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C. Die Schutzgesetzeigenschaft kapitalmarktrechtlicher VVorschriften

Einleitung

I. Einfuhrung in die Problematik

»If there are no gun laws, everyone has guns, and it is the Wild West (...).
(Df there are gun laws that are not enforced, (only) law abiders will not
have guns (...) and so (they) cannot protect themselves and are worse Off

than they were in a Wild West situation.«!

Diese dystopische, zugleich aber treffende Parabel von Bhattacharya und
Daouk bezieht sich auf die zu befurchtenden Missstande, die ein nur unzu-
reichend durchgesetztes Rechtssystem mit sich bringen soll. Rechtsverletzern
wirde Tdr und Tor fur ungerechtfertigte Wettbewerbsvorteile getffnet,
Rechtstreue mittelbar bestraft? und eine fehlende Waffengleichheit konne

langfristig zu Zustdnden wie im ,,Wilden Westen* flihren.

Zur Verhitung solcher Schreckensszenarien bedient sich der kapitalmarkt-
rechtliche Gesetzgeber seit jeher des Instruments effektiver Rechtsdurchset-
zung (,,Enforced Gun Laws”). Dieses beruht auf den Sdulen der staatlichen
Regulierung und mittelbaren Verhaltenssteuerung durch private Schadenser-
satzanspriiche. Dabei zeigt die Analyse zahlreicher Europaisierungswellen,
dass der Schwerpunkt der Rechtsdurchsetzung heute auf einem &ffentlich-
rechtlichen Aufsichts- und Sanktionsregime (sog. Public Enforcement) liegt,
welches mit den Instrumenten der Verwarnung und Abschreckung mancher-

orts auch als die ,, Triebfeder* der Kapitalmarktregulierung bezeichnet wird.

Doch in jingerer Lit. mehren sich Stimmen, die fiir eine flankierende zivil-
rechtliche Rechtsdurchsetzung (sog. Private Enforcement) pladieren. Zwar
habe der Kapitalmarkt sein angestaubtes Image als unvollkommener Risiko-
markt und ,,Krisentreiber mittlerweile verloren. Angekommen im Birger-
tum, diene er heute der Finanzierung von Unternehmen, Haushalten und Staa-

ten sowie der privaten Altersvorsorge. Indes offenbaren Vorfalle wie die

! Bhattacharya/Daouk, in: 13. Rev. Fin. 4 (2009), 577, 578.
2 Maume, in: ZHR 2016, 358, 362.
3Ebd., S. 360 f.



durch den US-Hypothekenmarkt ausgelGste Finanzkrise* oder jungst der
WireCard-Skandal® ein juveniles und in sich (noch) fragiles Rechtsschutzsys-
tem flr einzelne Anleger, welches einer stetigen Reevaluation seiner Durch-
setzungsmechanismen bedirfe. Denn mit wachsender Popularitat und Ein-
flussnahme auf das Anlegerpublikum wiichse auch das Bedurfnis nach zu-
sétzlichem privatrechtlichem Schutz. In dieser bisweilen lebhaft gefiihrten
Debatte erfahrt auch der 8 823 11 BGB eine kleine Renaissance, der eine ,,eu-
roparechtlich determinierte Zeitenwende* einlauten soll — dahinter steht der
Gedanke, durch ein flankierendes Private Enforcement ein maximaleffekti-
ves System der Rechtsdurchsetzung zu schaffen, um nicht nur die Liquiditét
der Kapitalmérkte, sondern auch die Anlegerschaft umfassend zu schiitzen

und, im besten Falle, Zustande wie im ,,Wilden Westen* zu verhindern.

Il. Gang der Untersuchung

Vor diesem Hintergrund untersucht die Ausarbeitung die Schutzgesetzeigen-
schaft kapitalmarktrechtlicher Vorschriften iSd § 823 Il BGB. Ziel wird es
sein, die wesentlichen Argumentationslinien, welche die wissenschaftliche
Diskussion um den Individualschutzcharakter prégen, auf ihre Giite und Re-
liabilitat zu Gberprifen. Damit soll die Forschungsfrage beantwortet werden,
inwieweit der Durchsetzungsmechanismus aus § 823 11| BGB den Anforde-
rungen des Kapitalmarktrechts gerecht werden und ein geeignetes Instrument

fiir den — vorschnell? — postulierten Paradigmenwechsel sein kann.

Hierfiir werden in Kapitel 1 die Grundlagen des Kapitalmarktrechts sowie die
allgemeine Anforderungen an das Schutzgesetz methodisch deduktiv darge-
stellt. Alsdann widmet sich das zweite Kapitel der eingehenden Untersuchung
des Schutzgesetzcharakters kapitalmarktrechtlicher Einzelnormen. Dabei sei
bereits an dieser Stelle erwéhnt, dass eine ganzheitliche Darstellung jeden
Rahmen sprengen wirde — die Arbeit beschréankt sich insoweit auf die Ver-
schaffung eines Uberblicks bzgl. der fir die Diskussion maRgeblichen Vor-
schriften und vertieft punktuelle Argumentationslinien induktiv anhand des
jeweiligen Normkontextes. AbschlieRend fasst Kapitel 3 die Ergebnisse the-
senartig zusammen und formuliert Handlungsmaoglichkeiten de lege ferenda.

4 Blaurock, in: JZ 2012, 226, 227.
5 Miulbert, in: AcP 2021, 1 ff.



Kapitel 1: Grundlagen des Kapitalmarktrechts
Das erste Kapitel dient der deduktiven Erlauterung der kapitalmarktrechtli-
chen Begrifflichkeiten (l.), der Stellung des § 823 Il BGB im Deliktsrechts-

system (I1. 1.) sowie der Voraussetzungen eines Schutzgesetzes (l1. 2.).

I. Das Kapitalmarktrecht

1. Grundbegriffe des Kapitalmarktrechts

Kapitalmarkte sind besondere Finanzmarkte, auf denen Anleger, die einen
Uberschuss an langfristigen Finanzierungshilfen (sog. Kapital) halten, diese
Unternehmen oder Institutionen 6ffentlicher Hand (sog. Emittenten) zur Fi-
nanzierung gewinnbringender Projekte zur Verfiigung stellen.® Dabei wird
grds. zwischen Primarmarkten, auf denen Emittenten Wertpapiere erstmalig
ausgeben, und Sekundarmarkten, auf denen bereits emittierte Wertpapiere
zirkulieren, unterschieden.” Gesetzlich geregelt wird das marktbezogene Ver-

halten durch die rechtlichen Normen und Standards des Kapitalmarktrechts.®

2. Regelungsgegenstand und -zweck des Kapitalmarktrechts

Das Kapitalmarktrecht setzt sich als sog. Querschnittsrecht aus einer Vielzahl
—zum grofen Teil europarechtlich gepragten — Gesetzen zusammen und um-
fasst nach Hopt ,,die Gesamtheit der Grundsatze und Normen (...), die sich
mit dem Offentlichen Vertrieb und Umlauf von Finanzinstrumenten befassen,
um den Schutz der Kapitalanleger und den Funktionsschutz von Kapitalmarkt

und Wirtschaft zu gewéhrleisten.*®

a. Regelungsgegenstand und Rechtsquellen. Dabei l8sst sich in neuerer Zeit
zunehmend die Abldsung der richtliniengeprégten Gesetzeslage durch ein
(mehrfach gestuftes) EU-Verordnungsrecht beobachten.'® Doch dieser multi-
funktionale und dezentralisierte Kodifikationsansatz fuhrt dazu, dass das Ka-
pitalmarktrecht heute geradezu ,,zerfleddert“!! wirkt: Die organisatorischen

Rahmenbedingungen und die auf Transparenz und Integritdt der Markte

b Poelzig, Kapitalmarktrecht, § 1 Rn. 1.

" KI6hn, Einfithrung, in: Beck-Texte Kapitalmarktrecht, S. XV.
8 Einsele, in: JZ 2014, 703.

® Hopt, in: ZHR 1977, 389, 431.

10 Assmann in: Assmann/Schneider/Milbert, Einl., Rn. 7, 10.
11 Ebd., Rn. 10.



bezogenen Tiatigkeiten sind im WpHG — friiher auch als das ,,Grundgesetz*!2
des Kapitalmarktrechts bezeichnet — sowie in der Marktmissbrauchs-VO EU
596/2014 (MAR) kodifiziert. Regelungen fur Wertpapierborsen, die einen
maoglichst effizienten Rahmen flir den Wertpapierhandel liefern, finden sich
vorrangig im richtliniengepragten BorsG. Die Prospektierung ist u.a. im
WpPG sowie im VermAnIG geregelt.!3

b. Regelungszweck und Regulierungsinstrumente. Das Kapitalmarktrecht be-
trifft in seiner hopt schen Zieldualitat** sowohl den Funktionsschutz und die
Sicherung der Finanzsystemstabilitat des Kapitalmarktes, als auch den Anle-
gerschutz.'® Wihrend Ersteres den Schutz der institutionellen, operationalen
und allokativen Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes bezweckt und damit
dem offentlichen Interesse an effizienten, liquiden und stabilen Markten
dient, zielt der Anlegerschutz auf den institutionellen und individuellen

Schutz der am Kapitalmarkt agierenden Investoren.®

Mit Blick auf die Forschungsfrage ist insbesondere der individuelle Anleger-
schutz mit seiner zunehmend gesetzesrechtlich verankerten Zivilrechtshaf-
tung hervorzuheben.!’ In dieser Schutzdimension hat das Kapitalmarktrecht
auch zum Gegenstand, einzelne Kapitalmarktakteure vor unseriésen Produk-
ten und Verhaltensweisen von Marktteilnehmern zu schiitzen.*® Heute stellen
die marktbezogenen Publizitatspflichten — zuvérderst in Art. 17 MAR und
88 114 f. WpHG — sowie weitere Verhaltenspflichten (u.a. 8§ 63 ff. WpHG)
die wohl populérsten Instrumente der Kapitalmarktregulierung dar.*® Flan-
kiert wird dies durch das Verbot bestimmter Marktpraktiken (zB in Art. 14 f.
MAR), denen redliche Kapitalmarktakteure zum Opfer fallen und sie zum

Marktaustritt veranlassen kénnen.2°

2 Hopt, in: ZHR 1995, 135.

B Frih, in: Kiimpel/Mulbert/Frih/Seyfried, Rn. 1.111.

14 Hopt, in: ZHR 1995, 135, 159: ,,Zwei Seiten derselben Medaille*.
15 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 6.

16 Ebd., Rn. 7 ff.

17 Buck-Heeb, Fn. 15, Rn. 13 ff.

18 Einsele, in: JZ 2014, 703.

B Kléhn, Fn. 7, S. XVII.

2 Epd., S. XVII f.



I1. Das Schutzgesetz im Sinne des § 823 11 BGB
In jedem Fall héngt die Effektivitat dieser Instrumente davon ab, wie sie
durchgesetzt werden kdnnen. Als ein Mittel kommt § 823 |1 BGB in Betracht.
Dabei werden Umfang und Grenzen durch die Stellung im Haftungssystem

(1.) und durch die Anforderungen an das Schutzgesetz (2.) bestimmt.

1. § 823 11 BGB im deliktsrechtlichen Haftungssystem

Das Deliktsrecht bezweckt den Schutz des Integritatsinteresses auRerhalb
vertraglicher Sonderbeziehungen.?! Dabei hat sich der Gesetzgeber gegen
eine ,,groBe*, das gesamte Deliktsrecht beherrschende und mit den 8§ 823 I,

Il und 826 BGB fiir drei , kleine* Generalklauseln entschieden.?

Wahrend § 823 | BGB Schadensersatz (nur) fir die erfolgsbezogene Verlet-
zung von Rechtsgutern und absoluten Rechten gewéhrt, ohne auch das Ver-
mdgen auf Tatbestandsseite zu schitzen, rekurrieren die § 826 und § 823 1l
BGB abweichend auf das Prinzip des Handlungsunrechts.?® Dabei erméglicht
8 823 11 BGB die Durchsetzung von — regelméRig in anderen Rechtsgebieten
aufgestellten — Verhaltensanforderungen,?* ohne wie § 826 BGB an die engen
Grenzen des Vorsatzes und sozialethischen Minimums durch schwere Sitten-
verstoRe gebunden zu sein. Voraussetzung dafur ist zwar die Verletzung eines
verhaltens- oder vermdgensbezogenen Schutzgesetzes; indes kann § 823 11
BGB in diesen Bereichen seine Stellung als Auffangtatbestand mit bloRer
Verdeutlichungs- und Erganzungsfunktion verlassen und die Liquidierung

auch fahrlassig verursachter, reiner Vermogensschaden ermoglichen.?®

2. Anforderungen an das Schutzgesetz
Grammatikalisch fordert 8 823 |1 BGB den ,,Versto3* eines ,,den Schutz eines
anderen bezweckende[n] Gesetz[es].“ Voraussetzung ist also ein Gesetz, wel-

ches ein Ge- oder Verbot enthalt und Individualschutzcharakter aufweist.

a. Gesetz
Nach Art. 2 EGBGB ist ein ,,Gesetz* jede Rechtsnorm, mithin jedes Gesetz

im materiellen Sinne.?8

2L Sprau, in: Griineberg, Vorb. § 823 Rn. 1.

22 Wagpner, in: MiiKo-BGB, Vorb. § 823 Rn. 7, 15.
2 Wagpner, in: MiiKo-BGB, § 823 Rn. 4 ff., 62.

2 Hager, in: Staudinger, § 823 Rn. G3.

% Ebd., Rn. G1, G4.

% Ebd., Rn. G9.



