausführungen bilden Teil  2 
dieser Arbeit. 

Auf dieser Grundlage wird die erste der drei Teilfragen bearbeitet. Wenn näm-
lich die MAR grundsätzlich vorrangig vor mitgliedstaatlichem Recht anwendbar 
ist, selbst allerdings keine ausdrückliche Regelung zur Verantwortlichkeit juris-
tischer Personen enthält, so stellt sich die Frage, ob zu deren Bestimmung auf 
mitgliedstaatliches Recht abzustellen ist oder ob eine Lösung auf unionsrecht
licher Ebene zu finden ist. Teil  3 dieser Arbeit widmet sich somit der Frage, wel-
che Rechtsquelle zur Bestimmung der Verantwortlichkeitsvoraussetzungen maß-
geblich ist. In diesem dritten Teil wird ersichtlich, dass die Regelung der Verant-
wortlichkeit juristischer Personen nicht dem mitgliedstaatlichen Recht überlassen 
bleiben kann, sondern auf unionsrechtlicher Ebene erfolgen muss. 

Ist die maßgebliche Rechtsquelle ermittelt, stellt sich die zweite Teilfrage nach 
der inhaltlichen Ausgestaltung der Verantwortlichkeitsvoraussetzungen. Die 
Ausführungen in Teil  4 dienen der Beantwortung dieser Frage. Hierfür werden 
zunächst die Methodik und mögliche Ansatzpunkte der Bestimmung erläutert. 
Den Kern dieses Teils bildet die Herleitung der Zurechnungsvoraussetzung im 
Wege einer Rechtsfortbildung der MAR sowie die Erläuterung der übrigen Ver-
antwortlichkeitsvoraussetzungen. 

Die dritte und letzte der Teilfragen zur Beantwortung der eigentlichen Unter-
suchungsfrage betrifft den Anwendungsbereich der Verantwortlichkeitsvoraus-
setzungen der MAR. Da die CRIM-MAD Richtlinienvorschriften zur Sanktio-
nierung juristischer Personen für Marktmissbrauch enthält, sind die Vorgaben 
der CRIM-MAD zur Verantwortlichkeit juristischer Personen und die sie um
setzenden Vorschriften des deutschen Rechts jedenfalls für diese Sanktionen vor-
rangig zu beachten. In Teil  5 dieser Arbeit werden daher zunächst die verwal-
tungs- und zivilrechtlichen Rechtsfolgen, die eine juristische Person infolge 
eines Verstoßes gegen die Marktmissbrauchsverbote treffen können, dargestellt 
und anschließend geklärt, für welche dieser Rechtsfolgen die Verantwortlich-
keitsvoraussetzungen der MAR und für welche die des deutschen Rechts gelten.

Diese Arbeit schließt mit Teil  6 ab, in dem ein kurzer Seitenblick auf die Mög-
lichkeit der ausdrücklichen Regelung der Verantwortlichkeitsvoraussetzungen in 
einem kodifizierten europäischen Kapitalmarktrecht geworfen werden soll. Dar-
über hinaus werden abschließend die Ergebnisse dieser Untersuchung in Thesen-
form zusammengefasst. 

Im Rahmen dieser Arbeit wird in der Regel das generische Maskulinum ver-
wendet. Dies dient lediglich der besseren Lesbarkeit. Die Ausführungen bezie-
hen sich jeweils auf Personen jeglichen Geschlechts.



2.  Teil

Vorbetrachtungen

Vor Beginn der eigentlichen Untersuchung sollen zunächst einige Grundlagen 
des weiteren Vorgehens gelegt werden. So sind die MAR und die CRIM-MAD 
als die zentralen Rechtsakte des Marktmissbrauchsrechts nicht allein in den brei-
teren Kontext der europäischen Kapitalmarktregulierung (§  1), sondern auch in 
den Stufenbau des Unionsrechts und des mitgliedstaatlichen Rechts (§  2) einge-
bettet. Aus dieser Hierarchie ergibt sich der Anwendungsvorrang europäischen 
Rechts, weswegen zu dessen Auslegung nicht ohne weiteres auf das jeweilige 
Begriffsverständnis oder die Methodik des mitgliedstaatlichen Rechts zurück
gegriffen werden kann. Daher soll im Folgenden auch ein Überblick über die 
Methodik der Auslegung von Unionsrecht gegeben werden (§  3). Im Anschluss 
werden die beiden zentralen Rechtsakte des europäischen Marktmissbrauchs-
rechts – die MAR und die CRIM-MAD – vorgestellt (§  4; §  5), bevor die in der 
weiteren Untersuchung verwendeten Begriffe definiert werden (§  6). 

