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“Wirecard ] ) kS )7 A ] K S 45l W B 4 B4R ( BaFiin, LA
N RIFR G A R ) R 2R v 7 - B E /R 18 (Felix Hufeld ) ¥ A 4
UL L) AR — R i £ 0y 5 2 DAX @bk, i F S R E
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ZEMH — IR IELESE AT L2) ROREUAF, Wirecard Fi 44 FF 2L /E
SEIRERTT AR T LA B CEAR B B B o AR SO AR SR — 4 e
TER A 2AAFTEREA G AT 1 2R R R T A T 52 5 R R A 5
X} Wirecard 2\ &) W0 55 HE A (14 102 S , (088 A7l o B8 A — A F2 10 R
WATN ., 5 B AN T 47 R 4x il 2% ((behavioral finance ) 47
k5 2 LA A PR 7 ] R R A T vk R A R I B .
AR S5 R BRI S B e A M B AL . BES B E T — R ALY i
2, LU RE A% B G b 5 2 AT O AR B, 9 EL b LA B i B
FRT S5 FRE A (5 B0 25 W] S I 1 S48 (AR S8 36
O3 o oS, AR SCHR T I A S it 1) L, 5L 935 15 6 1 B0 o 2 9 DA R R
I AR Z TR T A R R (AR S =384 ) o

(—) Wirecard B9% EBk4% (2015 £ 4 B ZE 2020 &£ 6 B)

1. Wirecard /3 &) ‘B FREG“ B s ”

AN Wirecard [ 4077 (A BRI I 48 T — RS AR SRR

(1) *:2FEArhle 28 kA, % % % W MuBler/Peitsmeier/Schifers, FAZ v. 23. 6.
2020, 15. Hufeld wurde inzwischen entlassen, s. https://www. fondsprofessionell. de/
news/recht/headline/wegen — wirecard — skandal — bafin — chef — felix — hufeld - tritt —
zurueck — 204267/

(2) ZEBH N A#MEME % N BT - Drs. 19/30900, Becker, Das Polittheater,
Wirtschaftswoche v. 24.7.2020, 30 ff,
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O, XFEE)IZ s 5 S0 B2 ( Sachverhaltshermeneutik ) 03 ) [ 2k
ZOR i %2 5HE AT A NIk IR SR gt (4 7
1M S T P ASCTRT B4R B, Wirecard UF 45 S i 1 A2 00 2 4 L5 ) Wirecard i 7y
23 Al SR T R 28 T U BN 2 B Ak 22— s m L T
1999 4 J& —ZZ S AT Ab 3828 &), A B bl ASr T 5% JE 26 B 3 Y B AT 48
ZAF K, Wirecard 2\ 45FIF I 45 4R 19 K- 30% LA b, IF Hok — 3 K% —
R 2R o) A Wirecard FER B 50 2 5724\l 4H 1k
0N A ) FE A AR TR RN B R RN A W [ S as A
T, Wirecard B % F 45 Visa ., J7 55 75  ( Mastercard ) |, DI 5 ( Paypal )
PARBAR ST (Ald) HREFHEEYUE LT CRSITIHSR (LT
PR 22K ) it T Wirecard A il 5% £l 9 4F B 0 55 4l 3 L) S B A
2009 ~2018 4F I 55 e, IFAB T AR BB H IR W .

2. B AERA S 55 i iR R 45

SR, Wirecard H. [ B S A 5E . B ik i 47 - 778 2008 4F, f& 5] v /)
P H R o (LLT AR & R 22 ) 19— 24 3 S 2 il
645 Wirecard W 55 3l , I 15 BT X HOR IR 32 s Bty . 24, # 98 &
Ry oxh 2 5322 i N AR AT 35 38, R R ] 7 R 130 W3 A7 78 )

(3] Zu dieser Arbeitstechnik s. Mollers, Juristische Methodenlehre, 4. Aufl. 2021, § 14
Rn. 11 ff.

(4] KMPG, Sonderbericht iiber die unabhingige Sonderuntersuchung, Wirecard AG v. 27.
4.2020, https://www. wirecard. com/uploads/Bericht _ Sonderpruefung _ KPMG. pdf
(abgerufen am 2.2.2021) ; BMF, Aufzeichnung fiir den Finanzausschuss des Deutschen
Bundestags. Sachstandsbericht und Chronologie Wirecard v. 16. 7. 2020, 1 ff.  https://
www. bundesfinanzministerium. de/Content/ DE/ Standardartikel/ Themen/Internationales _
Finanzmarkt (abgerufen am 2,2.2021).

(5) HttaEBRWHTIMZEEFZETH-FH 7,

(6] X — 7 2016 £ )& 2018 4 & M 44 & UL K 2018 £ Fn 2019 £ th £ ANl B 2 & o
FIAGFANBR, £ —ANFLEX] P, Wirecard & 2 A 2023 F 2 04 R E T H 4
5 1%, s.z. B.Investorenprisentation Wirecard v. April 2018 und v. 7. August 2018,
abrufbar unter www. wirecard. de (abgerufen am 2.2.2021).

