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§ 1 Einfiihrung in die Thematik
und Gang der Untersuchung

Kapitalmarktrecht und Kartellrecht sind Teilgebiete des Wirtschaftsrechts. Beide
Rechtsgebiete steuern Verhaltensweisen im Wirtschaftsverkehr und streben eine
Vermeidung von Marktversagen an.' Das Kartellrecht hat eine branchenunabhiin-
gige, allgemeine Geltung fiir unternehmerische Verhaltensweisen, weswegen
Schnittbereiche mit dem sachlich fokussierteren Kapitalmarktrecht auf der Hand zu
liegen scheinen. Dennoch hat es dazu bisher wenige Untersuchungen gegeben. Dies
gilt besonders fiir das Zusammenspiel von Kapitalmarktrecht und Kartellrecht im
Zusammenhang mit Transaktionen auf dem Kapitalmarkt selbst, also etwa dem Kauf
und Verkauf von Wertpapieren oder entsprechenden Derivaten. Hier setzt diese
Arbeit an, um einen Beitrag zur ErschlieBung des Zusammenspiels von Kartellrecht
und Kapitalmarktrecht zu leisten.

Der Kapitalmarkt ist von intensivem Wettbewerb geprigt. Die Effizienz von
Wertpapiermirkten wurde in der Literatur gar als nahezu vollkommener Wettbewerb
bezeichnet,? wenngleich Unvollkommenheiten hinreichend bewiesen sind® und sich
diese in der Finanzkrise ab 2007 eindriicklich manifestiert haben.* Wohl auch auf-
grund von Mingeln des Kapitalmarktes hat es in der Vergangenheit vereinzelte
Versuche gegeben, Handelsvorginge nicht nur kapitalmarktrechtlich, sondern auch
kartellrechtlich zu erfassen. In einem jiingeren Fall strebten etwa enttiduschte Ka-
pitalanleger eine Anwendung des Kartellrechts in einem Fall von behaupteter
Marktmanipulation an,’ offensichtlich weil sie sich hiervon — anders als vom Ka-

! Vgl. Kdmmerer, in: FS Hopt, 2043, 2050.

2 5. etwa Hovenkamp, 28 J. Corp. L. (2003), 607, 610: ,,the worldwide equity markets are
among the most competitive that exist; Kling, 120 Yale L. J. (2011), 910, 936: ,,securities
markets are close to perfectly competitive. Besonders die Vertreter der chicago school hatten
ein optimistisches Bild von der Vollkommenheit des Kapitalmarktes. Zum efficient markets
model vgl. nur Fama, 25 J. Finance (1970), 383, 415f.; vgl. in Bezug auf Fremdkapital Stigler,
75 J. Polit. Econ. (1967), 287, insbes. 290 ff.; zust. Bork, The Antitrust Paradox, 1978, 147 f.