§  1 Grundzüge der europäischen Kapitalmarktregulierung

Das Kapitalmarktrecht umfasst alle Rechtsnormen, die den öffentlichen Vertrieb 
und Umlauf von Finanzinstrumenten regulieren und hierdurch den Zweck ver-
folgen, den Schutz der Anleger sowie die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts 
und der Wirtschaft zu gewährleisten.1 Innerhalb der Europäischen Union ist das 
Rechtsgebiet den Mitgliedstaaten mittlerweile weitgehend entzogen und wird 
spätestens seit den Reformen im Nachgang der Finanzkrise 2007–2009 zum al-
lergrößten Teil durch europäisches Recht geprägt.2 Zum besseren Verständnis 
systematischer und historischer Argumente zu den Fragestellungen dieser Arbeit 
wird in diesem Abschnitt ein kurzer Überblick über die Grundlagen europäischer 
Kapitalmarktregulierung unternommen.

1  Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 431.
2  Vgl. Poelzig, Kapitalmarktrecht, 3.  Aufl. 2023, Rn.  48. Ähnlich: Veil, ZGR 2014, 544, 

546, der der mitgliedstaatlichen Gesetzgebung „keine nennenswerte Rolle“ mehr zubilligt.
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Zu diesem Zweck wird zunächst die historische Herausbildung des europäi-
schen Finanzmarktrechts dargestellt (A.), bevor die Besonderheiten des Rechts-
etzungsprozesses im Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens erläutert werden (B.). 
Schließlich erfolgt ein Überblick über die Struktur der Aufsicht über das europä-
ische Kapitalmarktrecht (C.).

A. Historischer Abriss

Die Idee, einen integrierten europäischen Kapitalmarkt zu schaffen, ist nicht neu. 
Bereits Mitte der 1960er Jahre wurden im Segré-Bericht3 erste Überlegungen 
hierzu angestellt. Im Zentrum dieser ersten Ansätze stand dabei die Ausweitung 
des Zugangs zu Krediten, die Integration der Kapitalmärkte sowie der Abbau 
von Marktzugangshürden.4 In dieser Frühphase erfolgte die europäische Kapital-
marktgesetzgebung grundsätzlich in Form mindestharmonisierender Richtlinien. 
Seitdem lässt sich eine kontinuierliche Ausdehnung der Kapitalmarktregulierung 
sowohl hinsichtlich ihrer Breite als auch ihrer Tiefe beobachten.5

Eine Zäsur in dieser Entwicklung bildete die globale Finanzkrise 2007–2009. 
Zur Identifizierung und Behebung der infolge der Krise sichtbar gewordenen 
Defizite des europäischen Finanzsystems erarbeitete eine Expertengruppe im 
Auftrag der Kommission den Larosière-Bericht.6 In diesem wurde die Fragmen-
tierung der Rechtslage in den Mitgliedstaaten als einer der Hauptkritikpunkte 
benannt,7 da hierdurch Regelungsarbitrage begünstigt werde.8 Entsprechend 
einer Empfehlung im Larosière-Bericht9 greift der europäische Gesetzgeber seit

3  EWG-Kommission, Der Aufbau eines europäischen Kapitalmarkts: Bericht einer von der 
EWG-Kommission eingesetzten Sachverständigengruppe („Segré-Bericht“), November 1966.

4  Vgl. EWG-Kommission, Der Aufbau eines europäischen Kapitalmarkts: Bericht einer von 
der EWG-Kommission eingesetzten Sachverständigengruppe („Segré-Bericht“), November 
1966, Teile 3, 4 und 5.

5  S. ausführlich zur Entwicklung der europäischen Kapitalmarktgesetzgebung: Moloney, 
EU Securities and Financial Markets Regulation, 3.  Aufl. 2014, S.  22 ff.; Veil, in: Veil (Hrsg.), 
Europäisches und deutsches Kapitalmarktrecht, 3.  Aufl. 2022, §  1; ders., ZGR 2014, 544, 548 ff.

