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Geleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit der durch die erste Finanzmarkt-
richtlinie (Markets in Financial Instruments Directive – MiFID I) geschaffe-
ne Rechtsfigur des systematischen Internalisierers. Die Arbeit nimmt die
Überarbeitung und Erweiterung der Vorschriften durch die MiFID II und
die Finanzmarktverordnung (Markets in Financial Instruments Regulation –
MiFIR) zum Anlass, das Regelungsmodell des systematischen Internalisie-
rers zu analysieren und gegebenenfalls Anlass zu einer weiteren Reform
aufzuzeigen.  Nach  Art. 4  Abs. 1  Nr. 20  MiFID II  gilt  als  systematischer
Internalisierer eine Wertpapierfirma, die in organisierter und systematischer
Weise häufig in erheblichem Umfang mit an einem Handelsplatz gehandel-
ten  Finanzinstrumenten  Handel  für  eigene  Rechnung  treibt,  wenn  sie
Kundenaufträge außerhalb eines geregelten Marktes oder eines multilatera-
len  bzw.  organisierten  Handelssystems  (Multilateral/Organised  Trading
Facility – MTF/OTF) ausführt, ohne selbst ein MTF zu betreiben.

Am Anfang steht eine grundlegende Darstellung der unterschiedlichen
Erscheinungsformen der  Internalisierung und ihrer  historischen Hinter-
gründe. Sodann wird die Motivation der internalisierenden Wertpapierfir-
men und ihrer Kunden beleuchtet. Zum Abschluss gibt der Verfasser einen
Überblick über die Konzeption der europäischen Kapitalmarktregulierung.
Der zweite Teil der Arbeit zeichnet die „dynamische Entwicklung“ nach, die
die  Rechtsfigur  des  systematischen  Internalisierers  in  den  vergangenen
Jahren seit ihrer Einführung genommen hat. Im dritten Teil der Arbeit geht
es um die sich nunmehr aus der MiFIR ergebenden Transparenzpflichten des
systematischen Internalisierers sowie die Wohlverhaltenspflichten nach der
MiFID II, die durch das 2. FiMaNoG in den §§ 63 ff. WpHG umgesetzt
wurden. Die neuen Melde- und Aufzeichnungspflichten der Art. 24 ff. Mi-
FIR werden ebenfalls dargestellt. Der Schwerpunkt der Untersuchung liegt
auf den Vorhandelstransparenzpflichten, die die einzigen Pflichten darstel-
len,  die  ausschließlich  den  systematischen  Internalisierer  betreffen.  Der
letzte Teil der vorliegenden Arbeit geht der Frage nach, welche Auswirkun-
gen Verstöße des systematischen Internalisierers gegen seine Transparenz-,
Wohlverhaltens- oder Meldepflichten entfalten können. In Betracht kom-
men einerseits verwaltungsrechtliche Sanktionen, andererseits Schadenser-
satzansprüche von Anlegern nach bürgerlichem Recht. Eine Strafbarkeit der
Betreiber des systematischen Internalisierers nach § 264a StGB aufgrund
eines Verstoßes gegen die internalisierungsspezifischen Pflichten scheidet,
wie der Verfasser zutreffend begründet, hingegen aus.
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Der Verfasser versteht es, die Pflichten des systematischen Internalisie-
rers trotz der unübersichtlichen Systematik der Regeln und ungeachtet
zahlreicher Übersetzungsfehler herauszuarbeiten und zu konkretisieren.
Die Reform der Vorhandelstransparenzpflichten für den internalisierten
Handel mit Eigenkapitalinstrumenten und eigenkapitalähnlichen Finanz-
instrumenten bezeichnet der Verfasser als „behutsam“ und „lobenswert“.
Dem Verordnungsgeber sei es bei der Reform des Pflichtenkatalogs gelun-
gen, sowohl dem Gemeininteresse an der Funktionsfähigkeit der Kapital-
märkte als auch den Interessen der internalisierenden Wertpapierfirmen
gerecht zu werden. Kritisch äußert sich der Verfasser demgegenüber zu der
Reform der neuen Vorhandelstransparenzpflichten für die systematische
Internalisierung von Aufträgen über Nichteigenkapitalinstrumente. Diese
wirkten „wie mit heißer Nadel gestrickt“. Sorgfältig herausgearbeitet wird
vom Verfasser die Möglichkeit eines mittelbaren private enforcement der an-
legerschützenden Normen der §§ 63 ff. WpHG. Es bleibt abzuwarten, ob
sich der EuGH in letzter Instanz der Ansicht des Verfassers anschließen
wird, dass die Wohlverhaltenspflichten aufsichtsrechtliche Mindeststan-
dards des zivilrechtlichen Pflichtenkatalogs festlegen. Wünschenswert wä-
re es jedenfalls.