Dabei stellt 8 823 11 BGB eine sog. dynamische Verweisung dar, die stets auf
die derzeit gultige Rechtsnorm verweist — eine solche Lesart ist gerade beli
divergierenden Gesetzgebern verfassungsrechtlich nicht unbedenklich.?’ Ein
maoglicher VerstoR gegen das Demokratieprinzip ist jedoch nicht zu befiirch-
ten, soweit der verantwortliche Bundesgesetzgeber die Existenz eines ande-
ren Legislativorgans bei Normerlass in Rechnung gestellt oder im Nachhinein
anerkannt hat.?® Dies trifft mit Blick auf die Integrationsaufgabe aus Art. 23
| GG und Art. 114 AEUV auf den EU-Verordnungsgeber zu, sodass auch EU-
Verordnungen und richtliniengepragte Gesetze Schutzgesetze sein konnen.?

b. Ge- oder Verbot

Die Rechtsnorm muss ein Ge- oder Verbot mit ,,.Befehlsqualitat enthalten
(,,VerstoB).>° Solche VerstoRe sind jedoch nur gegen Vorschriften denkbar,
die bestimmte Verhaltensanforderungen vorschreiben. 3!

c. Individualschutzcharakter

Nach der in der Rspr. entwickelten Schutznormtheorie muss das Gesetz neben
dem Schutz der Allgemeinheit auch dazu dienen, ,,den Einzelnen oder ein-
zelne Personenkreise gegen die Verletzung eines Rechtsgutes zu schiitzen*?,
also Uber die objektive Erreichbarkeit als bloRer Rechtsreflex hinaus gerade

auch den Individualschutz , bezwecken®.

Problematisch daran ist, dass das Allgemeininteresse in der Praxis meist
nichts anderes ist als die Summe der Individualinteressen; ein gesetzlicher
Schutz, der einer Subjektgesamtheit zukommt, schiitzt regelméfig auch jedes
einzelne Subjekt als Teil der Gesamtheit und umgekehrt.*® Der Normzweck
ist daher im Wege einer umfassenden Auslegung nach allgemeinen nationa-

len, europdischen und rechtsvergleichenden Kriterien zu ermitteln.

aa. Allgemeiner Auslegungskanon
Ein erster Ansatzpunkt sind die fiir § 823 11 BGB mafRgeblich von Schmiedel®*

27 Spickhoff, GesetzesverstoR und Haftung, S. 100 f. m.w.N.
2 Ebd., S. 105.

29 Schitt, Europdische Marktmisshrauchsverordnung, S. 70.
30 Buck-Heeb, in: Ad Legendum 2011, 185, 186.

31 Becker, Deliktsrechtliche Sanktionen, S. 10.

2 BGHZ 12, 14.

33 Becker, Fn. 31, S. 11; Knopfle, in: NJW 1967, 697, 699.
34 Schmiedel, Deliktsobligationen, S. 138 ff.



konkretisierten juristischen Auslegungsmethoden.

(1) Wortlaut

Grammatikalisch soll eine Norm nach Schmiedel den Schutz des Einzelnen
bezwecken, wenn sie ein konkretes Verletzungs- oder Gefahrdungsobjekt
nennt und hierfir von einem Zuordnungssubjekt ein bestimmtes Verhalten
fordert.®® Ferner muss sich der Personenkreis als Verletzungs- oder Gefahr-

dungssubjekt rechtssicher von der Allgemeinheit abgrenzen lassen.®

(2) Systematik

Systematisch liegt der Schutzgesetzcharakter nahe, wenn auch das Nor-
menumfeld individualschutzrechtlich gepréagt ist, mithin auch die vor- und
nachstehenden Vorschriften den Schutz desselben Rechtsguts bezwecken. 3’

Ferner kdnne auch der Zweck des Gesamtgesetzes zu einer ,,wechselseitigen
Erhellung® mit der Einzelnorm fiihren, wobei gerade jiingere Gesetzesvor-

haben h&ufig ausdriickliche Klarstellungen ihrer Schutzzwecke vorweisen.

(3) Wille des Gesetzgebers
(a) Vorgangernorm. Historisch kann zun&chst die Vorgdngernorm geanderte
Wertvorstellungen und dogmengeschichtliche Entwicklungslinien nach-

zeichnen und so Riickschliisse auf gesetzgeberische Absichten zulassen.*

(b) Gesetzesmaterialien. Uberdies kénnen sich Vorstellungen, Wertungen
und Zwecke des Gesetzgebers auch durch die im parlamentarischen Prozess

entstandenen Gesetzesmaterialien ermitteln lassen.*°

(c) Erwagungsgrunde. Doch der EuGH zieht unionale Gesetzmaterialien auf-
grund der pluralistischen Handhabe in den Mitgliedstaaten allenfalls ergan-
zend heran.** An Boden gewinnt die Auslegung hier durch die Beriicksichti-
gung der Erwagungsgrinde (EG), die gem. Art. 296 1l AEUV integraler Be-
standteil des Gesetzgebungsdokuments sind. Auch wenn diese ,,unvollstin-

dig oder ,,widerspriichlich“ sein konnen,*? lasst sich als ,weiche Regel“

% Schmiedel, Fn. 34, S. 168 f.

% BGH NJW 2018, 1671, 1673.

37 Schmiedel, Fn. 34, S. 191.

3 Larenz, Methodenlehre, S. 207.

39 Sieckmann, Recht als normatives System, S. 158.

40 Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtshegriff, S. 449.
4 \/gl. EuGH, Rs. C-310/08, Slg. 2010, 1-1065, Rn. 47 (Ibrahim).
42 Basedow, in: AcP 2010, 157, 169.



formulieren, dass aufgrund der demokratischen Legitimation des EU-Gesetz-

gebers ein Individualschutz zumindest indiziert werden kann.*®

(d) Historisch-teleologische Auslegung. SchlieBlich kann auch die mittelbare

ratio legis auBerhalb konkreter Gesetzesmaterialien ermittelt werden.*

(4) Teleologie

Fur die teleologische Auslegung préasumtiver Schutznormen hebt die Rspr.
malgeblich darauf ab, ob die Annahme eines individualschitzenden Mo-
ments im haftungsrechtlichen Gesamtsystem tragbar erscheint. Denn § 823 11
BGB formuliert eine sektorale Durchbrechung fiir das Prinzip, dass fiir reine
Vermdgensschaden auRerhalb des Vertragsrechts kein Ersatz zu leisten ist.*
Es gehe allerdings zu weit, dem Verletzten in allen Féllen, in denen er gegen
ein individualschitzendes Gesetz verstofit, auch einen Schadensersatzan-
spruch zuzubilligen.*® Normativ tragbar sei dies nur, wenn ,.es in der Tendenz
des Gesetzgebers liegen konnte, an die Verletzung des geschitzten Interesses
die deliktische Einstandspflicht (...) mit allen damit zugunsten des Gesché-

digten gegebenen Haftungs- und Beweiserleichterungen zu kniipfen.«4’

Teilweise wird Kritisiert, dass sich hieraus ein ,,hoher Grad an Unbestimmt-
heit* ergdbe und der Schutzcharakter damit ,stark wertend” interpretiert
wiirde.*® Dem ist insoweit zuzustimmen, als dass eine Uberakzentuierung der
Tragbarkeitsformel dazu fiihre, dass § 823 11 BGB nur eine Erganzungsfunk-
tion beigemessen wirde. Dies wére systemwidrig, hat sich der Gesetzgeber
doch fiir ein System drei kleiner Generalklauseln entschieden.*® Andererseits
gilt es zu respektieren, dass sich er im Grundsatz auch gegen eine allgemeine
Fahrlassigkeitshaftung fur reine Vermdgensschaden ausgesprochen hat, so-
dass der Schaffung eines inflationdren Systems an Schutzgesetzen vorzubeu-
gen ist. Uberzeugend ist daher ein Mittelweg zu wahlen, wonach der Schutz-
normcharakter als ultima ratio zumindest durch andere Absicherungen des

Geschadigten kontraindiziert wird, sog. Subsidiaritatsthese.*

43 Weitergehend Rebhahn, in: ZfPW 2016, 281, 296.
44 Bydlinski, Fn. 40, S. 451.

4 Wagpner, in: MiiKo-BGB, § 823 Rn. 569.

46 Knopfle, NJW 1967, 697, 699.

47BGH NJW 1976, 1740 f.

48 Grechenig, in: ZBB 2010, 232, 235.

49 Bachmann, in: Steuerungsfunktionen, S. 93, 121 f.
S0 Ebd., S. 123, 125.



bb. Europarechtliche Vorgaben

Bzgl. europaischer Normen ist zu beachten, dass das Europarecht mafigeblich
von dem Effet Utile aus Art. 4 111 AEUV gepragt wird, sodass auch das Gebot
der praktischen Wirksamkeit in die Uberlegungen einzustellen ist. Ferner ist
das Sekundéarrecht wegen des Bedurfnisses nach einer einheitlichen Rechts-

auslegung und -angleichung ,,in der Regel“®! unionsautonom auszulegen.

cc. Rechtsvergleichung
Zuletzt kann eine rechtsvergleichende Analyse als ,,universale Interpretati-
onsmethode* aufschlussreich sein,®? wenngleich angesichts der Limitierun-

gen hier nur kontextbezogene Erwéhnungen Eingang finden werden.

5L EUGH, Rs. C-135/15, Rn. 28 (Nikiforidis).
52 Bydlinski, Fn. 40, S. 461.



Kapitel 2: Die Schutzgesetzeigenschaft kapitalmarktrechtlicher
Einzelnormen
Das zweite Kapitel widmet sich einer induktiven Untersuchung pragender Ar-
gumentationslinien, wobei die prasumtive Schutzgesetzeigenschaft markt-
chronologisch innerhalb der Primar- (I.) und Sekundarmarktpublizitat (11.)
sowie anschlieBend im weiteren Marktverhaltensrecht (111.) beleuchtet wird.

I. Primarmarktpublizitat
Die Primarmarktpublizitat umfasst die Publizitatspflichten des Emittenten bei
erstmaliger Emission neuer Wertpapiere, wobei heute das Regime der Pros-
pekt-VO im Vordergrund steht. Dieses hat in Art. 11 die Sicherstellung eines
wirksamen Haftungssystems in die Hande der Mitgliedstaaten gelegt. Der Ge-
setzgeber ist diesem Gestaltungsauftrag insbesondere in 88 9 ff. WpPG, 306
I, I KAGB und 88 20 ff. VermAnIG nachgekommen.

1. Primarmarktrechtliche Schutzgesetze de lege lata

Durch diese hohe spezialgesetzliche Regulierungsdichte wurde der Haftung
aus § 823 11 BGB bisher nur ,,marginale“ Relevanz beigemessen.>® Die Dis-
kussion betrifft im Wesentlichen Normen, die keine des Kapitalmarktrechts
ieS>* und auch fiir die Nachzeichnung der Argumentationslinien wenig ergie-

big sind, sodass sich die Arbeit auf eine verkirzte Darstellung beschrankt.

a. (Kapitalanlage-)Betrug, 88 263, 264a StGB. Die Schutzgesetzeigenschaft
der §8§ 263, 264a StGB wird nahezu unisono bejaht:>® § 263 StGB zielt schon
seinem Wortlaut nach auf den Schutz vor Individualtduschungen. § 264a
StGB umfasst als abstraktes Gefdahrdungsdelikt zwar nur einen ,,grof8eren
Kreis von Personen®, allerdings erwahnt die Gesetzesbegriindung ausdriick-

lich auch den ,,Schutz des individuellen Vermdgens.“®

b. Unrichtige Darstellung, §8§ 400 AktG, 331 HGB. Selbiges gilt nach Rspr.®’
und Lit.%® fur §8 400 AktG, 331 HGB. Sofern man eine rechtsgutspezifische

Differenzierung vornimmt, wird der Schutzgesetzcharakter bereits durch die

53 Buck-Heeb, in: BKR 2021, 317, 321.
5 Hopt, in: ZHR 1977, 389, 431.
5 Statt aller Fleischer, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 6 Rn. 18.
5% BT-Drs. 10/318, S. 22; s.a. Buck-Heeb, in: ZBB 2022, 718, 724.
57 BGHZ 149, 10, 20.
%8 Hefendehl, in: Beck-OKG, § 400 AktG Rn. 8/Walmer, ebd., § 331 HGB Rn. 117.
10



Rechtsnatur als strafbewehrte Sanktionsnormen indiziert.>® Verstarkt wird
dies durch die Normzwecke, die das Vertrauen der Anteilseigner und Dritter,
die zu der Gesellschaft in rechtlicher oder wirtschaftlicher Beziehung stehen,
in die Richtigkeit von Erklarungen und anderen AuBerungen sowie deren in-
dividuellen Vermogensinteressen schiitzen.®® Hinzu soll treten, dass § 331 111
HGB den sog. Bilanzeid enthélt, der (auch) das Vertrauen des Einzelnen in

die Rechnungsunterlagen stérke.®

c. Auskunftspflicht, § 41 BorsG. Die Vorschrift aus § 41 BorsG dient gram-
matikalisch nicht individuellen Vermdgensinteressen, sondern dem tberindi-
viduellen ,,Schutz des Publikums®, sodass der Schutzgesetzcharakter einhel-

lig abgelehnt wird.%?

d. Verleiten zur Borsenspekulation, § 26 BorsG. Anderes gilt fir § 26 BorsG,
bei dem sich die Individualschutzrichtung bereits grammatikalisch aus der
Herausstellung der individuellen ,,Unerfahrenheit™ anderer ergibt. Auch der
Normzweck, die Ausnutzung dieser Unerfahrenheit zu verhindern, da Ein-
zelne die Risiken von Bdérsenspekulationsgeschaften unterschatzen kénnen,
spricht hierfiir.%® Insofern dient § 26 BérsG nicht dem Funktions-, sondern
dem individuellen Anlegerschutz und ist Schutzgesetz iSd § 823 11 BGB.