3 So auch Mestmdicker, in: Kempf/Liiderssen/Volk (Hg.), Okonomie versus Recht im Fi-
nanzmarkt?, 13, 25.

4 Bueren, WM 2013, 585, 595.

3 s. die Entscheidungen zur gescheiterten Ubernahme von VW durch Porsche im Jahr 2008:
u.a. LG Stuttgart, Urt. v. 17.3.2014 —28 O 183/13 —juris; bestitigt durch OLG Stuttgart, Urt. v.
26.3.2015 — 2 U 102/14 — juris; Nichtzulassungsbeschwerde abgewiesen durch BGH, B. v.
15.11.2016 — KZR 73/15 — juris; vgl. auch LG Braunschweig, B. v. 19.6.2013 — 5 O 552/12,
NZKart 2013, 380, zur Verweisung an das LG Hannover; ebenso LG Braunschweig, B. v. 4.3.
2015 -5 0 2077/11 und 5 O 3086/11, www.jurion.de/de/news/314725/LG-Braunschweig-
Schadensersatzklagen-gegen-Porsche-an-das-Landgericht-Hannover-verwiesen (abgerufen
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pitalmarktrecht — eine zivilrechtliche Kompensationsmoglichkeit versprachen.® Dies
ist jedoch nicht der einzige Aspekt, unter dem eine Analyse der Bedeutung des
Kartellrechts fiir Transaktionen auf dem Kapitalmarkt lohnenswert erscheint. Das
Kartellrecht konnte auf dem Kapitalmarkt auch weitergehend als eine zusitzliche
staatliche Kontrollmoglichkeit herangezogen werden, um 6konomisch nachteilhafte
Verhaltensweisen zu verhindern.” Neben den erwihnten zivilrechtlichen Rechts-
folgen ermoglicht das Kartellrecht etwa die Verhidngung drakonischer Geldstrafen.
Insgesamt und speziell in diesem Punkt ndhern sich die Sanktionssysteme von
Kapitalmarktrecht und Kartellrecht zwar durch die Marktmissbrauchsverordnung
(MAR)® aneinander an,” wie es zuvor bereits im De-Larosiére-Bericht gefordert
wurde.'® Hingegen wird diese Arbeit aufzeigen, dass das Kartellrecht in vielerlei
Hinsicht weiterhin iiber schlagkriftigere Durchsetzungsinstrumente verfiigt. Das
Kartellrecht als Grundlage fiir staatliche Interventionen im Kapitalmarktgeschehen
wire moglicherweise dann zu begriilen, wenn die vom Kartellrecht bekdmpften
Formen des Marktversagens auch dort zu beobachten wiren und das Kapital-
marktrecht keine ausreichende Handhabe dagegen bote.

Da Kapitalmarktprodukte iiber die Grenzen der EU-Mitgliedstaaten hinweg ge-
handelt werden, weist das EU-Kartellrecht eine hohere Bedeutung auf als das mit-
gliedstaatliche Kartellrecht." Dementsprechend geht diese Arbeit grundsiitzlich vom
Blickwinkel des EU-Kartellrechts aus. Bei der materiellen Anwendung der kar-
tellrechtlichen Tatbestdnde wird jedoch erginzend auch das deutsche Kartellrecht
analysiert.'> Diese Vorgehensweise vermeidet eine kiinstliche Verengung der Un-
tersuchung und verspricht zugleich praxisrelevante Ergebnisse.

am 27.12.2018). Zum Fall Porsche/VW vgl. Mollers, NZG 2014, 361; ders., 10 C.M.LJ.
(2015),410; Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hg.), Bank- und Kapitalmarktrecht, 1802; Schlimbach,
Leerverkiufe, 46; Weber, NJW 2010, 275, 278; Fikentscher, GRUR Int. 2009, 635, 638 Fn. 16.

¢ Dazu Mollers, 10 C.M.L.J. (2015), 410, 423 ff.; Mollers, NZG 2014, 361, 365f.; Flei-
scher/Bueren ZIP 2013, 1253, 1253 f.; Thomas ZWeR 2014, 119, 120; vgl. auch Ackermann,
NZKart 2016, 397, 397.

7 Fleischer/Bueren ZIP 2013, 1253, 1253f.

¥ Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16.4.
2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG, ABI. 2014, L 173, 1.

® Poelzig, NZG 2016, 492, 497.

' The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Chaired by Jacques de
Larosiere, 25.2.2009, Rn. 84 und Empfehlung 6, www.esrb.europa.eu/shared/pdf/de_larosiere
report_de.pdf (abgerufen am 27.12.2018); dazu Poelzig, NZG 2016, 492, 492.

s dazuu. §41 3.e); § 411 2. ¢) cc) (5); s. auch die nichste Fn.