Die Arbeit fängt außerdem die Sanktionsmöglichkeiten wegen Verstoßes
gegen die Pflichten des systematischen Internalisierers ein. Im Mittelpunkt
stehen ordnungswidrigkeits-  und verwaltungsrechtliche Sanktionen.  Die
deliktsrechtlichen Haftungsvorschriften werden ebenfalls analysiert. In Be-
tracht kommt vor allem eine Haftung nach § 826 BGB, deren Voraussetzun-
gen in der Praxis selten vorliegen werden und sich nur schwer beweisen
lassen werden. Der Verfasser hält – entgegen einer im Vordringen befindli-
chen Lehre (Stichwort: private enforcement) – die vorhandenen zivilrechtli-
chen Durchsetzungsmöglichkeiten insgesamt für ausreichend und effizient.

Insgesamt handelt es sich um ein gelungenes wissenschaftliches Erst-
lingswerk, das sich von der Technizität der Regeln nicht beeindrucken
lässt, sondern mit Hilfe einer historischen Rückschau und einer kompara-
tiven Zusammenschau der einschlägigen Regeln Antworten auf komplexe
Fragen sucht und findet, das kritisch hinterfragt, wo es Ungereimtheiten
und Übersetzungsfehler gibt, und das um Strukturierung und Systemati-
sierung bemüht ist. Die Einblicke und Ergebnisse bringen Licht in eine
bisher kaum beachtete neue Rechtsfigur des Kapitalmarktrechts, was der
Justiz und der Praxis bei der Auslegung und Anwendung der einschlägi-
gen Normen zugutekommen wird.

Heidelberg, im November 2020 Werner F. Ebke
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14. Juli 2016 zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates
über Märkte für Finanzinstrumente durch technische Re-
gulierungsstandards zu den Transparenzanforderungen
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Anleihen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifi-
kate und Derivate

DelVO 2017/585 Delegierte Verordnung (EU) 2017/585 der Kommission
vom 14. Juli 2016 zur Ergänzung der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates
im Hinblick auf technische Regulierungsstandards für
die Datenstandards und -formate für die Referenzdaten
für Finanzinstrumente und die technischen Maßnahmen
in Bezug auf die von der ESMA und den zuständigen Be-
hörden zu treffenden Vorkehrungen
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Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards für die Meldung
von Geschäften an die zuständigen Behörden

ders. derselbe
dies. dieselbe, dieselben
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eds. Editors
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ty
EMFT Emerging Markets Finance and Trade (Zeitschrift)
endg. endgültig
ESMA European Securities and Markets Authority
ESMA-VO Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errich-
tung einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische
Wertpapier und Marktaufsichtsbehörde), zur Änderung
des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission

et. al. et alii
EU Europäische Union
EuGH Gerichtshof der Europäischen Union
EU-Kommission Europäische Kommission
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EUR Euro
EuR Europarecht (Zeitschrift)
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EUV Vertrag über die Europäische Union
EuZW Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
EWS Europäisches Wirtschafts- und Steuerrecht (Zeitschrift)
f. folgende
FAJ Financial Analysts Journal
FBF Féderation Bancaire Française
FESCO Forum of European Securities Commissions
FESE Federation of European Securities Exchanges
ff. folgende
FG Festgabe
Financ. Mark. Portf.
Manag.