2. Paradigmenwechsel durch die Rspr. des XI. Zivilsenats?

De lege ferenda kdnnte die Diskussion um den Schutzgesetzcharakter primér-
marktrechtlicher Vorschriften aber wieder an Fahrt gewinnen. Jingst von
Buck-Heeb und Dieckmann als ,,Neuordnung des Prospektrechts®* bezeich-
net, stellte der XI. Zivilsenat mit einem ,,Paukenschlag® den Vorrang der spe-
zialgesetzlichen gegentiiber der biirgerlich-rechtlichen Prospekthaftung fest.%
Nicht zuletzt wegen begiinstigender Kausalitatsvermutungen,®® sondern auch
da eine solche Sperrwirkung ausweislich der 8§ 16 WpPG, 306 VI 2 KAGB
und 20 VI 2 VermAnIG nicht auf das Deliktsrecht durschlégt, ist davon

% Spindler, in: Beck-OKG, § 823 BGB Rn. 266.
80 Wittig, in: MUKo-AktG, § 400 Rn. 2; Klinger, in MiKo-HGB, § 331 Rn. 1.
81 Mock, in: KK-WpHG, § 37v Rn. 151.
52 Buck-Heeb, Fn. 15, Rn. 344,
83 Kumpan, in: Schwark/Zimmer, § 26 BorsG Rn. 1.
54 Buck-Heeb/Dieckmann, in: ZBB 2022, 84.
% BGHZ 220, 100; BGHZ 228, 237.
% Buck-Heeb/Dieckmann, in: NJW 2022, 2873, 2879, Rn. 39, 42.
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auszugehen, dass die deliktische Prospekthaftung in Zukunft wieder zu einem
,»Scharfen Schwert fur die Anleger wird.

Dies flihrt aber nicht zwangslaufig zu einer vermehrten Anzahl an Schutzge-
setzen. Zwar wurde der Individualschutz (zusétzlicher) prospektrechtlicher
Vorschriften in der Vergangenheit sporadisch diskutiert — namentlich genannt
seien hier 88 3 und 5 WpPG a.F.®" Allerdings schafft das auf §§ 400 AktG,
331 HGB und 8§ 263, 264a StGB beruhende Haftungsregime bereits ein na-
hezu lickenloses und in sich stimmiges Rechtsschutzsystem, welches den
Abbau primarmarktrechtlicher Informationsgefalle® ausreichend sicherstellt.
Selbst in den wenigen Féllen, in denen der Riickgriff auf kapitalmarktrechtli-
che Vorschriften ieS einzelne Anleger begunstigen wirde, ist aufgrund der
schutzgesetzimmanenten de facto-Begrenzung auf grobe Fahrlassigkeit und
Vorsatz Vorsicht geboten, um die Koharenz der bestehenden Haftungsausge-
staltung nicht zu untergraben. Dem normativen Gedanken des deliktsrechtli-
chen Gesamtsystems folgend, ist eine restriktive Handhabe der Schutzgesetz-
beurteilung daher gerade auch innerhalb der Primarmarktpublizitat angezeigt,
um eine Uberbeanspruchung der normspeziellen Offnungsfunktion des § 823

Il BGB zu vermeiden.

57 Kramer/Gillessen, in: HndB Managerhaftung, Rn. 32.40 f.
8 Ebd., Rn. 32.1.
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I1. Sekundarmarktpublizitat

Im Vergleich zum Primérmarkt deutlich unregulierter ist die spezielle Scha-
densersatzhaftung auf dem Sekundarmarkt. Zur Durchsetzung der dortigen
Publizitatspflichten, vorrangig aus Art. 17 MAR (1.) und 8§ 114 f. WpHG
(2.), wird daher kontinuierlich die Heranziehung des § 823 11 BGB diskutiert.

1. Ad-hoc-Publizitat, Art. 17 MAR

Art. 17 MAR dient als Rechtsnorm iSd Art. 2 EGBGB dazu, ein Informati-
onsgefélle zwischen Insidern und uninformierten Anlegern zu beseitigen, in-
dem ein gleicher Informationsstand der Marktteilnehmer durch das Gebot un-

verziiglicher Marktunterrichtung erreicht wird.%®

a. Allgemeiner Auslegungskanon

aa. Wortlaut und Systematik

(1) Grammatikalische Auslegung. Der isoliert betrachtete Wortlaut des Art.
17 MAR spricht weder ausdriicklich von den Schutzbediirfnissen der Anle-
ger, noch wird das konkrete Verletzungs- oder Gefahrdungsobjekt genannt.
Mit der Regel Schmiedels soll dies eine restriktive Beurteilung des Individu-
alschutzes indizieren. Indes ist der Wortlaut bzgl. der Schutzrichtung eher

neutral gehalten” und fiir eine Interpretation daher wenig ergiebig.

(2) Zweck des Gesamtgesetzes. In systematischer Hinsicht bestehen keine
Zweifel daran, dass die MAR ihrem Regelungszweck nach zumindest ,,auch*
dem Anlegerschutz dient: Art. 1 MAR zielt neben der ,,Integritét der Finanz-
markte ausdriicklich auch auf den ,,Anlegerschutz* und das ,,Vertrauen der
Anleger in diese Mirkte.“ Schon aus diesem Grund geht eine in jiingerer Lit.”*
vertretene Ansicht davon aus, die Verhaltensvorschriften der MAR seien
Schutzgesetze iSd 8 823 |1 BGB. Auf der anderen Seite wird dem Begriff des
Anlegerschutzes eine gewisse Unschérfe attestiert,’? da hierunter auch allein
der ,,iiberindividuelle Schutz der Anlegerschaft als Teilaspekt des Funktions-

schutzes“’® fallen konne.

8 Buck-Heeb, Fn. 15, Rn. 479.
0 Uhlmann, Individualschutz, S. 393.
"L Statt vieler Seibt/Wollenschlager, in: AG 2014, 593, 607.
2 Schitt, Fn. 29, S. 123.
3 Benzinger, Zivilrechtliche Haftungsansprche, S. 107.
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bb. Wille des Gesetzgebers

(1) Vorgangernorm. VVorgéangerin der MAR war die MM-RL 2003/6/EG, wo-
bei der Regelungsgehalt des Art. 17 MAR durch § 15 WpHG a.F. umgesetzt
wurde. Nach 8 15 VI 1 WpHG a.F. war der Emittent einem anderen ,,nur unter
den Voraussetzungen der 88 37b f. WPHG zum Ersatz des daraus entstehen-
den Schadens verpflichtet, sodass der Schutzgesetzcharakter grds. abgelehnt
wurde.” Hinzu trat die Gesetzesgriindung zum 2. FMFG, in der die zivil-
rechtliche Einstandspflicht mittels der Schutzzwecklimitierung auf ,,funktio-

nierende Wertpapiermirkte* expressis verbis ausgeschlossen wurde.”

(2) Erwagungsgrinde. Zu erdrtern ist aber, ob der Verordnungsgeber mit der
Ablosung der RL 2003/6/EG auch die Starkung des individuellen Anleger-
schutzes forcierte. In ihrer Entwicklungslinie ist die MAR als eine kapital-
marktrechtliche Antwort auf die Finanzkrise zu lesen. Sie basiert auf den Er-
gebnissen der sog. de Larosiere-Gruppe, die eine zu schwache und ungenu-
gende Durchsetzung der Regeln der RL 2003/6/EG als (Mit-)Ausloser der
Krise identifiziert hat.”® Dabei stellt EG Nr. 49 fiir Art. 17 MAR klar, dass die
Bekanntgabe von Insiderinformationen auch dazu dient, der ,,Irrefithrung von

Anlegern vorzubeugen.

Fur Seibt/Wollenschlager spricht diese Formulierung ,,eher fir einen Schutz-
gesetzcharakter. Insbesondere habe sich der Verordnungsgeber fiir eine ,,fi-
nale Verkniipfung* von Anlegerschutz und Insiderrecht entschieden, die in
der RL 2003/6/EG noch nicht zum Ausdruck gekommen sei.”” Auch nach
Schitt sei der neu eingefuigte Begriff der ,,Irrefiihrung® in einer Gesamtschau
mit den EGen Nr. 44 (,,Verluste (...) fiir die Anleger”) und Nr. 47 MAR
(,,schadet den Anlegern®) eine ,,zentrale politische Weichenstellung®, die auf
einen Schutz der individuellen Dispositionsfreiheit hindeute.”® Zum Teil wird

daher auch von einer ,,européisch determinierten Zeitenwende* gesprochen.”®

Dagegen argumentiert Buck-Heeb, dass der Schutz vor Irreflihrung nach wie

vor nicht zu einem Individualschutz des einzelnen Anlegers, sondern zum

7 Uhlmann, Fn. 70, S. 390.
S Ehd., S. 394,
S EG Nr. 3, 70 MAR; Beneke/Thelen, in: BKR 2017, 12, 13.
7 Seibt/Wollenschlager, in: AG 2014, 593, 607 (Fn. 199).
8 Schitt, Fn. 29, S. 370 f. mit 438.
7 Krit. Markworth, in: ZHR 2019, 46.
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Schutz der Anlegerschaft als solcher flihren solle. Da der EU-Gesetzgeber
keine — etwa an das 0.g. Prospektrecht angelehnte — zivilrechtliche Haftung
vorgesehen habe, sei es ,,iiberzeugend, dies als bewusste Entscheidung gegen
eine (zwingende) zivilrechtliche Haftung zur Durchsetzung des Art. 17 MAR
anzusehen.“® Auf dieser Linie bewegen sich auch Kumpan/Griitze, die davon
ausgehen, dass das Ziel der MAR durch das Rekurrieren allein auf die 6ffent-
liche Marktintegritéat in den EGen Nr. 1, 2, 4 und 5 MAR nur auf den Funkti-

onsschutz gerichtet sei.®!

(3) Historisch-teleologische Auslegung. Hinsichtlich der historischen ratio
legis wird angefiihrt, dass auf Riige der de Larosiére-Gruppe®? lediglich das
Public Enforcement, nicht aber das Private Enforcement gestarkt wurde. So
hat der Verordnungsgeber in Art. 30 f. MAR ein umfassendes Aufsichts- und
Verwaltungsinstrumentarium geschaffen, welches durch strafrechtliche
Sanktionen in der RL 2014/57/EU (CRIM-MAD) flankiert wird. Diese Vor-
gehensweise sei auffallig, da schon deutlich vor Beginn der Reformbemihun-
gen eine weitreichende EuGH-Rspr. zum Kartell- und Lauterkeitsrecht
erging,®® die auf das Prinzip der funktionalen Subjektivierung des § 823 Il
BGB setzte und das Public Enforcement des EU-Gesetzgebers insoweit ,,er-
ginzte* ®* Da sich die de Larosiére-Gruppe nicht fiir eine gesetzliche Kodifi-
kation jener Prinzipien ausgesprochen hat, sei dies als eine bewusste Ent-
scheidung gegen die Zivilrechtshaftung zu werten.

cc. Teleologie
Teleologisch bezieht sich die Diskussion zuvdrderst auf eine zweckorientierte
Deutung der Individualschutzrichtung (1) sowie auf das Verhaltnis zum o6f-

fentlich-rechtlichen (2) und spezialgesetzlichen Haftungsregime (3).

(1) Zweckorientierte Deutung der Individualschutzrichtung
Rechtsokonomisch analysierend merkt KIohn an, dass die Informations-

pflichten am Sekundarmarkt keinen Schutz der individuellen Entscheidungs-

80 Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 MAR Rn. 452.
81 Kumpan/Grdtze, in: Schwark/Zimmer, Art. 14 MAR Rn. 50.
82'\gl. de Larosiére-Bericht, S. 23 Rn. 84.
83, 109.
8 Markwort, in: ZHR 2019, 46, 66.
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freiheit bezwecken, ,,weil die meisten rationalen Anleger ihre Entscheidun-

gen nicht auf diese Informationen stiitzen* wiirden.®

Fur Schitt spreche dies aber nicht per se gegen die Schutzgesetzeigenschaft
des Art. 17 MAR, da auch nach KlIéhn® zumindest die Informationshandler
geschutzt wirden. Vielmehr handle es sich lediglich um eine Begrenzung des

personlichen Schutzbereiches.®’

Dagegen liel3e sich anfuhren, dass auch die Beschrankungen auf Informa-
tionshandler haftungsausufernd seien, da es sich weiterhin um einen nur un-
bestimmten Personenkreis handle.® Auch ist zu konstatieren, dass KI6hn aus-
driicklich auf den Schutz des ,,kompetitiven Marktes* fiir Informationshand-
ler rekurriert, also auch (nur) die tberindividuelle ,,Informationshindler-
schaft“ meinen konnte, die vor zu hohen Such- und Analysekosten bei feh-

lender Anlasspublizitat geschiitzt werden solle.®

(2) Vorrang des offentlich-rechtlichen Haftungsregimes

(a) Ausreichendes Public Enforcement. Zunédchst wird angefuhrt, dass das
aufsichts- und strafrechtliche Sanktionsregime aus Art. 30 f. MAR ausrei-
chend sei, um Verstolle gegen Art. 17 MAR zu verhindern. Solange keine
empirischen Belege fiir Vollzugsdefizite bestehen, sei von einem funktionie-
renden Haftungssystem auszugehen, welches kein zusatzliches Private En-
forcement bedurfe. Dies folge auch aus Art. 38 MAR, der die Angemessen-

heit des Durchsetzungsniveaus mittels Berichtspflichten stetig kontrolliert.*°

(b) Gefahr der Uberabschreckung. Noch strenger wird argumentiert, dass ein
zusétzliches Private Enforcement zwar die Effektivitat der Rechtsdurchset-
zung starken, aber gegenteilig sogar die Gefahr einer Uberabschreckung (sog.
Over-Deterrence) schuren und so marktschwéachende Mechanismen in Gang
setzen kénne: Eine tberregulierte zivilrechtliche Haftung wirde Privaten den
Anreiz bieten, auch bei legalen Marktstrategien Klage zu erheben und trotz

fehlender Schadensposition positive Vergleichswerte zu erzielen.®

8 Klohn, in: ZHR 2014, 671, 697.
8 Ehd., S. 698.
87 Schiitt, Fn. 29, S. 372.
8Vgl. auch S. 33 f.
8 KIghn, Fn. 85, S. 698.
% Schmolke, in: KIghn, MAR, Art. 15 Rn. 96 f.
91 KlI6hn, in: Kalss/Fleischer/Vogt, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 229, 241.
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(c) Kritik. Dagegen wird angefiihrt, dass der Sinn des Public Enforcements in
der Sanktionierung unerwiinschten Verhaltens liege, wahrend zivilrechtlicher
Schadensersatz vornehmlich auf Kompensation gerichtet sei. Aus dieser We-
sensverschiedenheit folge, dass die Nennung des einen nicht die Negierung

des anderen impliziere.*?