(7] S. etwa Investorenpridsentation Wirecard v. 6.11.2019, 8.
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fE PR AL TR A T8 B 2015 4 4 e, 5 E ¢ 4 il
) WPz i & P - B4 (Dan McCrum ) Al {£ & - 52 3E (Paul
Murphy ) Xf Wirecard 24 m) e 4525 5 4 A58 B, FEC B Ml ) k& T
I 16 G s, TR0 P H LR (4004 & ) (House of Cards ) (14 44 Fif
JFi% “House of Wirecard” & 4%, P R Hi % §8 T Wirecard 2 &) 19 91 1
AW I HE R A A B ik B L0 FER SR ARGE A0
51T Wirecard /3 w] P8 Wiy 7 B 416 1 ek (100 7 ] 4 1 1 i
A BB 5 AT il ) 5 22 RO [ 2, A T A 3 AR X
Wirecard ANYEG 1 I 55 23 T e R 48 Hh 4 an (/T8 44 ik DL & A
) 3k 100 TTAY“ FLIE R %7 ( Zatarra — Report )12 5 {H | ok 4486 4
Y P25 00 35 2R S, O HL I 4 B i 25 Bk 0 35 AR AR BT DG R TR L OE
MFER, DL 2 vk i (130 AR S as F R HLAE A T Bk B A5 e 6
FE 14 by A 0 55 SR 4 £ 5 O BE S 15 B 7 B, Wirecard 24 7]
15 2018 4F I RAEH Y i) Rajah & Tann 3 55 Jir X 0 45 22 114l i
HATH I, REZF SRR b R B T R4 4t , {2 Wirecard 2 A
WA Bk B A Y Xk A B R IE R T A R e US) R (A Rl R ) AN
W b e L HE 22 W 5515 BAFAE 58 R — B &L T, Wirecard 24 7] 38 T

(8] See Mollers/Hailer, in; FS Schneider, 2011, 831 ff. ; s. auch Hesse, Wette auf den
Absturz, Der Spiegel v. 30. 4. 2016, Heft 18, 65 ff.; https://www. juve. de/
nachrichten/verfahren/2012/01/marktmanipulation — prozess — in - sdk - affare —
gestartet — erster — angeklagter — kundigt — gestandnis — an ( abgerufen am 2.2.2021).

(9) #m5 %% ) KMPG (RArE(4])), 11 ff,

(10) Bartz/Hesse, FT Reporter on the Downfall of Wirecard Head, Spiegel International v.
5.11.2020.

(11) Jauernig, Das steckt hinter dem Borsenstar Wirecard, Der Spiegel v. 5.9. 2018, Heft
18, 65.

(12) Zatarra Research & Investigations v. Februar 2016, 1, https://www. heibel — unplugged.
de/wp — content/uploads/2020/06/ Zatarra — research — Wirecard — PDF. pdf ( abgerufen
am 2.2.2021).

(13] Als Versto8 gegen Art. 2 Abs. 1 der Delegierten VO (EU) 2016/958, Mollers, NZG
2018, 649 (652).

(14) Hierzu Mollers, NZG 2018, 649 f.; Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313 ff.;
Schockenhoff, WM 2020, 1341 ff. ; Poelzig, ZHR 184 (2020), 697 ff.

(15) Wirecard, Ad - hoc — Mitteilung v. 26.3.2019.
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PR HMARBYE T T 2019 4£ 10 J b A) 246 52 Sl F 55 it ( AT 1]
FREEh ) J 3 T — 0k FE R A 0e) o B E gl F 2020 4E 4 H 27 HA
AT WA i 2, A E Wirecard 24w B9 K& K H I A5 280N, I &2 A
AR BH TC AR LR LG 1 23 HEIE L) T I, Wirecard /A &) /A i
2019 AFARFEWE 55 R BT AN R HEIR o 25, kT 2020 4E 6 H
18 HE 4% %) Wirecard /v 7] 2019 4F I 55 23 i+ i i B SR B 2 L,
FE48 B JC AR IE Wirecard 23 @) 76 P4~ I AR A7 (5 FEIK 7 1% 19 2Bk
JUAFARL18) 2020 4E 6 A 25 H, Wirecard 28 @ #8521 43wl 7 B 3 F:
R R A TR A S (190 Wirecard 24 &) AN 7E 2018 45 85 3k $1] i/ A5 ik
200 BRJG, HF] 2020 4 6 H 8 Bty & &k i 4 th HIJo O/ B & L 2 /i
W RS PR AR R I 100 BROT A 7K (HBE S5 76 4 0 4 H N 2 Bk % 2 BRoT
LA (200

3. Wirecard | 43 fill W5 87 Ja 1 4 Rl 556 W08 55 366 e i 425 169 S 1z

XI55 HIE &A% 2 5 & # R i RT3 We? Wirecard #
P TGS - A B (Markus Braun) 17+ 2 W 35 A &2 B By,
I 2t A o w7 % W Ay . Wirecard R4 2 w) A1 45 252 b 75 TA BT
A KT HI 55 BB HR 45, I LACA Bl ) 10 3 HE 5% R o e A SR AL G
HEAT I e s 20 A AR R A AR SR T PR AR — DI S i R
(7, BRIV 55 SR 48 5 I AN 8 927 [22) Wirecard 24 /] F 2020 4 5

(16) (EERGAE ) S 258 £ R U T H A XA FIH#ATTHE FEAEDLHRLT
LA R AR IR JF R B R 5L, Wirecard 248 B H g SEAT 4R A H it (2R 1%
TR ECEE RGN ) 258 £E Rk, £ KPMG (RHTE(4)), 1,

(17) KMPG (R #r#E(4]), 12 f.