"2 Bei Anwendbarkeit des EU-Kartellrechts lduft das deutsche Kartellrecht parallel. Im
Bereich des Art. 101 AEUV gebieten dies Art. 3 Abs. 1, Abs. 2 S. 1 VO 1/2003 sowie § 22
Abs. 1, Abs. 2 GWB. Bei einseitigen Verhaltensweisen darf das deutsche Kartellrecht strengere
Regeln als Art. 102 AEUV vorsehen, vgl. Art. 3 Abs. 2 S. 2 VO 1/2003; § 22 Abs. 3S. 3 GWB.
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Im Kapitalmarktrecht gibt es auf Unionsebene zwar umfassende Vereinheitli-
chungsbestrebungen. So vereinheitlicht nun die MAR weitgehend das Marktmani-
pulationsverbot, die Ad-hoc-Veroffentlichungspflicht und das Insiderhandelsverbot.
Jedoch gibt es weiterhin kein abschlielendes EU-Rechtsregime fiir den Kapital-
markt, und in zentralen Fragen ist noch auf uneinheitliche, wenngleich oftmals
wiederum durch europédische Vorgaben beeinflusste nationale Gesetze zuriickzu-
greifen. Speziell das Sanktionsregime der neuen Marktmissbrauchsverordnung
bringt keine Vollharmonisierung mit sich, sondern etabliert lediglich Mindestvor-
gaben." Um dem Kartellrecht ein kohirentes Regelungsgebilde gegeniiberzustellen,
soll daher nicht nur auf die unionsweit einheitlichen Bestandteile des Kapital-
marktrechtes eingegangen werden, sondern auf das in Deutschland geltende Kapi-
talmarktrecht.

Die Anwendbarkeit und Anwendung des Kartellrechts auf den Wertpapierhandel
auf dem Sekundédrmarkt ist im Rahmen dieser Gegeniiberstellung von zentraler
Bedeutung. Neben dem Handel auf dem Sekundidrmarkt wird die Einfithrung der
Kapitalmarktpapiere auf dem Primarmarkt untersucht, da das Produkt ,,Wertpapier*
auf Primér- und Sekunddrmirkten identisch ist und sich dementsprechend ver-
gleichbare Fragen und Anwendungsprobleme stellen.

Im Zusammenhang mit dem Kapitalmarktgeschehen manifestieren sich zwar
immer wieder Verhaltensweisen mit kartellrechtlich relevanten Aspekten,'* aber die
wenigsten beziehen sich unmittelbar auf Kapitalmarkttransaktionen. So bleibt hier
etwa die Manipulation von Referenzwerten wie dem Euribor und dem Libor aufler
Betracht."® Solche Vorginge mdgen zwar kartellrechtlich von besonderer Schwere
sein,'® sie betreffen Transaktionen allerdings nur mittelbar, ndmlich als Bewer-
tungsgrundlage spezieller Zinsderivate.'” Ebenso hat das Verhalten von Borsenbe-
treibern potenziell kartellrechtliche Relevanz.'® Jedoch ist auch dieser Themenkreis
nicht direkt im Handel auf dem Kapitalmarkt angesiedelt und bleibt daher ebenfalls
unberiicksichtigt.

13 Niher Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593, 603.

' Zur jiingsten EU-Kartellrechtspraxis im Kontext von Finanzdienstleistungen Franchoo/
Baeten/Baker, 7T JECLAP (2016), 483.

15 Vgl. hierzu Fleischer/Bueren, DB 2012, 2561 ff.

16 Monopolkommission, Hauptgutachten XX (2012/13), BT-Drucks. 18/2150, 717:
,diirften zu den bislang bedeutendsten Kartellverstofien iiberhaupt gehdren®.

7" Fleischer/Bueren DB 2012, 2561, 2562.

'8 Zu dieser Thematik eine Ubersicht bei Beck, WM 2000, 597 ff.; s. auch Hopt/Baum,
in: Hopt/Rudolph/Baum (Hg.), Borsenreform, 361 ff. s. auch die Untersagung der Fusion
von Deutsche Borse und NYSE Euronext durch KOM, 1.2.2012, Comp/M.6166, C(2012)
440 final (Deutsche Borse/NYSE Euronext); bestitigt durch EuG, Urt. v. 9.3.2015,
ECLI:EU:T:2015:148 (Deutsche Borse); sowie jiingst die Untersagung der Fusion von Deut-
sche Borse und der London Stock Exchange, KOM, Pressemitteilung vom 29.3.2017, http://eu
ropa.eu/rapid/press-release_IP-17-789_de.htm (abgerufen am 27.12.2018).
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