Uberdies wird der Praventionsgedanke als ,,zweite StoRrichtung* des Private
Enforcements hervorgehoben: Unternehmen missten mégliche Schadenser-
satzhaftungen in ihrer Finanzplanung berucksichtigen und wirden daher ein
vorbeugendes Kontroll- und Uberwachungssystem etablieren.® Auch wiirden
die Verbotsnormen bei Beschrankungen auf das Public Enforcement zu blo-
Ren Programmsétzen degradiert, da Behorden VerstoRe bei personeller Un-
terbesetzung und ausgefeilten ,,Camouflage*-Techniken nicht erkennen wur-
den.®* Hier werde durch den besseren Zugang Privater zu Informationen und
Beweismitteln eine dezentralisierte Anwendungskontrolle ermdglicht (sog.
Private Attorneys).*® Ferner wiirden neben Verwaltungskosten auch sog. so-
cial costs eingespart, da redlichen Unternehmen keine Ressourcen fiir die
Wiederherstellung des Anlegervertrauens sowie unredliche Unternehmen

keine fiir die Verschleierung der wahren Sachlage aufwenden miissten.%

SchlieBlich ist rechtsvergleichend anzufiihren, dass auch der osterreichische
OGH dem Public Enforcement keine entscheidende Aussagekraft beimisst,

sodass die Schutzgesetzeigenschaft dort allgemein anerkannt ist.%’

(3) Vorrang spezialgesetzlicher Zivilrechtshaftung

(a) Sperrwirkung der 88 97 f. WpHG. Fir die Anlasspublizitat besteht die
Besonderheit spezialgesetzlicher Haftungsregelungen in 88 97 f. WpHG, die
in der Vergangenheit als ,,Dauerbrenner-Argument*®® fiir eine Sperrwirkung
herangezogen wurden: Historisch gehen die 8§ 97 f. WpHG auf § 37b f.
WpHG a.F. zuriick, die Individualanspriiche ebenfalls nur unter bestimmten
Voraussetzungen — insbesondere nur bei grobem Verschulden — vorgesehen

haben, um eine Ersatzpflicht nicht unangemessen weit auszudehnen. Aus

92 Beneke/Thelen, in: BKR 2017, 12, 13.
9% Méllers, in: AcP 2008, 1, 24.
9 Beneke/Thelen, in: BKR 2017, 12, 15.
9 Scholz, in: ZBB 2022, 200, 203, 206.
9% Mollers, in: AcP 2008, 1, 24.
9 OGH GesRZ 2012, Rn. 5.2; krit. Enzinger, in: FS Straube, S. 19, 33 ff.
98 Schiitt, Fn. 29, S. 373.
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diesem Grund war flr Schwark eine zum gleichen Ergebnis fuhrende, delik-
tische Haftung tiber den Weg des 8§ 823 11 BGB nicht gangbar. Es sei davon
auszugehen, dass Schadensersatzanspriiche nur dann bezweckt sind, wenn
der Gesetzgeber sie statuiert oder erkennen l&sst, dass sie nicht ausgeschlos-

sen bleiben sollen.®®

Dem stellte sich Bachmann entgegen, nach dem die 88 37b f. WpHG a.F.
nicht das ,,letzte Wort* des Gesetzgebers, sondern als ,,provisorische Teillo-
sung® zu verstehen seien: Eine Sperrwirkung entfalte sich nur dort, wo Frei-
heitsraume Uber Gebuhr eingeschrénkt, namentlich Kompensation fur leichte
Fahrlassigkeit ermoglicht werde.’® An dieser Modifikation des Haftungs-
malstabs ankniipfend, postuliert Schiitt, dass die heutigen 8§ 97 f. WpHG
,.deklaratorische Ausformungen* des 8 823 11 BGB seien: Aus einer Gesamt-
schau der 88 97 f. WpHG mit Art. 1 und den EGen der MAR liefe sich kon-
statieren, dass der Gesetzgeber eine ,,Kehrtwende zur fritheren Rechtslage
hingelegt und sich zu einer Kompensation von Sekundarmarktschaden be-
kannt habe.'* Weiter gehen Seibt/Wollenschlager 2014, die den 8§ 97 f.
WpHG n.F. aufgrund der Ausklammerung leichter Fahrlassigkeit im Ver-

gleich zu § 823 11 BGB kaum noch praktische Bedeutung beimessen.%?

Hiergegen stellt sich Wagner, der eine solche Deutung angesichts bisheriger
Entwicklungslinien fiir ,,schwerlich vertretbar hilt.1®® Auch fiir Buck-Heeb
entfalten die Spezialtatbestdnde aus 88 97 f. WpHG entsprechend der Rechts-
lage zu 88 37b f. WpHG a.F. weiterhin eine volle Sperrwirkung, damit die
vorgesehene Einschriankung auf grobe Fahrldssigkeit nicht ,,umgangen*

werde.1%4

(b) Bedeutung des § 26 111 1 WpHG. Dogmatische Schéarfe kdnnte den 8§ 97
f. WpHG n.F. in einer Gesamtschau mit § 26 111 1 WpHG n.F. verliehen wer-
den. Wie gezeigt, wurde schon die Schutzgesetzeigenschaft des § 15 WpHG
a.F. maligeblich mithilfe der Vorgangernorm aus 8 15 VI WpHG a.F. abge-

lehnt.'% Diese Uberlegungen sollen angesichts des identischen Wortlautes in

9 Schwark, in: FS Kiimpel, S. 485, 499.
100 Bachmann, Fn. 49, S. 125 ff.
101 Sehitt, Fn. 29, S. 373 f.
102 Seibt/Wollenschlager, in: AG 2014, 593, 607 f.
103 Wagner, in: MiiKo-BGB, § 823 Rn. 577.
104 Buck-Heeb, Fn. 15, Rn. 566.
1055, 14,
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§ 26 111 1 WpHG n.F. fortgelten.1% Dem stehe auch nicht S. 2 entgegen, wo-
nach anderweitige Schadensersatzanspriiche ,,unberiihrt* bleiben sollen: Ei-
nerseits enthielt auch 8 15 VI 2 WpHG a.F. eine entsprechende Wendung.
Auch habe der Gesetzgeber mit dem — ansonsten nicht notwendigen — Ver-
weis nur auf 88 97 f. WpHG zum Ausdruck bringen wollen, den Art. 17 MAR

weiterhin nicht als Schutzgesetz zu qualifizieren.’

b. Europarechtliche Vorgaben

Die Entscheidung, ob eine EU-Norm mit den Mitteln des Deliktsrechts durch-
gesetzt werden kann, ist jedoch nur begrenzt die des nationalen Gesetzgebers.
Vielmehr ist denkbar, dass Art. 17 MAR wegen des Effet Utiles als Schutz-

gesetz zu interpretieren ist.

aa. Bisherige EuUGH-Rechtsprechung

Die bejahende Argumentationslinie beruft sich hierflir auf die EuGH-Rspr.
zum Kartell- und Wetthewerbsrecht, in denen ein Private Enforcement aus
Grinden des Effet Utiles auch ohne gesetzliche Normierung mdglich sei. So
hat der EUGH in der Rs. Courage entschieden, dass die ,,volle Wirksamkeit*
des unionsrechtlichen Kartellverbots, konkret die Wirkung des Art. 101
AEUV beeintréchtigt werde, wenn nicht jedermann Ersatz des Schadens ver-
langen konne, der ihm durch ein den Wettbewerb beschrankendes oder ver-
falschtes Verhalten entstanden sei.’®® Damit wurde erstmals auf eine de-
zentralisierte Anwendungskontrolle des Unionsrechts auch auf nationaler Zi-
vilrechtsebene erkannt.**® Eine dogmatische Verfeinerung erfuhr die Rspr. in
der Rs. Mufioz, nach der neben Primarrechtsregelungen auch europdische
Verordnungen fiir ihre ,,volle Wirksamkeit* einer privaten Klagebefugnis be-
diirfen, welche ,,die Durchsetzungskraft der gemeinschaftsrechtlichen Rege-
lungen“!1? verstarke. Durch diese Intensivierung des Private Enforcements
verspricht sich der EuGH einen ,,Effektivititsgewinn*!!! durch die funktio-

nale Subjektivierung der Rechtsdurchsetzung.*2

106 Buck-Heeb, in: BeckOK-WpHR, Art. 17 MAR Rn. 451 m.w.N.
107 Wagner, in MiKo-BGB, § 823 Rn. 578.
108 EuGH, Rs. C-453/99, Slg. 2001, 1-6297, Rn. 31 (Courage).
109 Markworth, in: ZHR 2019, 46, 63.
110 EuGH, Rs. C-253/00, Slg. 2002, 1-7289, Rn. 32 f. (Mufioz).
U1 Klohn, Fn. 91, S. 247.
112 poelzig, in: ZGR 2015, 801, 812.
19



bb. Ubertragung auf die MAR

Dem folgend, pladiert Hellgardt in einem Pionierbeitrag dafir, die Ergeb-
nisse der EUGH-Rspr. auf die MAR zu Ubertragen. Ein ausschlie3lich 6ffent-
lich-rechtliches Sanktionsregime wiirde den Verboten nicht zu einer ,,vollen*
Wirksamkeit verhelfen, sodass sich daraus die Pflicht der Mitgliedstaaten er-
gebe, bei VerstoRen auch private Haftungsanspriiche vorzuhalten.!'® Tounto-
poulos ergénzt, dass die Mufioz-Entscheidung zeige, dass flr ein Private En-
forcement keine primarrechtliche Regelung erforderlich sei, zumal auch die
Sanktionsregelung in Art. 50 der gegenstandlichen VO EU 2200/96 den
EuGH nicht gehindert habe, implizite Privatklagerechte fir verletzte Verhal-

tensnormen zu bejahen.

Diese Argumentation aufgreifend, lasse sich ein Effektivitatsgewinn fir Po-
elzig sogar empirisch mit La-Porta et al.'*® belegen, wonach sich entwickelte
Markte durch eine ausgepragte und anlegerfreundliche Zivilrechtshaftung
auszeichnen wirden, wéhrend eine Durchsetzung mittels Aufsichtsbehdrden
vergleichsweise wenig Wirkung zeige. Daraus folge, dass eine zivilrechtliche
Haftung das Aufsichtsrecht und die Durchsetzungskraft der MAR zumindest
sinnvoll erganze.''® Rechtsékonomisch trete die Uberlegung hinzu, dass der
rationale homo oeconomicus gesamtgesellschaftlich schadliches Verhalten
unterlassen wirde, soweit der erwartete Nutzen die Kosten — insbesondere

aus rechtlichen Sanktionen — tibersteige.’

cc. Kritik

Indes hat Grigoleit eine solche VVorgehensweise auf Grundlage des Effet Uti-
les zumindest in Bezug auf die RL 2004/39/EG (MIFID 1) abgelehnt. Der
Effektivitatsgrundsatz gelte nicht pauschal im Sinne einer ,,absoluten Maxi-
mierung“ der Wirkungen europdaischer Normen. Gibt der europaische Gesetz-
geber zu erkennen, die Rechtsdurchsetzung mittels eines aufsichtsrechtlichen
Sanktionsrahmens zu gewahrleisten, so sei die Annahme, er habe die Alter-
native einer zivilrechtlichen Regelbildung nicht in Rechnung gestellt, fernlie-

gend.*® Dem schlieRt sich Markworth an, wonach dem EuGH eine weiter

113 Hellgardt, in: AG 2012, 154, 156 f., 165.
114 Tountopoulos, in: ECFR 2014, 297, 323 ff.; s.a. Schmolke, in: NZG 2016, 721, 725.
115 | a-Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, in: 61. J. Fin. 1 (2006).
116 poelzig, in: ZGR 2015, 801, 820 f.
17 Ebd,, S. 821 f.
118 Grigoleit, in: ZHR 2013, 264, 275 f.
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gehende, allein auf den Effet Utile gestutzte Interessenabwagung bereits im
Ausgangspunkt verwehrt sei. Anderenfalls negiere er die dem Unionsgesetz-
geber zustehende Einschéatzungsprarogative und Uberschreite damit seinen
Kompetenzbereich, was gegen das auf europdischer Ebene anerkannte ,,Prin-

zip des institutionellen Gleichgewichts* verstieBe.'®

In diesem Geiste warnt auch Schmolke davor, die EUGH-Rspr. auf das Kapi-
talmarktrecht zu Ubertragen: Gerade der Vergleich mit der Mufioz-Rspr.
konne nicht durchgreifen, da das Enforcement in der VO EU 2200/96 an die
Mitgliedstaaten delegiert wurde. In der MAR verabschiede sich der Verord-
nungsgeber aber von der traditionellen Arbeitsteilung zwischen EU-Sekun-
darrecht (Verhaltensnormen) und nationalem Recht (Rechtsdurchsetzung)
und beschrénke sich bewusst auf 6ffentliche Sanktionsmechanismen — eine
solch klare gesetzgeberische Positionierung verbiete eine Ergdnzung qua
funktionaler Subjektivierung.'?® Hinzu komme, dass der Verordnungsgeber
die Begrenzung auf ein (nur) angemessenes Effektivitatsniveau nicht mehr
aus eigener Kraft erreichen kdnne, soweit die Mitgliedstaaten wegen des Ge-
bots der ,,vollen® Wirksamkeit ohnehin immer auch ein Private Enforcement

vorsehen miissten. 2

c. Eigene Wiirdigung

aa. Rechtspolitik. Nach Sichtung der Argumente ist zunéchst herauszustellen,
dass die Intensivierung des Individualschutzes rechtspolitisch wiinschenswert
waére. Der Kapitalmarkt ist — nicht zuletzt durch die steigende europaische
Regulierungsdichte — flr unerfahrene Anleger undurchsichtig geworden, ob-
wohl er einen zunehmend hoheren Stellenwert flr die Altersvorsorge und fi-
nanzielle Freiheit einnimmt. Daher ist es folgerichtig, dass der EU-Gesetzge-

ber den Anlegerschutz mit jeder Gesetzesnovelle weiter starkt.

bb. Wortlaut und Erwagungsgrinde. Semantisch l&sst sich ein Individual-
schutz aber nicht allein aus dem dogmatisch unscharfen Begriff des Anleger-
schutzes herleiten, da dieser auch (nur) auf den institutionellen Anlegerschutz
gerichtet sein kann. Auch sind die EG sind nicht eindeutig, wenngleich sich

langfristig eine den Individualschutz beginstigende Entwicklung abzeichnet.