(18) Wirecard, Ad - hoc - Mitteilung v. 18. 6. 2020, abrufbar unter www. wirecard. de;
Peitsmeier, Kriminalfall Wirecard, FAZ v. 19.6.2020, 17.

(19] Wirecard, Ad - hoc — Mitteilung v. 25.6.2020.

(20) https://www. boerse. de/aktien/Wirecard — Aktie/DE0007472060 ( abgerufen am 2. 2.
2021).

(21) N.N., Ermittlungen gegen “Financial Times” — Journalisten eingestellt, Zeit Online v.
4.9.2020.

(22) S. hierzu die Twitternachrichten v. 10.1.2020, 17.1.2020, 31.1.2020, 11.2.2020,
6.3.2020, 22.3.2020, 19.4.2020, 17.5.2020, 18.6.2020.
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JVRT6 J K AR I B A 45 rpt B Tk — 107 L2 &K AE 2020 4R
6 HAE 45k 2020 AE4FFE 0 55 et 3 B T Wy 0T, Wirecard 24
A DIRCVE SRy H B 6 AS W B 073 355 4 0 ) 4 4 (24

FoJC R T RS AT T L R A ISl TR A SR A e [(25)
SRS R — 5 TETAE 2019 ARAERN AR T 4t X Wirecard /2 F] B 5= A A
ZEARAT 2 AN H L2000 I H A4 Rl ) i o SR E R R
TSRS (PR ) AN 5 ) 270 S5 — i, ARl R TRk S 2 A
SNE BT B IF AR, I T 2019 452 A BHEMEESH IR B & R4
Xf Wirecard 23 ) 2018 4F: () 47 B W 55 i 15 47 5 10280 AR 4 il ]
P55 319a S RILE  BRIF AU S W AR R B T R LA
B E A H L ZAGT2E A AH G T A R BRI ) L&A
G il T Wirecard 4 w) 1@ 7S 19 52 BE AR HRE 58 filr JL. 2018 4E 9 H K, 7
528 5 T ( Deutsche Borse ) 4 Wirecard 23 w] 44 Ak =% 5 4 R 52 11T %)
Hemn I DAX 30 48 8. 5 MR, 22 R Bl UL A 1R I R Ol AR AT
( Commerzbank ) W] 4% HE k& ) Dax 5 % 30) H 74 % 48 4 [ ( Softbank
Group) F 2019 4|1 Wirecard 23 FJ#% % 9 {ZRKTT , I K2 Bl RIS IE B T

(23) fldn, FARE D Bk oy A A FF A B A ETE S R X & L. See Wirecard, Ad -
hoc - Mitteilungen v. 12.3.2020 und v. 22.4.2020.

[24]) Ott/Schmitt/Wischmeyer, Ein Dax — Konzern vermisst 1,9 Milliarden Euro, SZ v. 19.
6.2020, 15; ZEIT ONLINE, Wirecard stellt Strafanzeige wegen Betrugsverdach, v.
18.6.2020.

(25) XM T AAHKWRIES G, 43 I B4R 0y L AT A # 47 % - (A (Fraser Perring)
By I 2 7 B % 48, See Poltz, Strafverfahren gegen Wirecard — Kritiker wird
eingestellt, Reuters v. 11.5.2020.

[26) BaFin, Wirecard AG: Allgemeinverfiigung zum Verbot der Begriindung und
Vergroferung von Netto — Leerverkaufspositionen, abrufbar unter https://www. bafin.
de/SharedDocs/ Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2019/meldung_190218 _Allg _ Vfg _
Wirecard_Verbot_Leerverkaufspositionen. html. Hierzu VoB3, in: 25 Jahre FS WpHG,
2019, 715 (750 ff. ) ; Splinter/Gansmeier, ZHR 184 (2020), 761 ff.

[27) Ott/Schreiber/Willmroth, Der Schlingerkurs der Bafin, SZ v. 13.7.2020.

(28] BMF ([ #7E(4)), 2, 6.

(29)  #iHH B BN BAA T A TR B R ET, S NCEE R R ) % 319a £ % 1 3%
% 1 4 DA & https://www. apasbafa. bund. de/SharedDocs/Kurzmeldungen/ APAS/DE/
20200918_stellungnahme. html (abgerufen am 2.2.2021),

(30) Wischmeyer, Solider Nachfolger gesucht, SZ v. 3.8.2020, 15.
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A Y AR R AR AR AT R R A B W R 35 50 A2 RROT
14 I A3 4 v, X Wiirecard 23 &) B4y 19 43 96 et a2 T 10% [(32)
Wirecard [ I 17 8% J& 45 Ff 88 W8 5 4L 28 F 65 7 2 W0 (9 345 A5, 2015 ~
2019 4F, Xt Wirecard JBE 07 #7206 3K A9 2 U0 AR o5 408 32 5 A7, 17 € 46 il Fsf
) AR S A Bl Ay (BRI I 330 5 B E) 2020 AR H ), UE 25 4 T U
Xt Wirecard i 52 9 £ U038 23 200 BRot 34 2019 4%, {5 FHIT ALK
it (Moody’s ) 78 Xt Wirecard (1) 91 2% i ## b & A 55 22 (O H & 47 11
FIR I RBR N ) 35 ERP TGS HRM T B Z )5, Wirecard 1) i
SEHEF 2020 429 A A — F U DAX i — HARA S il ] (penny —
stock) .