6  The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Bericht v. 25.02.2009 
(„Larosière-Bericht“). Benannt wurde der Bericht nach dem Vorsitzenden der Expertengruppe 
Jacques de Larosière, ehemaliger Direktor der französischen Zentralbank und des IWF.

7  Eine Zusammenfassung findet sich bei: Böhm, EuZW 2011, 42.
8  The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Bericht v. 25.02.2009 

(„Larosière-Bericht“), S.  27. Umfassend belegt wurde diese Behauptung nicht, s. dazu: Veil, 
ZGR 2014, 544, 550 f.

9  The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Bericht v. 25.02.2009 
(„LarosièreBericht“), S.  27 („Future legislation should be based, wherever possible, on regula-
tions […]. When directives are used, the co-legislator should strive to achieve maximum har-
monisation of the core issues.“ [dt.: „Künftige Rechtsvorschriften sollten, wo immer möglich, 



9§  1 Grundzüge der europäischen Kapitalmarktregulierung

dem zunehmend auf Verordnungen und vollharmonisierend wirkende Richtlini-
en zurück, sodass der Spielraum mitgliedstaatlicher Gesetzgebung erheblich ein-
geschränkt wurde.10 Daneben erhöhte sich die Anzahl europäischer Rechtsakte 
auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechts stark, sodass sich der Umfang der euro-
päischen Regulierung erheblich erweitert hat.11 Das Ziel dieses Prozesses ist die 
Schaffung eines level playing field, also einer unionsweit einheitlichen Rechts
lage auf dem Gebiet der Finanzregulierung.12

B. Besonderheiten europäischer Kapitalmarktrechtsetzung: 
Lamfalussy II-Verfahren 

Im Rahmen der kapitalmarktrechtlichen Gesetzgebung der Union kommt seit 
Beginn der 2000er Jahre das sogenannte Lamfalussy-Verfahren zur Anwen-
dung.13 Hierbei handelt es sich um ein beschleunigtes Rechtsetzungsverfahren, 
welches auf vier Stufen bzw. „Level“ erfolgt. Das Lamfalussy-Verfahren be-
zweckt eine flexiblere Anpassung des Rechts an die für den Kapitalmarkt typi-
schen dynamischen Entwicklungen sowie die stärkere Einbindung externen 
Sachverstands in die Gesetzgebung.14 

Den Ausgangspunkt des zur Einführung des Lamfalussy-Verfahrens führen-
den Prozesses bildete der „Aktionsplan für Finanzdienstleistungen“ aus dem Jahr 
1999.15 Dieser sah eine Vielzahl von Reformen zur Schaffung eines integrierten 
europäischen Finanzdienstleistungs- und Kapitalmarkts bis zum Jahr 2005 vor.16 
In der Folge kamen Befürchtungen auf, dass dieser ehrgeizige Zeitplan bei An-
wendung des ordentlichen Gesetzgebungsverfahrens kaum eingehalten werden 

auf Verordnungen beruhen […] Bei der Verwendung von Richtlinien sollte der Mitgesetzgeber 
eine maximale Harmonisierung der Kernfragen anstreben.“]).

10  S. Mülbert, ZHR 176 (2012), 369, 373 ff.; Veil, ZGR 2014, 544, 549; Walla, BB 2012, 
1358, 1359.

11  So bereits: Veil, ZGR 2014, 544, 548. Seit dem Erscheinen dieses Beitrags sind jedoch 
noch zahlreiche weitere Rechtsakte erlassen worden und weitere befinden sich in Vorbereitung. 
Treffend sprach Mülbert bereits zu Beginn der 2010er Jahre von einem „Regelungstsunami“: 
Mülbert, ZHR 176 (2012), 369.

12  Vgl. The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Bericht v. 25.02.2009 
(„Larosière-Bericht“), S.  53, 59 f., 72 f. Dazu: Veil, ZGR 2015, 544, 573 f.

13  Das Verfahren wurde ursprünglich allein für die europäische Finanzrechtsetzung konzi-
piert, im Dezember 2002 aber auch auf die europäische Regulierung des Banken- und Versiche-
rungswesens ausgedehnt, s.: Rötting/Lang, EuZW 2012, 8.