119 Markworth, in: ZHR 2019, 46, 66 f.
120 Schmolke, in: NZG 2016, 721, 726.
121 Pers., in: KI6hn, MAR, Art. 15 Rn. 92.
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Rechtstechnisch erschopft sich eine solche Argumentationslinie in einer (zum
Teil willkirlichen) Akzentuierung der einen oder anderen Deutungsvariante,
ohne zu rechtssicheren Erkenntnissen zu fuhren. Ihr sollte an dieser Stelle und

im Folgenden keine allzu grof3e Bedeutung beigemessen werden.

cc. Gefahr der Uberabschreckung. Teleologisch kann die Auffassung, Public
und Private Enforcement wirden sich bestmdglich ergénzen, nicht tberzeu-
gen. Denn es ist zu bezweifeln, dass — ein zusatzliches Schutzbedurfnis un-
terstellt'?2 — die einzige Losung der Weg lber § 823 11 BGB ist, zumal die
Starkung der Aufsichtsbehtrden aufgrund ihrer gesetzlichen Verankerungen
in Art. 30 f. MAR die naheliegendere Mdglichkeit ist.

Entscheidend ist hier aber Folgendes: Die bejahende Ansicht verkennt, dass
die gewahlte Variationsbreite des Sanktionsregimes keinesfalls eine zufallige
ist, sondern mit rechtsékonomischen Erwégungen wie Durchsetzungskosten,
-anreizen und -spielrdumen korreliert.*?® Die Marktmechanismen sind inso-
weit einer elaborierten Feinjustierung unterworfen, um die Liquiditat und
Volatilitat der Kapitalmarkte nicht maximal, sondern lediglich optimal zu
schutzen. Dieses Gefilige wirde gestort, soweit man allein deshalb flr eine
pauschale Aufriistung des Rechtdurchsetzungsapparates'?* pladiert, um eine
anlegerfreundlichere Schadenskompensation zu ermdglichen. So zeigen ge-
rade die Entwicklungslinien in verwandten Rechtsgebieten, dass ein Over-
Enforcement auch eine marktschwéchende Uberabschreckung zur Folge ha-
ben kann — namentlich genannt seien nur die sog. ,,rduberischen Aktionére*

in Deutschland oder rechtsvergleichend die ,,Strike Suits“ in den USA.*?®

dd. Sperrwirkung der 88 97 f. WpHG. Bzgl. der pradsumtiven Sperrwirkung
ist festzustellen, dass Anleger auch ohne § 823 1l BGB nicht vollig schutzlos
gestellt werden. Denn schon der historische Gesetzgeber wurde mit 88 37b f.
WpHG a.F. umfassend tétig, hat die Haftung dabei auf grobe Fahrlassigkeit
begrenzt und diese Prinzipien in 88 97 f. WpHG unberihrt gelassen. Dies ist

angesichts der sonst zu befiirchtenden Informationserdrosselung®?® der

122 Auch dies kann man — vorgreifend — kritisch sehen: So spricht Harnos in ZEuP 2015, 546,
562 explizit davon, dass das bestehende deutsche Sanktionssystem sogar dem europarechtli-
chen Effektivitatsgrundsatz (mit seiner Verbraucherschutzdimension) entspreche.
123 Allg. KIghn, Fn. 91, S. 236 ff.
124 schmolke, in: KI6hn, MAR, Art. 15 Rn. 96.
125 KIghn, Fn. 91, S. 240 1.
126 Bachmann, Fn. 49, S. 125.
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Anleger nachvollziehbar. Soweit aber Seibt/Wollenschlager den 8§ 97 f.
WpHG n.F. ihre praktische Bedeutsamkeit absprechen wollen, kann dem
nicht gefolgt werden. Denn klarer als durch eine wortlautgenaue Beibehal-

tung des Regelungsgehaltes kann sich der Gesetzgeber kaum dufern.

Musste § 823 11 BGB insoweit aber iSd §§ 97 f. WpHG modifiziert werden,
stellt sich die Frage nach der praktischen Notwendigkeit einer parallelen De-
liktsrechtshaftung. Die Rspr. ist in dieser Hinsicht eher zurlickhaltend und
behélt stets das haftungsrechtliche Gesamtsystem im Blick. Eine solche Vor-
gehensweise empfiehlt sich auch hier: Wirde man die Schutzgesetzeigen-
schaft des Art. 17 MAR erganzend zu der Haftung aus 88 97 f. WpHG aner-
kennen, ware dies flr Verstolle gegen Art. 17 MAR wenig ergiebig, konnte
aber mit Blick auf vergleichbare Marktverhaltensvorschriften'?” zu einem
,Dammbruch® auf nationaler Haftungsebene fuhren. Zu befiirchten wére die
Entwicklung eines inflationdaren Systems (européischer) Schutzgesetze, die
langfristig auf eine Uberregulierung der Kapitalmarkthaftung zusteuern. Das
ist aber nicht notwendig, da der nationale Gesetzgeber nicht gehalten ist, eine
effektive Sanktionierung ausgerechnet mit 8 823 11 BGB zu bewirken. Inso-
fern entfalten 88 97 f. WpHG eine Sperrwirkung zulasten des § 823 1| BGB.

ee. Effektivitatsgebot. Zuletzt kann auch der Effet Utile zu keinem anderen
Ergebnis fuhren. Zundchst steht es zwar auRer Frage, dass ein Private En-
forcement die Durchsetzungskraft der MAR erhéhen wiirde. Doch eine Inten-
sivierung bis hin zu einer absoluten Effektivitatsmaximierung lasst sich we-
der dem Art. 4 1l1 AEUV entnehmen noch ist dies mit Blick auf die unionale
Gewaltenverzahnung empfehlenswert. Vielmehr ist die Nichtregulierung des
Private Enforcements unter Bertcksichtigung bisheriger Entwicklungslinien
als Grundsatzentscheidung des européischen Gesetzgebers aufzufassen, die
Poelzig allein durch empirische — sowie mancherorts auch relativierte'?® —
ZweckméRigkeitserwagungen zu lberspielen versucht. Dies fugt sich zwar
nahtlos in die strukturelle Vergleichbarkeit von Regelungszielen und -kon-
flikten des Kartell- und Kapitalmarktrechts ein, bringt aber das institutionelle

Gleichgewicht ins Wanken.

127\gl. S. 31 und S. 34.

128 \/gl. Jackson/Roe, in: 93. J. Fin. Econ. 2 (2009), 207, 218 f., nach denen die Effektivitét

der Rechtsdurchsetzung (fast) nur mit der Intensitdt des Public Enforcements korrelieren soll.
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Denn ein zusétzliches Private Enforcement um jeden Preis (,,volle Wirksam-
keit) wirde den Verordnungsgeber eher [ahmen als stérken, da ihm die eigene
Steuerungsfahigkeit der effektiven Rechtsdurchsetzung aus der Hand genom-
men wirde. Dass der Verordnungsgeber allerdings davon ausgeht, das Effek-
tivitatsniveau selbst festlegen zu kdnnen, zeigt sich in jingerer Zeit —,,in aller
Deutlichkeit“*?® — auch an anderen Sekundarrechtsakten.™*® Dies ist auch fol-
gerichtig, dient Art. 4 111 AEUV nach seinem europaischen Verstandnis doch
allein der Sicherung eines harmonischen Rechtsniveaus, ohne aber auch tber-
obligatorische Eingriffe in die Einschatzungsprérogative des Verordnungsge-
bers zu rechtfertigen. Nimmt man das Prinzip des institutionellen Gleichge-
wichts insoweit ernst, darf der Effet Utile auch nicht als ,,Passepartout fiir
ein von der Legislative nicht explizit vorgesehenes, effizienzmaximiertes Pri-

vate Enforcement missbraucht werden.

ff. Ergebnis. Art. 17 MAR ist kein Schutzgesetz iSd § 823 |1 BGB.

2. Regelpublizitat, §8 114 f. WpHG

Die fur die Regelpublizitat relevanten 88 114 f. WpHG statuieren ein abge-
stuftes System der Berichterstattung, indem sie fur (Inlands-)Emittenten die
Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung von Jahresfinanzberichten bzw.
fiir bestimmte Emittenten sogar halbjahrige Veroffentlichungspflichten vor-

sehen.13!

a. Allgemeiner Auslegungskanon

aa. Wortlaut und Systematik

(1) Grammatikalische Auslegung. Grammatikalisch richten sich die §8 114 f.
WpHG an Emittenten, wobei der Zwang zur Offenlegung auch das Markt-
publikum adressiert. Die Semantik l&sst jedoch keinen Riickschluss darauf
zu, in welchem Interesse und zu welchem Zweck entsprechende Finanzbe-

richte zu publizieren sind.'%2

129 S0 Schmolke, in: Klohn, MAR, Art. 15 Rn. 93.
130vgl. EG Nr. 83 RL 2014/17/EU, wonach den MS ausdriicklich die Wahl eingeraumt wird,
ob ,,bestimmte von dieser RL erfasste Aspekte durch das Aufsichtsrecht™ oder ,,durch das
Zivil- oder das Strafrecht in nationales Recht umgesetzt werden (sollen).
131 Schwarzer, Durchsetzung kapitalmarktrechtlicher Vorschriften, S. 130.
132 Uhlmann, Fn. 70, S. 416.
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(2) Vergleich mit anderen bilanzrechtlichen Vorschriften. Systematisch wird
angefuihrt, dass die dhnlichen Straftatbestinde aus 88 400 AktG, 331 HGB!*?
sowie zunehmend auch die 88 325 ff. HGB als Schutzgesetze anerkannt wer-
den. Denn wahrend bei Letzteren urspriinglich die Selbstinformation bzgl. ei-
ner Insolvenzgefahr, impliziert durch die Appell- und Warnungsfunktion des
Jahresabschlusses, im VVordergrund stand, vollzog sich durch die Ausweitung
der Offenlegungspflichten ein Wandel hin zum individuellen Drittschutz.'3*
In der Rs. Daihatsu entschied der EUGH 1994 sogar ausdriicklich, dass die
Offenlegungspflichten vorrangig der Information Dritter dienen.®*® Auch ent-
halten die §8 114 f. WpHG ebenfalls den sog. Bilanzeid, womit eine erhohte

Verlasslichkeit der Rechnungslegungsunterlagen erreicht werde.*3®

Dagegen wird eingewandt, dass der deutsche ,,Bilanzeid keine garantiedhn-
liche Einstandspflicht fir die materielle Richtigkeit des Jahresabschlusses be-
griinde.*®” Auch bestehe wegen der Anerkennung des § 400 AktG als Schutz-
gesetz keine Schutzliicke, die eine entsprechende Qualifikation der 88 114 f.
WpHG erforderlich mache. 13

bb. Wille des Gesetzgebers

(1) Vorgangernorm. Bzgl. der Vorgangernormen aus 88 37v f. WpHG bejahte
Mock die zivilrechtliche Einstandspflicht mit den bilanzrechtlichen Parallel-
normen.’*® Indes lehnten Heidelbach/Doleczik die Schutzgesetzeigenschaft

auch dort mit Verweis auf fehlende Schutzliicken vollstindig ab.14°

(2) Gesetzesmaterialien und Erwagungsgriinde. Die 88 114 f. WpHG dienen
der Umsetzung der Art. 4 f. RL 2004/109/EG (T-RL 1),**! wobei die Geset-
zesmaterialien zum Umsetzungsakt neben der Entwicklung eines transparen-

ten Wertpapiermarktes (nur) auf den ,,Schutz der Anlegerschaft<4?

183101
133 Uhlmann, Fn. 70, S. 420 f.
135 EuGH, Rs. C-97/96, Slg. 1997, 1-6843, Rn. 24 f. (Daihatsu).
13 Mock, in: KK-WpHG, § 37v WpHG Rn. 151.
137 Fleischer, in: Assmann/Schiitze, 4. Aufl. 2015, § 6 Rn. 60.
138 Heidelbach/Doleczik, in: Schwark/Zimmer, § 114 WpHG Rn. 43.
139 Mock, in: KK-WpHG, § 37v WpHG Rn. 151.
140 Heidelbach/Doleczik in: Schwark/Zimmer, 4. Aufl. 2010, § 37v WpHG Rn. 43.
141 Markworth, in: BeckOK-WpHR, § 114 WpHG Rn 0.
142 BT-Drs. 16/2498, S. 26.
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rekurrieren. Fur Hahn ist diese Wendung ein erstes Indiz gegen eine Indivi-

dualschutzrichtung.4®

Indes soll die zutreffende Informationsverdffentlichung auch einzelnen An-
legern ,,eine hinreichende Grundlage fiir ihre Investitionsentscheidungen ge-
ben* und ihre ,,Investitionsbereitschaft am Kapitalmarkt* fordern.'** Auf sel-
biges zielt EG Nr. 1 T-RL I, welcher auf eine ,,fundierte Beurteilung ihres
Geschiftsergebnisses® rekurriert. Verstarkt wird dies durch Art. 7 T-RL I, der

ausdrucklich die Regelung einer zivilrechtlichen Einstandspflicht fordert.

Fur Uhlmann spricht der intendierte Zweck, den Anlegern eine solide Infor-
mationsgrundlage zur Verfiigung zu stellen, daher fir den Individual-
schutz.* Denn aus ékonomischer Sicht sei eine persénliche Auswertung der
Informationen flr Marktteilnehmer ineffizient, sodass sich ein Schutz allein
der Dispositionsfreiheit der tberindividuellen Anlegerschaft in einer symbo-
lischen Wirkung erschopfen wiirde. Dies kénne angesichts der starken Ak-

zentuierung des Anlegerschutzes in BT-Drs. und EGen nicht gewollt sein.4

(3) Historisch-teleologische Auslegung. Historisch hat sich der Gesetzgeber
bisher allein auf die Starkung des Public Enforcements beschrankt — zB durch
das Bilanzkontrollgesetz oder die Erhebung der BaFin zur dritten ,,Kontroll-
instanz.” Dies ist bemerkenswert, da es an Versuchen, die zivilrechtliche Ka-
pitalmarktinformationshaftung weiter zu scharfen, tber die Jahre nicht ge-
fehlt hat.!*” Zu nennen sei hier der VorstoR Fleischers, die §§ 37b f. WpHG
a.F. mit dem gescheiterten KapInHaG zu einem generellen Haftungstatbe-
stand auszubauen.'*® Dies lege nahe, der Gesetzgeber habe ein Private En-

forcement bewusst nicht in das Regelpublizitatsregime aufgenommen.

cc. Teleologie
(1) Sperrwirkung der 88 97 f. WpHG? Umstritten ist, ob die 0.g. Sperrwir-
kung der §8 97 f. WpHG® auf die Regelpublizitat durchschlégt.