ThPERT - A B ER R AR 5 D 5 S 1 - el
5 (Jan Marsalek ) 475 75 2 , %€ J& DB AG 42 Bt 1 78 &1 X35 2 (%) 75 Ml 2K R
VE B8 1 it 2 i (BRI AR G- A7 R JF I A 360 2020 48 H 25 H,
Fe )2 B b ) V5 B IR 2 Wirecard 24 /] i % 7= R P 370 AU B R I 4

(31) S. z.B. Wirecard, Ad - Hoc — Mitteilung v. 24.4.2019; Schnell, Beteiligung durch
die Hintertiir: Softbank ist nicht direkt bei Wirecard eingestiegen, Handelsblatt v. 15.1.
2019.

(32) Klemm, Wetten, dass Wirecard. . . FAZ v. 19.1.2002, 26; Kanning, Ein Schaden fiir
den Finanzplatz, FAZ v. 20. 6. 2020, 29; Oberhuber, Die DWS und die magischen
zehn Prozent, capital v. 10.7.2020.

(33) Die Analystin der Commerzbank Heike Pauls, dhnlich Simon Bentlage von Hauck &
Aufhduser, s. Bergermann/Buschmann/Finkenzeller/Ter Haseborg/Zdrzalek, Wirtsch-
aftswoche v. 26.6.2020,26,27.

(34) MEE R L RAT AR Z (Pauls) £ 5 A KA XA T 230 BT AL B AR, EAE AR
(Baader) & # 7 240 BTG #y A B A7 (2020 45 4 Fl 26 H ), A A 4R AT Hauck &
Aufhduser 75 2020 45 4 A 23 H & &K A T 270 BX T B M B AR, See https://www.
boerse — online. de/analysen/wirecard sowie Kessler, Commerzbank: Wirecard —
Verfechterin wird offenbar kaltgestellt, Der Aktiondr v. 14.1.2021.

(35) See ser, Wirecard; Das ist die Bewertung durch die Ratingagentur Moody’ s, Der
Aktiondr v. 30.8.2019.

(36]) Peitsmeier/Neuscheler, Drei Haftbefehle im Fall Wirecard, FAZ v. 23.7.2020, 15.

(37) ®EFr# 3 A 2% % /& - ¥ 3E (Michael Jaffé), & I, https://www. jaffe — rae. de/
index. php/DE/site/listing _ aktuelles/insolvenzverfahren — ueber — vermoegen — der —

wirecard — ag — eroeffnet (abgerufen am 2.2.2021)
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S Wirecard 1] J5 A Ol 328 52 IR A6 TR 22 b 400 A8 gk ), 4
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(D) B ERITIHNRSEHRR

1. Wirecard PY4% il i B 5 9 11 HILRG 22 K 119 2 R

T 5 WL A , Wirecard 23 w) [ B N & 20 V0L A7 78 Bk B, BD Al
RN e B LY WP N S P o T /N A B = IR 1
25 W55 xR LA K 5 A AR T o XA — R B A 1T LR
RAE R —F WA F, Wirecard 78 B i RLAEAE® /N, 1B EH & E
R B9 A B 2 ) R K BB AR O X ) R A SR B 1 o R
R KM 4 2h A W RS 5K . B - D98 ik Wirecard #
e DAt A e N A s L O S = I N o A5 L NI L
5t ( Alexander von Knopp) {4 EE W 55 M EF R AL KEE
XFN A (0 55 00 S B HEAT T R, A ERE ST 2 2 NIAATH
AERR M ML A B TR SR 2 50 5 W, 45 5295 B - 7 7 (Klaus
Rehning ) #H AT Wa = 25 F2 i 247 (R JF A A ] SE PR 45 AL 43) B3]
Aol 28 R OK 22 0] B 5 3, Wirecard A £ 1 B 0 B2 Ll
VR Rk S N HE 2 S R R 2 L (H BRI Ry s B o AR A AT AT

(38) S. Handelsblatt v. 18.11.2020.

(39] Bergermann/Ter Haseborg, Die Wirecard Story, 2021.

[40] Schaaf, Dieser Mann verfilmt den Wirecard — Skandal, FAZ. NET v. 8. 8.2020.

(41) Giersberg/Schifers, Das hat mich befremdet, FAZ v. 12.12.2020, 20.

(42) DA E#F#% 4% F 4 7] %, See Schreiber, Der Journalist, die Aufsicht und das
Kartenhaus, SZ v. 7,12.2020.