14  Rötting/Lang, EuZW 2012, 8; Claaßen/Heegemann, ZfgK 2003, 1200. 
15  Kommission, Mitteilung der Kommission – Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Akti-

onsplan v. 11.05.1999, KOM(1999) 232 endg.
16  Überblick bei: EuZW-Redaktion, EuZW 2001, 130; Möllers, ZEuP 2008, 480.
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kann.17 Daher setzte der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU im Juli 
2000 eine Expertengruppe unter dem Vorsitz von Alexandre Lamfalussy ein, um 
einen Vorschlag für eine effizientere Gesetzgebung zu erarbeiten.18 Die in dem 
nach dem Vorsitzenden benannten Schlussbericht19 zusammengefassten Ergeb-
nisse der Expertengruppe wurden im Frühjahr 2001 veröffentlicht und im An-
schluss von der Kommission sowie, nach einigen Debatten, auch vom europäi-
schen Parlament gebilligt.20 Im Jahr 2011 wurde das Verfahren an die durch den 
Vertrag von Lissabon und die Errichtung der Europäischen Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde (ESMA) geänderten Strukturen angepasst und die Rolle 
der europäischen Aufsichtsbehörde innerhalb des Verfahrens gestärkt.21 Diese 
modifizierte Variante wird seither meist als Lamfalussy II-Verfahren bezeich-
net.22 Die folgenden Ausführungen zur Funktionsweise des Verfahrens beziehen 
sich ausschließlich auf diese aktuelle Ausprägung.

Level 1 des Lamfalussy-Verfahrens bilden Rahmenrichtlinien und -verordnun-
gen, die vom Europäischen Rat und Parlament entsprechend dem ordentlichen 
Gesetzgebungsverfahren gemäß Art.  294 AEUV beschlossen werden. In diesen 

17  Vgl. bereits: Kommission, Mitteilung der Kommission – Umsetzung des Finanzmarktrah
mens: Aktionsplan v. 11.05.1999, KOM(1999) 232 endg., S.  16. Dazu: Buchmann, Umsetzung 
vollharmonisierender Richtlinien, 2008, S.  57 f.; Moloney, EU Securities and Financial Markets 
Regulation, 3.  Aufl. 2014, S.  863; Röh, Die Sparkasse 2002, 152; Schmolke, NZG 2005, 912. 

18  Rat der Europäischen Union, Bericht der 2283. Tagung des Rates – Wirtschaft und Finan-
zen – (ECOFIN) v. 17.07.2000, Conseil/00/263, S.  7 f.

19  The Committee of Wise Men, Final Report of the Committee of Wise Men on the Regu-
lation of European Securities Markets („Lamfalussy-Bericht“), 15.02.2001.

20  Weiterführend zu den institutionellen Spannungen im Zuge der Reform des Verfahrens 
und deren Auswirkungen: Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, 3.  Aufl. 
2014, S.  869 ff. S. auch: Kolassa, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, 6.  Aufl. 
2022, §  121 Rn.  50; Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarkt
recht, 2018, Rn.  14.43.

21  S. Verordnung (EU) Nr.  182/2011 des europäischen Parlaments und des Rates v. 16.02.
2011 zur Festlegung der allgemeinen Regeln und Grundsätze, nach denen die Mitgliedstaaten 
die Wahrnehmung der Durchführungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren, ABl. L 
55/13. Dazu: Klöhn, in: Langenbucher (Hrsg.), Europäisches Privat- und Wirtschaftsrecht, 
5.  Aufl. 2022, §  6 Rn.  21; Kolassa, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, 
6.  Aufl. 2022, §  121 Rn.  53; Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapital-
marktrecht, 2018, Rn.  14.45; Walla, in: Veil (Hrsg.), Europäisches und deutsches Kapitalmarkt
recht, 3.  Aufl. 2022, §  4 Rn.  1 ff. Zum ursprünglichen Lamfalussy I-Verfahren: Buchmann, 
Umsetzung vollharmonisierender Richtlinien, 2008, S.  59 f.; Möllers, ZEuP 2008, 480, 483 ff.; 
Schmolke, NZG 2005, 912, 913 f. 

22  S. nur: Klöhn, in: Langenbucher (Hrsg.), Europäisches Privat- und Wirtschaftsrecht, 
5.  Aufl. 2022, §  6 Rn.  21; Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapital-
marktrecht, 2018, Rn.  14.45; Walla, in: Veil (Hrsg.), Europäisches und deutsches Kapitalmark
recht, 3.  Aufl. 2022, §  4 Rn.  3.
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