143 Hahn, Regelpublizitat, S. 197 f.
144 BT-Drs. 16/2498, S. 26.
145 Yhlmann, Fn. 70, S. 417.
16 Ephd., S. 417 1.
147 Markworth, in: BKR 2020, 438, 441.
148 Fleischer, Gutachten zum 64. DJT, S. F109 ff.
185 221
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(a) Bejahende Ansicht. Nach Schwarzer schlie3t die Schaffung der haftungs-
rechtlichen Ausnahmeregelung in 88 97 f. WpHG eine Haftung aus 8 823 Il
BGB aus: Der Gesetzgeber habe sich in diesen Vorschriften dafiir entschie-
den, die Haftung bei der Ad-hoc-Publizitatspflicht auf Vorsatz und grobe
Fahrlassigkeit zu beschranken. Es leuchte jedoch nicht ein, weshalb das Haf-
tungsniveau bei der Regelpublizitat aufgrund fehlender Einschrankungen ho-

her sein soll, sodass fiir die Anwendung des § 823 11 BGB kein Raum sei.>

(b) Vermittelnde Ansicht. Mulbert/Steup pléadieren fir eine analoge Anwen-
dung der 88 37b f. WpHG a.F. (88 97 f. WpHG). Damit soll eine mdgliche
Haftungserweiterung auf leichte Fahrléassigkeit ausgeschlossen und ein kohé-
rentes Haftungssystem geschaffen werden.'®! Folgt man dem, so wiirde auch
dies eine Sperrwirkung der 88 97 f. WpHG (analog) zu Lasten des § 823 11
BGB nahelegen, da ansonsten ebendiese Kohérenz torpediert wiirde.

(c) Ablehnende Ansicht. Hingegen sind die §8 97 f. WpHG fur Uhlmann kein
Ausdruck eines haftungsrechtlichen Gesamtkonzepts, wobei er sich mal3geb-
lich auf den ,,getricbenen‘ und ,,situationsbezogenen* Gesetzgebungsprozess
zu 88 97 f. WpHG bezieht, der ,.eine Reaktion auf den UberméRigen Miss-
brauch von Ad-hoc-Mitteilungen am Neuen Markt“ sei. Der Gesetzgeber in-
tendierte mit 8§ 97 f. WpHG allein die ,,prizise Feinsteuerung™ der An-
lasspublizitét, eine Aussage bzgl. der Regelpublizitét lasse sich daraus aber
nicht ableiten.*®> Umgekehrt zeige sogar die Abwesenheit einer mit § 26 111 1
WpHG vergleichbaren Norm, dass die Haftung aus § 823 11 BGB bei der Re-
gelpublizitat nicht ausgeschlossen sein solle; den Wertungen aus 88 97 f.
WpHG kame fiir § 823 11 BGB allenfalls eine ,,Leitbildfunktion* zu.'*3

(2) Haftungsausuferung. Ferner sollen die 88 97 f. WpHG auch bzgl. der Ak-
tivlegitimation relevant sein: Innerhalb der Anlasspublizitét sei der Kreis der
Anspruchsberechtigten von Handlungen wéhrend eines eng umgrenzten Des-
informationszeitraums abhangig*>* und wirke damit ganz natirlich einer Haf-

tungsausuferung entgegen. Mangels spezialgesetzlicher VVorschriften wiirden

150 Schwarzer, Fn. 131, S. 144.
151 Miilbert/Steup, in: WM 2005, 1633, 1651.
152 Uhlmann, Fn. 70, S. 171.
18 Ebd.,, S. 169 f.
15 Vgl. nur § 97 I Nr. 2 WpHG: ,,wenn der Dritte (...) die Finanzinstrumente vor dem Ent-
stehen der Insiderinformation erwirbt und nach der Unterlassung verduRRert*.
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solche Einschrankungen bei der Regelpublizitit fehlen:>° Aktivlegitimiert
waére hier jeder, der behaupte, das Wertpapier erworben oder verauf3ert zu ha-
ben. Selbst wenn die vermeintlichen Anleger einen Schaden nicht beweisen
kénnten, wirde allein die gerichtliche Geltendmachung zu immensen finan-
ziellen und tatsachlichen Nachteilen fiihren. Denn auch ein gewonnener Ge-
richtsprozess sei zeitaufwendig, konne die 6ffentliche Reputation negativ be-
einflussen, zu schlechten Prognosen fiihren und die Bildung von Ruckstellun-

gen erforderlich machen.**

b. Europarechtliche Vorgaben

Aus europdischer Sicht wird gegen den Schutzgesetzcharakter angefihrt, dass
die 88 114 f. WpHG zwar Teil eines umfassenden (materiellen) Bilanzie-
rungsrechts seien, das Europarecht hier aber kein einheitliches Grundkonzept
vorweisen konne.’®” Ganz im Gegenteil habe der EUGH in der Rs. Immo Chi-
aradia sogar — als ,,bemerkenswerten Akt der Selbstverzwergung*!®® — dar-
gelegt, dass nicht von einem geschlossenen Rechnungslegungssystem auf eu-
ropaischer Ebene auszugehen sei.'® Sehe sich der EuGH aber schon system-
bedingt nicht in der Lage, harmonisierende Rechnungslegungsvorgaben zu
entwickeln, wiirde er sich wohl ,.erst recht davor hiiten, deliktische Scha-

densersatzfolgen an vermeintliche VerstoRe zu kniipfen.*6°

c. Eigene Wiirdigung

aa. Systematik und Erwagungsgriinde. Anders als bei der Ad-hoc-Publizitat
ist festzustellen, dass sich die Individualschutzkomponente der 8§ 114 f.
WpHG in Systematik und EGen verdichtet, wobei Art. 7 T-RL sogar aus-
driicklich auf eine zivilrechtliche Einstandspflicht rekurriert. Dogmatische
Traktion erhalt die Argumentation ferner durch eine Gesamtschau mit § 400
AktG und § 331 HGB: In deutlicher Parallelitat sind die 88§ 114 f. WpHG seit
ihrer Entstehung (auch) der Information des individuellen Marktpublikums
verschrieben und dienen damit nicht nur der Selbstinformation des Emitten-
ten oder der Allokationsfunktion des Kapitalmarktes, sondern ermdglichen

Anlegern, fundierte und wohluberlegte Investitionsentscheidungen zu

155 Schwarzer, Fn. 131, S. 143.
156 Epd.
157 Markworth, in: BKR 2020, 438, 443.
158 Epd.
19 EuGH, Rs. C-444/16 (Immo Chiaradia).
160 Markworth, in: BKR 2020, 438, 443, 447.
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treffen.'® Dieser Gedanke spiegelt sich auch in den Gesetzesmaterialien wi-
der: 88 114 f. WpHG ist als nationaler Umsetzungsakt nicht unionsautonom
auszulegen, sodass namentlich die Erwégung des nationalen Gesetzgebers,
die Offenlegungspflichten sollen Dritten ,,eine hinreichende Grundlage fiir
ihre Investitionsentscheidungen geben, ein individualschutzendes Moment
der 88 114 f. WpHG Kkonstituiert.

bb. Haftungsrechtliches Gesamtsystem. Damit ist jedoch nicht gesagt, ob die

Vorschriften auch normativ in das haftungsrechtliche Gesamtsystem passen.

(1) Dichotomie zwischen Historie und Teleologie. Hier ist zunachst Schwar-
zer beizupflichten, soweit sie aus rechtspolitischer Sicht die starkere Haftung
der Regelpublizitat bei Anwendung des 8 823 1l BGB im Vergleich zur An-
lasspublizitat beméngelt. Daraus lasst sich indes nicht der Schluss ziehen, die
deliktische Haftung musse aufgrund eines aus §8 97 f. WpHG flieBenden
Haftungssystems gesperrt werden. Denn eine solche Deutung wirde umge-
kehrt zu dem fragwirdigen Ergebnis fiihren, dass der Emittent innerhalb der
Regelpublizitat nur fir (bedingten) Vorsatz iSd § 826 und somit schwacher
als bei der Anlasspublizitat hafte. Teleologisch leuchtet die Effektuierung des
§ 823 1l BGB mit einem durch die Leitbildfunktion der 8§ 97 f. WpHG ge-
pragten Verschuldens- und Beweislastmalistabs daher ein.

Auf der anderen Seite ergibt sich aus historischer Sicht, dass der Gesetzgeber
in der Regelpublizitat allein auf ein Public Enforcement gesetzt hat und daher
in der Tat von unterschiedlichen Regulierungskulturen ausging.'®? Die Schaf-
fung eines kohdrenten Haftungssystems lag (und liegt) angesichts des ge-
scheiterten KaplnHaG und aufgrund fehlender spezialgesetzlicher Kodifika-
tionen nicht im gesetzgeberischen Willen. Ganz aktuell zeigt sich dies sogar
an den Reaktionen auf den Fall WireCard, in denen bislang ausschlief3lich

eine (weitere) Verbesserung des Public Enforcements gefordert wird. 3

Insofern ist eine klassische Dichotomie zwischen objektiv-teleologischer und
subjektiv-historischer Auslegung festzustellen. In diesen Féllen ist der

Rechtsanwender aufgrund des Prinzips der Gewaltenteilung grds. an die im

161 S0 quch Uhlmann, Fn. 70, S. 422.
162 Markworth, in: BKR 2020, 438, 441.
163 Mock, in: BB 30/2020, S. I.
29



Gesetzgebungsprozess getroffenen Wertentscheidungen gebunden.®* Eine
andere Auslegung (zB bei gewandelten Lebensverhéltnissen) ist zwar mog-
lich, kommt angesichts der steten Erneuerung des gesetzgeberischen Willens
aber nicht in Betracht. Im Ergebnis bedeutet dies, dass die 8§ 97 f. WpHG
entgegen Schwarzer keine Sperrwirkung fur die Regelpublizitat entfalten, auf
der anderen Seite aber auch — nur insoweit Uhlmann widersprechend — keine
Leitbildfunktion fur eine haftungskoharente Anwendung des § 823 1| BGB
aufweisen. Vielmehr sind die Wertungen aus 88 97 f. WpHG aufgrund der

divergierenden Regulierungskulturen vollstdndig unbericksichtigt zu lassen.

(2) Haftungsausuferung. Ist damit die Stellung der 88 114 f. WpHG im haf-
tungsrechtlichen Gesamtsystem isoliert zu betrachten, ergibt sich ein eindeu-
tiges Ergebnis: Den 88 114 f. WpHG fehlt es an einem einschréankenden Ele-
ment, welches den Kreis der Aktivlegitimierten begrenzt. Zwar wére es mog-
lich, den Haftungskreis angemessen zu limitieren, dies ist mit Bedacht auf die
weitreichenden Konsequenzen fiir Emittenten und Anleger aber eine ,,we-
sentliche* und somit legislative Aufgabe, die nicht richterrechtlich auszuful-
len ist. Das gesetzgeberisch intendierte Individualschutzmoment darf inso-
weit nicht dariber hinwegtdauschen, dass die Anerkennung des Schutznorm-
charakters auch hier zu einem ausufernden Over-Enforcement fuhren kann,

das marktschadigende Effekte nach sich ziehen wiirde.®

cc. Ergebnis. 88 114 f. WpHG sind keine Schutzgesetze iSd § 823 11 BGB.

164 | arenz, Fn. 38, S. 344.
1655, 22.
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I11. Marktverhaltensrecht
Unter dem Topos des Markverhaltensrechts sind die Normen zu verstehen,
die einen Verhaltenskodex fiir Kapitalmarktakteure aufstellen.'®® Dabei wer-
den hier exemplarisch das Insiderhandels- (1.) und Marktmanipulationsver-
bot (2.) sowie die Verhaltensregeln nach 88 63 ff. WpHG (3.) vorgestelit.

Vorab ist festzuhalten, dass bzgl. der MAR-Vorschriften auf die parallelen
Ausfiihrungen zu Art. 17 MAR’ zu verweisen ist, sofern sich die Argumen-
tation auf die genetische Herkunft (vgl. de-Larosiére-Bericht), die systemati-
sche Stellung in der MAR oder die Eigenschaft als EU-Verordnung (Effet

Utile) bezieht. Sie sollen an dieser Stelle nicht wiederholt werden.

1. Insiderhandelsverbot, Art. 14 MAR

Art. 14 MAR soll verhindern, dass Marktteilnehmer mittels Insiderinformati-
onen ungerechtfertigte Vorteile zum Nachteil uninformierter Dritter erzie-
len. % Hierfiir werden konkrete Verwendungs-, Empfehlungs- und Offenle-

gungsverbote formuliert, die einen Schutznormcharakter aufweisen kénnten.

a. Allgemeiner Auslegungskanon

aa. Wortlaut und Systematik

Art. 14 MAR fordert als sog. victimless crime'®® weder eine tatséchliche
Funktionsbeeintrachtigung des Kapitalmarktes, noch Vermdgensschaden auf
Seiten der Anleger, sodass es sich um ein abstraktes Gefahrdungsdelikt han-
delt.}’® Da hiermit aber gerade kein konkretes Subjekt benannt wird, kénnte

dies mit der Regel Schmiedels gegen den Individualschutz sprechen.

Indes zeigen schon die 8§ 264a StGB, 26 BorsG systematisch,!’* dass das
Leitmotiv bei Gefahrdungsdelikten in der Sanktionierung generell geféhrli-
cher Verhaltensweisen liegt, ohne dass damit zwangslaufig auch eine Vor-

wegnahme der geschiitzten Rechtsgiiter verbunden ist.1"?