(43) 2018 4£ 12 A &y — K K35 F, fl A Wirecard & # i Iy, 4 b R fh ok Bk 7
3% , See Ivanov/Reccius/Wolf, , Bald wird ein internationaler Konzern Wirecard
kaufen“ , Handelsblatt online v. 27.12.2018.

(44) HE 2019 £ 6 F 3 L4 - X /R £ (Thomas Eichelmann) 4 % 3% % i 3r ty I % &
B MG EFRER ST B E D RIATH A F 1T, See Mohr/Peitsmeier, Seine
letzte Chance, FAZ v. 13.5.2020.
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%0[49]

3. BRIBLZ ESR o TN 402 B B B R AR RS ) T AR T 5

HEAS Gl AL B A o A BUR R e RBR A AWETR 50 Horp
A4 4 AR 9% B[R] 6 PR AR BN (3 A 4 B TR SR 40 M U N BT R HLAS o

(45) Storbeck, Whistleblower warned EY of Wirecard fraud four years before collapse, FT v.
30.9.2020.

(46) S. Merkt, in; Baumbach/Hopt, HGB, 39. Aufl. 2020, § 342b Rn. 19; BMF( [& 7]
#(4)),1,2,9f Vorher bereits Scholz, s. Erhard, Multiples ,, Organversagen® von
Kontrollen und Aufsichten, Deutschlandfunk v. 10,7.2020.

(47) Giersberg, Wirecard — Skandal; Die , Bilanzpolizei“ sieht sich als Bauernopfer, FAZ v.
28. 6. 2020, abrufbar unter: https://www. faz. net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/
der - fall — wirecard — wird — die — wirtschaftspruefung — veraendern — 16836579. html.

(48) BHHREENAXEZ(Z)H2,

(49) ESMA, Fast Track Peer Review on the Application of the Guidelines on the Enforcement
of Financial information ( ESMA 2014/1293) by BaFin and Frep in the Content of
Wirecard v. 3.11.2020, www. esma. europa. eu ( abrufbar am 2.2.2021), s. FAZ v.
4.11.2020, 17.

(50) Ahnlich VoB, RDi 2020, 11, 12 , Systemversagen®.
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(51) Erstmals Mollers/Leisch, WM 2001, 1648 (1654 ).
(52) % WwTvE(33) B 89 5)3F ; er verzichtet freiwillig auf 10% seines Gehaltes, s. Kanning,
,,Haben die andere Informationen als wir? “, FAZ v. 19.6.2020.

(53] ZRAXEZ(W)#HH,

(54) EELZXGFF AT STOXX fi kxR T, RIERZHRBOEN, 0 — A
% B8 b HUAn A DAX 8o E 0 k4 HE R % 25 n, U AT HOH 4N DAX dR #
See STOXX, Guide to Equity Indices of Deutsche Borse AG v. 26.6.2019, version 9.
2.4.

(55) Zum neuen DAX — Mitglied Delivero Hero, s. kritisch etwa Kiinnen/Kroner, Investoren
fordern nach dem Wirecard — Skandal einen neuen Dax, Handelsblatt v. 16.9.2020.
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X H A AR %, O JE SR 8 52 R HE DL g (560 At
EH??%* A 0 A LA I 1 ) ( Wirecard ) ¥ Ah /A Al 2 R LN REIH
b BHLA 57) B anxt Wirecard W45 16 B A 38 5 7€ 2020 4EH KR

IS ﬁ{)\ﬁﬂ%‘ﬁ ATV 23 32 HE Rk W Fp 63 o R 52 JF AR it
A mlr ) MM T %2 58 AR 5 A i ] B4R 22 1 R o b ¥ I
55 AR FE T AR AL . (R FiTaR 4 il 25 AR IE I A X R
AR, PR EALATARAS B s (A w4 i i, DR Al A B
G AR AR B AL T4 (Rl B2 “ B IR 54K ((the bad
guy) 58]

1120 & Rl 2= e W] LU 352 5 35 R DAA 98 0 25 B 4 A1 A e (50
HRAIE BT (4 SRR (herding ) , ML B2 EF, SEAE AR (9 A E L
B ERW A ER S o XUESR BTk U It Ry 2 000 A iR A
—Fh3 B B 15 09 0% . ( overconfidence bias ) , X 2524 & & i T 0k R L61)
X TAERAFE Sk SAP Z 5 X —ZPEE# 45 (new economy ) 4\l /A

SRR S W AN DAX $E BURE XAy o FRATTIE TT LAWL %S 3 i B %

(56) 7w £, BMF(E#E(4)),1,3: " T FEEHZE RZMEATHHRE NG
[, B AR 4 B T 7 4 R Ak "

(57) So Mock, BB 2020, 1 (2).