Financial Market Portfolio Management (Zeitschrift)

FinDAG Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
Forts. Fortsetzung
FN Fußnote
FRUG Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
FS Festschrift
FSAP Financial Services Action Plan
G 20 Gruppe der 20
GG Grundgesetz
ggfs. gegebenenfalls
GPR Zeitschrift für das Privatrecht der Europäischen Union
h.M. herrschende Meinung
HdB BankR Handbuch zum deutschen und europäischen Bankrecht
HdB KapitalanlageR Handbuch des Kapitalanlagerechts
Hervorh. d. Verf. Hervorhebungen durch den Verfasser
HGB Handelsgesetzbuch
i.E. im Ergebnis
i.V.m. in Verbindung mit
IPO Initial Public Offering
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J. Appl. Corp. Fin. Journal of Applied Corporate Finance
J. Fin. Eco. Journal of Financial Economics
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J. Fin. Intermed. Journal of Financial Intermediation
J. Fin. The Journal of Finance
JFM Journal of Financial Markets
JuS Juristische Schulung
JZ Juristenzeitung
KMRK Kapitalmarktrechtskommentar
KölnKommWpHG Kölner Kommentar zum Wertpapierhandelsgesetz
KWG Kreditwesengesetz
Leerverkaufs-
verordnung

Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 4. März 2012 über Leerverkäu-
fe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps

lit. littera
Loy. U. Chi. L. J. Loyola University Chicago Law Journal
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
MAR Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmiss-
brauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhe-
bung der Richtline 2003/6/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates und der Richtlinen 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission

MiFID I Markets in Financial Instruments Directive; Richtlinie
2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 über Märkte für Finanzinstrumente,
zur Änderung Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europä-
ischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates

MiFID II Markets in Financial Instruments Directive; Richtlinie
2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente vom 15.
Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur
Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU

MiFID-I-DVO Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom
10. August 2006 zur Durchführung der Richtlinie
2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
betreffend die Aufzeichnungspflichten für Wertpapierfir-
men, die Meldung von Geschäften, die Markttransparenz,
die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und
bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie
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MiFID-I-E Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parla-
ments und des Rates über Wertpapierdienstleistungen
und geregelte Märkte und zur Änderung der Richtlinien
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates,
KOM(2002) 625 endg.

MiFID-II-E Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parla-
ments und des Rates über Märkte für Finanzinstrumente
zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG des Europä-
ischen Parlaments und des Rates, KOM(2011) 656 endg.

MiFIR Markets in Financial Instruments Regulation; Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 über Märkte für Finanzinstru-
mente vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstru-
mente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr.
648/2012

MiFIR-E Vorschlag für Verordnung des Europäischen Parlaments
und des Rates über Märkte für Finanzinstrumente und
zur Änderung der Verordnung [EMIR] über OTC-Deriva-
te, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister,
KOM(2011) 652 endg.

Mio. Millionen
MTF multilaterales Handelssystem
MüKoBGB Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch
MüKoHGB Münchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch
MüKoStGB Münchener Kommentar zum Strafgesetzbuch
NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated

Quotations
NJW Neue Juristische Wochenschrift
N.N. Nomen nominandum
Nr. Nummer
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
OEE Observatoire de L’Épargne Européenne
OTF organisiertes Handelssystem
OWiG Ordnungswidrigkeitengesetz
RabelsZ Rabels Zeitschrift für ausländisches und internationales

Privatrecht
RF Review of Finance (Zeitschrift)
RIW Recht der internationalen Wirtschaft
Rn. Randnummer
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Rs. Rechtssache
S. Seite, Seiten, Satz, Sätze
SBR Schmalenbach Business Review
sic sic erat scriptum
Slg. Sammlung
StGB Strafgesetzbuch
sublit. sublittera
Unterabs. Unterabsatz, Unterabsätze
Urt. Urteil
v. vom
vgl. vergleiche
VO Verordnung
WM Wertpapier-Mitteilungen – Zeitschrift für Wirtschafts-

und Bankrecht
WpDU Wertpapierdienstleistungsunternehmen
WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZEuP Zeitschrift für Europäisches Privatrecht
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschafts-

recht
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