166 Uhlmann, Fn. 70, S. 446.
1675, 21 ff.
168 EG Nr. 23 MAR; Buck-Heeb, Fn. 15, Rn. 360.
169 Wagner, in: MiiKo-BGB, § 823 Rn. 580.
170 Uhlmann, Fn. 70, S. 463 f.
715 101
172 yhlmann, Fn. 70, S. 463 f.
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bb. Wille des Gesetzgebers
(1) Vorgangernorm. Nach &lterer Kommentarliteratur diente die VVorgéanger-
norm aus § 14 WpHG a.F. allein Markttransparenz, sodass der Schutznorm-

charakter idR abgelehnt wurde.'”®

(2) Erwagungsgriinde. Wie EG Nr. 23 MAR Klarstellt, liegt das wesentliche
Merkmal von Insidergeschiften in dem ,,ungerechtfertigten Vorteil, der mit-
tels Insiderinformationen zum Nachteil (uninformierter) Dritter erzielt wird,
(...) und infolgedessen in der Untergrabung der Integritat der Finanzmérkte
und des Vertrauens der Investoren.“ Gerade im Vergleich mit EG Nr. 15 MM-
RL konnte dies ein verdndertes Reichweitenverstandnis konstatieren: Der
Verordnungsgeber erkenne hier nicht nur, dass durch Insidergeschafte ein-
zelne Personen geschédigt wurden, sondern formuliert, dass erst infolgedes-
sen (reflexartig) die Funktionsfahigkeit des Marktes beeintréchtigt werde, so-
dass aufgrund der umgekehrten Syntax nunmehr der Individualschutz im

Vordergrund stehe.'”

cc. Teleologie
Aus teleologischer Sicht wird zum Teil angefuhrt, Art. 14 MAR falle norma-

tive aus dem deliktischen Haftungssystem.

(1) Anwendbarkeit. VVorab ist knapp festzustellen, dass Erwédgungen zum haf-
tungsrechtlichen Gesamtsystem auch in Bezug auf MAR-Normen zuléssig
sind: Zwar ist keinesfalls gesagt, dass der Verordnungsgeber den restriktiven
Ansatz nationaler Gerichte teilt,}”™ zumal die Einschrankungen mithilfe der
,,drei kleinen Generalklauseln® ein nationales Produkt sind. Angesichts des
Prinzips der begrenzten Einzelerméchtigung kann das EU-Recht aber schwer-
lich einen Grad an Systembildung erreichen, der eine européische Fortent-
wicklung der Schutznormtheorie zulieRe.!”® Die ersatzweise Ausfiillung mit
nationalen Kriterien stellt auch nicht die Einheitlichkeit der MAR infrage, die
als Tatbestandsmerkmal weiterhin autonom auszulegen ist; der EuGH behalt

insoweit sein Deutungsmonopol.’

173 Sethe, in: Assmann/Schiitze, 4. Aufl. 2015, § 8 Rn. 162.
174 Beneke/Thelen, in: BKR 2017, 12, 13.
175 Markworth, in: ZHR 2019, 46, 59.
176 Hopfner/Rithers, in: AcP 2009, 1, 12.
77 Uhlmann, Fn. 70, S. 175 f.
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(2) Informationsarbitragemodell. Zwar wird angefihrt, dass ein Anleger, der
mit einem Insider kontrahiert, mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
keit auch mit einem ,,Outsider* gehandelt hatte, sodass es hier an einer Scha-
denskausalitét fehle.’® Dieser Umstand werde aber mit dem sog. Informati-
onsarbitragemodell kompensiert, wonach zumindest Informationshéndler ei-
nen Schaden erleiden wiirden: Diese erkennen mithilfe legaler Informations-
vorspriinge Differenzen zwischen Marktpreis und Fundamentalwert eines
Wertpapieres und monetarisieren diese durch entgeltliche Weitergabe der In-
formationen oder eigene Beteiligung an Transaktionen (sog. Arbitragemdg-
lichkeit).}”® Durch die illegale Ausnutzung ihres Informationsmonopols wiir-
den Insider aber die Profitmdglichkeiten beteiligter Informationshéndlern in
der Desinformationsphase reduzieren.*®° Ferner kdnnten Unbeteiligte die aus-
gelosten Kursbewegungen missverstehen und entgegengesetzt handeln, so-
dass auch mittelbare Schaden nicht ausgeschlossen seien. '8!

(3) Kritik. Folgt man dem, so sei mit Schitt aber eine vollig unkalkulierbare
Haftungsausuferung zu befiirchten. Denn grds. wére jeder Informationshénd-
ler, der durch eigene Transaktionen innerhalb der Desinformationsphase eine
Profitminderung nachweise, anspruchsberechtigt. Auch die Lésung, dass man
einschrankend nur auf die Informationshandler abstellt, die Vertragspartner
eines Insiders geworden sind, sei bedenklich: Zwar bliebe der Haftungskreis
uberschaubar, dem betroffenen Handler flésse jedoch ,,als Geschenk des
Himmels* ein Insidergewinn zu, der 6konomisch der gesamten Gruppe zu-

stiinde.182

b. Eigene Wiirdigung

Neben der Argumentationslage zu Art. 17 MAR?82 erlangt die zu befiirch-
tende Haftungsausuferung fir Art. 14 MAR eigenstandige Bedeutung, wobei
der Ansicht Schutts beizupflichten ist: Es ist vollig unklar, welchem Kapital-
marktakteur in welcher Hohe ein Schadensersatz zustehen soll, sofern man
sich nicht Uber gefestigte Kausalitatserfordernisse hinwegsetzen will. Den

rechtstechnisch uberzeugendsten Ansatz liefert noch das

178 Buck-Heeb, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, § 8 Rn. 308.
179 Beneke/Thelen, in: BKR 2017, 12, 16.
180 Epd.
181 Fpd., S. 18.
182 Schitt, Fn. 29, S. 554 f.
1835 21 ff.
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Informationsarbitragemodell, welches jedoch eine unkalkulierbare bzw. nur
wenig durchsichtige Zufallshaftung nach sich ziehen wirde. Gerade sofern
man auch eine nur mittelbare Schédigung in die Erwagungen einstellt, wére
das prasumtive Haftungsrisiko flr Insider nicht erkennbar. Dies fuhrt dazu,
dass ein darauf gestutzter Schadensersatzanspruch schon im Grundsatz un-
verhaltnismalig sein muss. Ferner legt der weite Haftungskreis ein eher spe-
zialgesetzliches Kompensationssystem nahe, um die Mdglichkeit einer ange-
messenen Haftungsbegrenzung in den Handen des Verordnungsgebers zu be-
lassen und damit die Steuerung der Rechtsdurchsetzung nicht judikativ aus-
zulagern. Da ein solches Gesetz bewusst nicht auf den Weg gebracht wurde,

kann eine ersatzweise Kompensation durch 8 823 11 BGB nicht Giberzeugen.

Art. 14 MAR ist damit kein Schutzgesetz iSd § 823 11 BGB.

2. Verbot der Marktmanipulation, Art. 15 MAR

Art. 15 MAR verbietet im Zusammenspiel mit §8 119 f. WpHG (sog. zwei-
stufiges Sanktionssystem) handels- und informationsgestitzte Kurs- und
Marktmanipulationen iSd Art. 12 MAR.18

a. Allgemeiner Auslegungskanon

aa. Wille des Gesetzgebers

(1) Vorgangernorm. Schon zuvor hat der BGH den Schutznormcharakter des
8 20a WpHG a.F. mithilfe der Gesetzbegriindung abgelehnt, dass das Verbot
der Marktmanipulation ,,der Wahrung der Zuverldssigkeit und Wahrheit der
Preisbildung an Borsen und organisierten Mérkten* und allenfalls ,,mittelbar
(dem) Anlegerschutz* diene.'® Auch die Lit. ging deshalb von einem droit
constant zu der Vor-Vorgangernorm aus § 88 BorsG a.F. aus.®

(2) Erwagungsgriinde. Nach EG 44 MAR soll die Manipulation von Refe-
renzwerten nicht nur das Marktvertrauen beeintrachtigen, sondern auch zu
,oetrachtlichen Verlusten fiir die Anleger* fithren. Auch EG Nr. 47 MAR
spricht davon, dass die Verbreitung falscher oder irrefiihrender Informationen

Anleger ,,in besonderer Weise (schade), weil sie sie dazu veranlasst, ihre

184 Buck-Heeb, Fn. 15, Rn. 654 f.
185 BGH NZG 2012, 263, 264 Rn. 12.
186 Fleischer, in: Fuchs-WpHG, § 20a Rn. 154.
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Anlageentscheidungen auf unrichtige oder verzerrte Informationen zu stit-
zen.” Jedenfalls fiir Poelzig erkenne der Verordnungsgeber den individuellen

Anlegerschutz mit dieser Wendung explizit an.*®’

bb. Teleologie

Auch teleologisch ist auffallig, dass der BGH darauf erkannte, ein Anspruch
aus § 823 11 BGB iVm § 20a WpHG a.F. sei nicht erforderlich, da dem Anle-
ger ,,mit § 37b f. WpHG Anspruchsgrundlagen zur Liquidation eines etwai-
gen Schadens zur Verfiigung (stiinden).“'® Dies kénnte eine Sperrwirkung
der heutigen 88 97 f. WpHG fur das Marktmanipulationsverbot nahelegen.

b. Europaische VVorgaben

Speziell fiir Art. 15 MAR sieht Kl6hn starke Einschrankungen einer funktio-
nalen Subjektivierung durch den Effet Utile: Differenzierend sei ein solcher
,.Effektivitdtsgewinn® allenfalls innerhalb der informationsgestutzten Markt-
manipulation zu sehen. Denn nur hier werde durch den Anreiz Privater, ano-
nyme Tater den Behdrden zu melden, einer Identifikationsverschleierung
durch Einleitung behordlicher Ermittlungen entgegengewirkt und so Markt-

missbrauch effektiv bekampft.18

c. Eigene Wiirdigung
Die Argumentationslinien flr eine Schutzgesetzeigenschaft verlaufen grds.
parallel zu denen zu Art. 17, 14 MAR.%

aa. Sperrwirkung. Soweit der BGH aber speziell fiur § 20a WpHG a.F. (Art.
15 MAR) eine Sperrwirkung durch 88 37b f. WpHG a.F. (97 f. WpHG n.F.)
annimmt, ist dem einen Riegel vorzuschieben. Denn eine solche Argumenta-
tion kann schon bei der Regelpublizitit nicht (iberzeugen,'®! sodass eine
Ubertragung auf Art. 15 MAR aufgrund der divergierenden Regulierungskul-

tur ,,erst recht* ausscheiden muss.

bb. Erwagungsgrinde. Augenfallig ist, dass EG Nr. 47 MAR die ,, Transakti-
onsentscheidungen® einzelner Anleger hervorhebt, wie sie schon bei 8§ 114

f. WpHG fiir einen Individualschutz sprechen.'®> Allerdings ist eine nur

187 poelzig, in: NZG 2016, 492, 501.
188 BGH NZG 2012, 263, 264 Rn. 12.
189 Klohn, Fn. 91, S. 246 ff., 249; s.a. Schmolke, in: NZG 2016, 721, 724.
1905, 21 ff.und S. 33.
1813, 29.
1925, 251,
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darauf gestutzte Argumentation mit den Einwé&nden Hahns schon dort nicht
zwingend. Vielmehr ist der eindeutige Art. 7 T-RL | ausschlaggebend, der fir
Art. 15 MAR gerade nicht fruchtbar gemacht werden kann. Ferner wurde
schon mit § 20a WpHG a.F. ein nur ,,mittelbarer Anlegerschutz* forciert; ein
gewollter Paradigmenwechsel in Art. 15 MAR, nunmehr durch den Verord-
nungsgeber, tritt hier nicht eindeutig zu Tage. Entscheidend ist aber, dass die
Begriindung zu 88 114 f. WpHG mal3geblich auf der Vergleichbarkeit zu bi-
lanzrechtlichen Parallelvorschriften beruht, die fur Art. 15 MAR fehlen.

cc. Ergebnis. Auch Art. 15 MAR ist kein Schutzgesetz iSd § 823 11 BGB.

3. Verhaltenspflichten nach 88 63 ff. WpHG
Die 88 63 ff. WpHG enthalten einen Katalog an (Wohl-)Verhaltensgeboten.

a. Allgemeiner Auslegungskanon

aa. Wortlaut und Systematik

(1) Grammatikalische Auslegung. In 8 63 I, Il WpHG heift es, dass die
Dienstleistungen ,,ehrlich, redlich und professionell im bestmdglichen Inte-
resse seiner Kunden zu erbringen® und Interessenkonflikte offenzulegen
seien, ,,um nach verniinftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass das Risiko
der Beeintrachtigung von Kundeninteressen vermieden wird.“ Fiir Wagner

konne ein Individualschutz nicht deutlicher formuliert werden.1%

(2) Offentlich-rechtliche Normen. Systematisch wird gegen den Schutznorm-
charakter angefiihrt, dass es sich im Kern um Offentliches Aufsichtsrecht
handle, welches fir private Anlageberatungsvertrage keine rechtliche Bedeu-
tung habe.!%

Dagegen soll sprechen, dass der BGH selbst von einer ,,Ausstrahlwirkung
einzelner Pflichten auf das Zivilrecht ausgehe: Das Aufsichtsrecht stlinde zu
zivilrechtlichen Normen in keinem Spannungsverhaltnis, sondern sei ,,als
Ausdruck eines allgemeinen (flaichendeckenden) Rechtsprinzips bei der Aus-
legung der Vertragserklarungen zu beriicksichtigen.“% Buck-Heeb moniert

aber, dass der BGH hier nicht die Verzahnung von Aufsichts- und Zivilrecht,

193 Wagner, in MiKo-BGB, § 823 Rn. 581.
1% BGH BKR 2001, 38, 40.
1% BGH BKR 2014, 370, 373 Rn. 37.
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sondern nur die Einwirkung eines ,,ibergeordnetes* Rechtsprinzips auf beide

Ebenen konstatiere.1%

bb. Wille des Gesetzgebers

(1) Vorgangernormen. Die hL hat den VVorgangernormen aus 88 31 ff. WpHG
a.F. einen Schutzgesetzcharakter beigemessen, soweit sie individuell-kun-
denbezogene Verhaltenspflichten begriinden.'®” Auf der anderen Seite hat der
BGH u.a. fiir 88 31 I Nr. 2, 31d WpHG a.F.1% ausgefiihrt, dass diese als bloRe

Organisationsregeln keine Schutzgesetze seien.