(58) REIWAE(25],

(59) Simon, QJE 69, 1955, 99; Miller, Psychology Review 63, 1956, 81; Simon, Models
of Bounded Rationality, 1982; Oehler, ZBB 1992, 97; Shefrin, Beyond Greed and
Fear; Understanding Behavioral Finance and the Psychology of Investing, 2000;
Oehler, OBA 2000, 978; Hirshleifer, J. Fin. 56 (2001), 1533; Shiller, Journal of
Economic Perspectives 17 (2003 ), 83; Kiehling, Borsenpsychologie und Behavioral
Finance, 2001 ; Thaler, Advances in Behavioral Finance, 2005 ; Belsky/Gilovich, Das
Lemming Prinzip, 2007, 11

(60) S. bereits Keynes, The General Theory of Employment Interest and Money,1936,158 :
Worldy wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to
succeed unconventionally “; Loffler, Der Beitrag von Finanzanalysten zur
Informationsverbreitung, 1998, 48 ff., 97 ff.; Kiehling, Borsenpsychologie und
Behavioral Finance, 2001, 143 ff. ; Fleischer, Gutachten zum 64. DJT, 2002, F 129;
ders. , in; FS Immenga, 2004, 575 (583 f. ) ; Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und
Behavioral Finance, 2006, 125 f.

(61) S. Kiehling, Borsenpsychologie und Behavioral Finance, 2001, 141 ff. ; Klohn,
Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 4. Aufl 2006, 118 ff.
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L EREA I AL AT R T 2 2R, RA T NS 5H 20 17 (e Rl
) B0 A B X PR AR R IR . X BRI (selective
perception ) ,62) Bl 2 5 3ok K % Ak R Z0 WS AR B 45 UL o LA, X 64T Oy
AT LA AR BRI ((cognitive dissonance )63 (1 Ja B v 445 fif
B, It E N 32 F1 4 52 200 (achoring ) B 52 Wi, B LA 4 fil v A HILAL X A
CHETAE AT L) M 2 X — R B AT B T LA AR A A
AT M AR —KEZ .

5 HEHERTHER IR I R

R NIEVFIY I , X W 55 A8 HL 1) 19 2 5 3 EA T 1B BT 5 o IR ME

(—) W=l R ERENAR

RG22 FRERE , 7T L A Rl RS Mg g o i o (R ety
PN ERE) (LR RIFRCBEG 2 Tk ) ) 26 91 2555 2 OE , S 2 A7 55
TR ) N AR i — A W 2R 45 M FF e 2000 e kA M B o AR,
(e 22wl ) 55 116 Z8FN5HE 93 2558 2 YOE , A A Fl [ B A AL 3
FO T o4 D A0 I 5K, T A2 450 3 1 BB MU 3%
AT IR AL, PRI, R E 68 450 36 % 2 37 SR A 2 5K 0F A 2 L6600 TR 78
T, O T BT ) FURSHR I 59 XU A BE 5K A £ Fl
gt IVRIRFF BT AW J7 o FERS A B SRE VR IR BT BT, 451 55 s
BEBRAT B SR AR = M 7= o AT Wirecard SR fE R ~F (78 [ 22 FA

(62) Anderson/Jacobson, JPSP 2 (1965), 531; Oehler, ZBB 1992, 97 (100), Kiehling,
Borsenpsychologie und Behavioral Finance, 2001, 53.

[63) Festinger, A Theory of Cognitive Dissonance, 1957 ; Goldberg/von Nitzsch, Behavioral
Finance, 4. Aufl. 2004, 118 ff.

(64) Zum Ankereffekt grundlegend Tversky/Kahneman, Science 185 ( 1974 ), 1124
(1128).

(65) Kiehling ([F#T7E(59)), 68.

[66] S. aber BGH, Urt. v. 18.9.2018 —II ZR 152/17 - BGHZ 219, 356 ; LG Miinchen I,
Urt. v. 10.12.2013 -5 HK O 1387/10 - NZG 2014, 345 - Siemens/Neuberger ; hierzu
etwa Grigoleit/Grigoleit/ Tomasic, AktG, 2. Aufl. 2020, § 93 Rn. 120 f. m. w.
Nachw.
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BAEN) (LU fRIFRC 2 m6 BN ) /9 22 T80 5 (HX 2 98 0 B
Wi T3 7 08 6 B A 8, DAL DA 32 UL A A o w3 B JU) ) AR S 500 JF A
Bz gy 107 REZ N Al 8 R, AT 2 A 8 HA
B wA BRI ) 77 L68)

2 R A IR Wirecard 23 m) 38 5o K i A9 HE AR 15 230 B R 13 5
AN P RIE ST 15 BUE |, AR A OURT LIAR 3 (48 [k 27
A5 ) (LUFRIFRCUESR A By k) ) o5 9T 25 N4 98 ZR B HILAE , X M B
A3 e A I B P ) 3 A T A , a8 I 2% ] AR T AR 2 AR P PR A AR
(Schutzgesetz )%) p U ARAFIEA2 o SR, 75 28 10k A9 SR J2: , 24 /)l
B, g AR AR A 450 T I B2 SR AN A 0 S FR T I 7 o TR, B %
AL B A BB IC AL 70l TS = 5 AT A S 2 A, A
Wirecard 73 w5 7 W 7 o 345 455 £ 19 BC B1AR 1T RE 9 BR 47 #F 10% LI
LT AR (P R M) 5 826 A5 AL , BE BT LAXS # R 2
EREATH (TN S5 1) B8 5 Lk oAl 2 5 A4 R LUk
B BRI 7 SBU AR Z U (HUR A E S 5 MR 1 a £
DA BERY

(67) S. Lutter, ZGR 2000, 1 (18); von Werder, DB 2002, 801; Borges, ZGR 2003, 508
ff. ; E. Vetter, DNotZ 2003, 748 (754) ; Kort, AG 2008, 137 (138); Linnerz, BB
2008, 581 (582) ; in diese Richtung auch Grigoleit/Grigoleit/Zellner, AktG, 2. Aufl.
2020, § 161 Rn. 4. A. A. Mollers, Juristische Methodenlehre, 4. Aufl. 2021, § 3
Rn. 63 ff. m. w. Nachw. # 77, Ry G A7 F) & 161 F iz, L FCAHE 3
RN 7 R IE R T ROAH RR & s BUIK 98 T 6k 8, BGHZ 182, 272 (Rn.
16) .