(2) Gesetzesmaterialien. Inhaltlich gehen die 88 63 ff. WpHG auf Umsetzun-
gen der RL 2014/65/EU (MIFID II) zurick, das aus der Erkenntnis, unzu-
reichende Sanktionen hatten zur Finanzkrise beigetragen, die ,,Stiarkung des
Anlegerschutzes* bezweckte.'®® Auf der anderen Seite konzentriert sich der
nationale Gesetzgeber auch nach MiFID Il allein auf das Public Enforcement,
welches er tberdies in MiFID | noch ausdriicklich als wirksam, abschreckend

und verhéltnismaRig bezeichnete.?%

cc. Teleologie

Poelzig fiihrt an, dass dem Anlegerschutz lber die (Beratungs-)Vertragshaf-
tung und flankierende Schutzgesetze aus 88 263, 264a StGB ,,ausreichend*
Rechnung getragen werde, 2°* zumal nach Ansicht des BGH ansonsten die
hohen Anforderungen der Vertretereigenhaftung aus 8 311 111 BGB und de-
liktisch aus § 826 (Vorsatz) unterlaufen wiirden.?%? Mit der Subsidiaritats-
these gelte es daher zu vermeiden, dass die §§ 63 ff. WpHG zu ,,Jedermanns-
pflichten umqualifiziert und eine personliche Mitarbeiterhaftung fiir ein-

fachfahrlassige Vermdgensschaden ermoglicht werde. 2%

Dagegen wendet Lang ein, dass bei Schaffung der 88 63 ff. WpHG n.F. ,,(d)er
Schutz des individuellen Anlegers (...) eines der beiden zentralen Richtli-

nienziele® gewesen sei und ,,sogar ausdriicklich ein Verbot* enthalte, sodass

19 Buck-Heeb, in WM 2020, 154, 160.
197 Fuchs, in: Fuchs-WpHG, Vorb. §§ 31 ff. Rn. 101.
1% BGHZ 170, 226, 232 Rn. 19; NZG 2013, 1226, 1228 f. Rn. 24.
19 BT-Drs. 18/10936, S. 2 f.
200 poelzig, in: BeckOK-WpHR, § 63 WpHG Rn. 3.1.
201 Ehd., Rn. 232.
202 BGH NJW 2008, 1734, 1735 Rn. 16.
203 BGHZ 175, 276, 281 f. Rn. 20.
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der Gesetzgeber bewusst auch den zivilrechtlichen Schutz starken wollte.2%
Vermittelnd will auch Freitag die Schutzgesetzeigenschaft bejahen, aber die
untergeordneten Angestellten aus dem Haftungskreis herausnehmen, da sich

die Vorschriften ausschlieRlich an Wertpapieranbieter richten.?%

b. Eigene Wirdigung

aa. Wortlaut und Rechtsnatur. Auch wenn Lang zuzugestehen ist, dass die
Natur als Aufsichtsrecht nicht per se gegen die Schutzgesetzeigenschaft
spricht, kann jedenfalls die Begriindung, namentlich die Ausgestaltung als
,»Verbotsnorm*, nicht iberzeugen, da damit nicht zwangslaufig auch ein In-
dividualschutzcharakter einhergeht.?%® Doch wie Wagner zutreffend anmerkt,
spricht der Wortlaut, der den individuellen Anlegerschutz nunmehr ausdrtick-
lich adressiert, zusammen mit Historie und Regelungszielen von MiFID II
eindeutig fiir einen solchen Paradigmenwechsel.

bb. Haftungsrechtliches Gesamtsystem. Allerdings verdient die Ansicht Po-
elzigs Beifall, soweit sie auf das haftungsrechtliche Gesamtsystem rekurriert:
Die Bedeutung des § 823 Il BGB waére angesichts flankierenden Vertrags-
rechts gering, wéahrend Grenzfélle Uber die strafrechtlichen Schutzgesetznor-
men geldst werden kdnnen. Dort, wo die 88 63 ff. WpHG eigenstandige Gel-
tung erlangen, tberzeugt aufgrund des umfangreichen Public Enforcements
eher zurtckhaltende Handhabe: Hier kann die Auffassung Freitags zwar in-
soweit tragen, dass auf eine generelle Beschrankung des Haftungskreises zu
pladieren ware. Allerdings will die Einstellung in das haftungsrechtliche Ge-
samtsystem nicht allein eine Haftungsausuferung vermeiden, sondern auch
der ultima-ratio-Funktion des § 823 11 BGB Rechnung tragen. Dies gilt umso
mehr fur den ,,bunten StrauB“ an Verhaltenspflichten aus 8§ 63 ff. WpHG, da
auch hier ein nicht notwendiger ,,Dammbruch* durch eine zu starke Akzen-

tuierung préaventiver Zwecke zu befiirchten ware.

cc. Ergebnis. Die 88 63 ff. WpHG sind keine Schutzgesetze iSd § 823 11 BGB.

204 Lang, in: ZBB 2021, 47, 53.
205 Freitag, in: ZBB 2014, 357, 363.
206 S. 6.
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Kapitel 3: Fazit und Ausblick
Das dritte Kapitel gelangt unter thesenartiger Zusammenfassung der erzielten
Ergebnisse zu der Beantwortung der Forschungsfrage (I.) und schlie3t mit
einem (kurzen) Ausblick auf die kunftige Rechtsentwicklung bzgl. der

Schutzgesetzeigenschaft kapitalmarktrechtlicher VVorschriften (I1.).

I. Fazit: Zusammenfassung der Ergebnisse
De lege lata ist die Annahme eines Schutznormcharakters kapitalmarktrecht-

licher Vorschriften nur in absoluten Ausnahmefallen gerechtfertigt.

1. Das Problem anlegerschutzimmanenter Zieldualitat. Dieses Ergebnis I&sst
sich allerdings nicht eindeutig aus Wortlaut, Gesetzesbegriindung und Erwé-
gungsgrinden herleiten. Wenngleich zu konstatieren ist, dass insbesondere
der Verordnungsgeber mit jeder neuen Gesetzesnovelle zunehmend auch den
Anlegerschutz in den Mittelpunkt riickt — dies ist geradezu ,,des Pudels Kern*
der einer Schutzgesetzeigenschaft aufgeschlossenen Ansicht —, kann dieser
auch nur auf den Uberindividuellen Publikumsschutz gerichtet sein. Ange-
sichts dieser besonderen, um im Bilde Hopts zu bleiben, ,,anlegerschutzim-
manenten Zieldualitat muss bezweifelt werden, dass eine fur den individu-
ellen Anlegerschutz pladierende Deutungsvariante potent genug ist, ein ge-
setzlich nicht ausdriicklich vorgesehenes Schadensersatzsystem dogmatisch
zu legitimieren. Dies gilt umso mehr, als dass dem Gesetz- bzw. Verord-
nungsgeber gut daran gelegen ware, einen gewollten Paradigmenwechsel
auch ausdriicklich als einen solchen zu benennen und sich nicht hinter ambi-
valenten Hinweisen zur Schutzrichtung in Gesetzesmaterialien und Erwa-

gungsgriinden ,,zu verstecken®.

These I:
»Eine auf Wortlaut, Gesetzesbegriindung und Erwéagungsgriinde gestutzte
Argumentationslinie ist angesichts der ,, anlegerschutzimmanenten Zieldua-
litat “ nur bedingt aussagekraftig, um die Schutzgesetzeigenschaft kapital-

marktrechtlicher Vorschriften zu legitimieren.«
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2. Kein Private Enforcement qua Europarecht. Auch soweit man die Schutz-
gesetzeigenschaft europarechtlich gepréagter VVorschriften aus dem Effet Utile
herleiten will, ist dem eine Absage zu erteilen. Denn dieser dient als allge-
meiner Rechtsgrundsatz (nur) der erganzenden Auslegung der Vertrage und
darf nicht als Generalschliissel (,,Passepartout) fur ein maximaleffektives
(Over-)Enforcement européischer Verordnungsnormen missbraucht werden.
Ansonsten ware ein massiver Eingriff in die legislative Einschatzungs-
prarogative zu beflrchten, der dem Verordnungsgeber die eigene Steuerungs-
fahigkeit angemessener Rechtsdurchsetzung aus der Hand nehmen und so die

europarechtlich verankerte Gewaltenverzahnung ins Wanken bringen wirde.

These II:
»Der Effet Utile kann mit Bedacht auf den Grundsatz des institutionellen
Gleichgewichts nicht als entscheidendes Argument fiir ein zusatzliches Pri-

vate Enforcement herangezogen werden.«

3. Haftungsrechtliches Gesamtsystem. Drittens fordert die ultima-ratio-Funk-
tion des 8 823 11 BGB eine restriktive Beurteilung des Schutzgesetzcharak-
ters, um dem Prinzip nur sektoraler Durchbrechungen gerecht zu werden. Flr
eine darauf gestltzte Argumentationslinie bedeutet dies zweierlei: Zunéachst
muss der Schutzgesetzcharakter dort versagt werden, wo der Gesetzgeber (ab-
schlieRend) spezialgesetzlich tatig geworden ist. Doch auch, wenn die Sperr-
wirkung wegen divergierender Regulierungskulturen nicht auf andere Berei-
che des Kapitalmarktrechts durchschlagt, spricht zumindest ein umfassendes
Public Enforcement gegen ein flankierendes Private Enforcement. Denn an-
sonsten ware die Schaffung eines inflationdren Systems an Schutzgesetzen
und somit ein ,,Dammbruch* zu befurchten, der eine weitreichende Haftung
fir fahrl&ssig verursachte, reine Vermdgensschéden ermdglichen wiirde.
Langfristig gesehen, besteht dadurch die Gefahr der Uberabschreckung, wel-
che die Liquiditat und Volatilitat der Kapitalmarkte nachhaltig schwéchen
kénnte.
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These I11:
»Um eine UbermaBhaftung zu verhindern und einem inflationaren System
an Schutzgesetzen vorzubeugen, kann der Schutzgesetzcharakter kapital-
marktrechtlicher Vorschriften nur bei einem besonderen haftungsrechtli-

chen Bedirfnis angenommen werden.«

4. Beantwortung der Forschungsfrage. VVor diesem Hintergrund ist die Norm
aus § 823 11 BGB de lege lata kein geeignetes Instrument, um den postulierten
Paradigmenwechsel einzuleiten. Denn solange der Gesetz- oder Verord-
nungsgeber eine effektive Rechtsdurchsetzung durch andere Mechanismen —
seien sie Offentlich-rechtlicher oder spezialgesetzlicher Natur — ausreichend
sicherstellt, besteht keine Notwendigkeit, Gber das Instrument der mittelbaren
Verhaltenssteuerung durch private Schadensersatzklagen zusatzlichen Druck
auf die Kapitalmarktakteure auszuiiben. Vielmehr gilt es, die legislative Ent-
scheidung fur ein schlagkréftiges offentlich-rechtliches Aufsichts- und Sank-
tionsregime zu respektieren und nur im Falle massiver Vollzugsdefizite oder

Rechtsnotsténde judikativ korrigierend einzugreifen.

I1. Ausblick: Pladoyer flr eine europaeinheitliche Lésung
Doch mit den Worten Langs kann das, ,,was heute gilt, (...) morgen schon
Makulatur sein.«?” Auch wenn derzeit kein gesteigertes Bediirfnis fur ein
flankierendes Private Enforcement besteht, kann sich dieses bei zukinftigen
(Miss-)Entwicklungen als ein rechtlich wie 6konomisch wirkkréftiger Durch-
setzungsmechanismus erweisen. Dies darf auch fiir die Fortbildung der Kapi-
talmarktregulierung nicht verkannt werden, welche fiir viele Menschen heute
Wohlstandssicherung und Altersvorsorge gewahrleistet, dabei aber — so bele-

gen aktuelle Krisen — eine bemerkenswerte Vulnerabilitat aufweist.

Gleichwohl sollte de lege ferenda eine europaeinheitliche Lésung unter Be-
teiligung des EU-Gesetzgebers erwogen werden. Denn Ziel muss sein, keinen
maximalwirksamen, sondern weiterhin einen optimalen Grad der Rechts-

durchsetzung zu forcieren, der zu diesem Zwecke auch einer fortlaufenden

207 Lang, in: ZBB 2021, 47.
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Feinjustierung seiner Wirkmechanismen — seien sie kostenrechtlicher, anreiz-
getriebener oder politischer Natur — bedarf. Dies dient der Sicherung eines
einheitlichen Durchsetzungsniveaus in den Mitgliedstaaten und somit der
Verhinderung eines europarechtlichen ,,Flickenteppichs®, in dem Mitglied-
staaten, die das ,,scharfe Schwert“ des Deliktsrechts heute schon gebrauchen,
durch Verlust von Unternehmen, Kapitalstromen und Investoren wirtschaft-

lich abgehédngt wiirden.

Letztlich liefe man ansonsten Gefahr, ein durch nationale Alleingénge veran-
lasstes, divergierendes Haftungsniveau auf européischer Ebene zu schaffen,
welches — tiberspitzt formuliert — sogar die Umkehrung des von Bhattacharya

und Daouk eingangs beschriebenen Wild-West-Gleichnisses beflirchtenliee.

These IV:

»Nicht nur ein fehlendes, sondern auch ein Over-Enforcement von ,,Gun
Laws “ kann zu einer aushebelnden Waffenungleichheit fihren und das mit-
gliedstaatsbezogene Marktgleichgewicht ins Wanken bringen — und in die-

sem Fall wiirden rechtstreue Mitgliedstaaten (,,Law Abides ) tatsdchlich

schlechter gestellt, als sie im Wilden Westen je gestanden hatten.
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