(68) —Mu 2 o) My AR 2 h “ 3 5F 5 4T” . See MacNeil/Li, Corp. Governance 14
(2006) , 486 (492); Arcot/Bruno/Faure — Grimaud, Intern’l Rev. of L. & Econ. 30
(2010), 193 (199) ; Pietrancosta, in: FS Hopt, 2010, 1109 (1135).

(69) Wie etwa § 400 AktG, s. hierzu Mollers/Leisch, in; KK - WpHG, 2. Aufl. 2014,
§ § 37 b, c Rn. 486 ff.

(70) X 4% Tilp 4 Jfi =& % Fr e 23, % I https : //tilp. de/faelle/der — fall — wirecard — ag/
(abgerufen am 2.2.2021) ,

(71) de la Motte, Wirecard Gldubiger fordern 12,5 Milliarden Euro — das miissen Anleger
jetzt beachten, Handelsblatt v. 18. 11. 2020. Zu den Anspriichen der vorrangigen
Glédubiger in der Insolvenz s. oben. [& #77£(38) .
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(=) iRy S AERR H

CHTFIMHRMY 25 01) 25 43 2855 4 FOWE , 0 B e JE T AR 3R
R T RE P Y FEARZS S (Kritische Grundhaltung ), DLPURABATT T #3123
53 TR (9 1 05 sH VEAT O o 1P i B P ) A 25 8 o B 9 1
BTG (720 ply 222 K A B i A 32 Bt A £ 5, T AR 40 >4 iy Fr)
ARDL , 22K 510 2 UL AT RE A% PR HR b 58 U9 R 4B A T4 55 . RV
BET, FATWA G AT 2 R B H (A2 ) & 4k R
e el o L ) 55 323 2550 2 35 2 ARG RLAE , A SR o 3l A7 A i 2k
509 I 2458 3 0 I R R A RO 400 T RkOT . T 25 L, i
— BRAO T H R UM 17730 (PRI R EE L) 55 323 ZR50 1 38 3
AT 40 I SR A AL 1 e X A A S L B A A R
Pl el po kL ) 55 323 4528 1 O F A A ST B R IE L) 25 823 JR 5K 2 3K
A RAP TR U4 E AR ) T 50 = AR i (B H ATz i KR
THIHWERTHE 7S FEBIAMESL T AT L2 e 1 R vk ) 5 826
Z TR AR I B SR AL U700 TR 0 <22 7 118 5 — f91) 45 7 A4 0%
NE AR LT BRI, WA AN PR S O LATE S KU Y
D B ASE” SR AR AR R 5 78 RE A UE I AF 7R 32 0L
DTS 7 T U A8 B AT FRABUILAE | 7 BRI Bk 2 58 4 AN 5 119 1]

(Z)EEERmEERAAKATRMMTHRERZENE#SE

JAETE FE BRI ARATTE Herstatt 23 w7 58 v DI A8 AN g i 4 4] ok

(72) (HFIFIFIRLABI)E 43 5% 4 Z UK E FF A FiF 2 b i SR
FRFEWERSE, XAFEMRTWH Y, FETRREFEHFRERGEL,
B A A HEAT AR M IR

(73] Doralt, ZGR 2015, 266 (298 ff. ); Merkt, in; Baumbach/Hopt, HGB, 39. Aufl.
2020, § 323 Rn. 9.

(74) H.M., s. etwa Bormann/Greulich, in; MiinchKomm - HGB, 2013, § 323 Rn. 158
m. w. Nachw.

(75) RTHE=ZTAAGP LR GHACFEMURE =7 89 %#, 5 1L Merkt
(FEHE(46)), § 347 Rn. 21 f. ; Mdllers, JZ 2001, 909 ff. ,

(76) BGH, NJW 2014, 383: Haftung eines Wirtschaftspriifers wegen vorsitzlicher
irrefiihrender AuBerungen.

(77) 4w, B VF % % Fr Tilp #n SdK,

(78) Im Rahmen einer unterlassenen Ad — hoc — Mitteilung s. Mollers, WM 2003, 2393 ff.
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ARPATE TOER IR R LOK 78 37 75 E B HERE T XA — A E R 5T
o AR B 5 Rl IR 55 A8 ) 5% 4 2R 58 4 R RLE , T 1] < il 1 A
SR AR T A 2 25 A B T B AT WA AT . X B IR HE 1 Rk
BLYEE 839 Z55E 1 AREE 1 IS 545 34 2550 1 3K I A8 1M 77 A i) —
CE R T JE R PO — TR T = AR £ DR Y S
55 L80) SXRE Y BT AT HERR o A5 2 T WU 2k B A S g 8 SR AE RO
P BE ) A0 B DR e B L, 1 I A e 12k B AE A e rh i DA AT 7R T
FHERASUI 8 S8 B0 AT SR A7 [ 5 52 A% (4 ] gk (82

Tilp HE I = 55 Jir 44> 3 5k 78 ] 4 fal W 457 Jm) #4 o P BB, 1Ay
7 ] 4 o WA R AR S LI T 2019 42 A 19 H ) 2 A 3% 58 A7 1 i S 0
55 TG A BARAE I | R A 3 0 Z2 FE W 55 4 45 AT /N X Wirecard
ONEVEAT AT BB A5 4 330 SR, 7 I R vk ) 55 3420 555 2 3K
553 RS , A SR A ELAIE A B 2 R R WA AR 3B W 55 251 L
W TE (55— R TE ) |, al I 7 6] 4 ml s A8 JR 1 22K, mT LA 30 i
BT i, R A prR B RIE PR sl R BT, 5 4 al
JR R DL B AT A s w3 e Ah, DUAE 9 R R R B AR
2 L850 FE iy Hr/INB R DR D S A X 1 A i A R B R 1 AR R
PRiAH, F R CEE SRRk 55 WA ) 9 4 50 4 RS R 5B
2013/50 (37 AR 4 ) M SEATRRE , J5 # WA AR B FE LR h /R g8 3 [80)

(79) BGHZ 74, 144 (149 ff. ) ; BGHZ 75, 120 (122 ff. ).

(80) BGHZ 162, 49 - keine Staatshaftung wegen fehlerhafter Bankenaufsicht; OLG Frankfurt
a. M., BeckRS 2020, 8916 - keine Haftung der BaFin.

(81) EuGH, Urt. v. 12.10.2004 —Rs. C -222/02 - Rn. 41 ff.

(82) BGHZ 162, 49 (66) - keine Staatshaftung wegen fehlerhafter Bankenaufsicht. Vorher
bereits BGH, Urt. v. 15.5. 2003 - III ZR 42/02 - NVwZ - RR 2003, 714 -
Amtshaftung wegen Amtsmissbrauchs.

(83) S. Pressemitteilung der Kanzlei Tilp v. 24.7.2020, https://tilp. de/press/wirecard —
bafin — skandal — tilp — hat — amtshaftungsklage — gegen — die — bafin — eingereicht —
wegen — jahrelangem — amtsmissbrauch — im — fall — wirecard — antrag — auf — einleitung —
eines — kapmug — musterverfahrens — vor — dem — o/ (abgerufen am 2. 2.2021). Die
Kanzlei Tilp hat am 23.7.2020 beim VG Frankfurt Klage gegen die BaFin eingereicht.

(84) So wohl auch Merkt ( F #]7£(46)), § 342b Rn. 3.

(85) S. etwa Papier/Shirvani, in; MinchKomm - BGB, 8. Aufl. 2020, § 839 Rn. 328.

(86) N. N., FAZ v. 4,11.2020, 25.
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T A A T A (R R A TR 87

(M) &rtp A (SBME GEESMITUAREREZSAT)
ERE

G Rl e A B R A SCS5 18 A TV, R R A DR ST IRAE AR AN 5 HLA
A NR B Y 2, 7 B 3 R e v BE £ A T TE 35 4 11 Bond H TR
(Bond - Entscheidung ) H 2y 5 B¢ JB (0] 8 37 1 — A 3055, LS5 1R e
TEIX L H « A8 XS 77 R AT HE AE Z WAL AT TR (T AR AR
At ) o VR BE I UG WRAR AT R AN A A TE 2R 9 A BT R b, R
L AT (AL AE T A (05 DR T AR AR DGR R M (B 1945 B JF
A OX H AT d A o TR 43 5T & AT AUE A 4R AT B T
AP R X BN A R e A S R 880 RifiE
TECRCR 4 il TR T35 88 — 48 %) (LU fiFr (& ml TR 35 % — 48
V) WA X —FI ARG LI AE S (39) AR SR T EE, Bl T
(Al TH 58 — 48 4 ) 0 e A8 VL R 50 R i 5 76 55 B0 A R P A 48
— Y, B B AR AS F 2 AR A AR E 134 55 L90)

Xof A 4 i b A BILAS) (A0 25 20 A DI 5PV SR AILAL ) 1) 4 5 T £ 0
SRA B AU SN TG T 1 o SR 27 43 B U0 S 55 5t e ATHARARASERYY , it X
TR 4 il A D) RN e 22 4 0 T R 1) it 43¢ % A DU ] b A 150
NRABIE A . (CHH5E 55 MLYE ) kD Al A SR B R R
( subsumtionsfihige Tatbestinde ) FlAH R 1) 7] 2 H 2k L01) JRAFIE 7 20 Hr
I A 2 BRI (UEZR A OGAR 2 B X555 R0, B Tk = B Ak, A8
TR AR WA TR WL ZE SR % LS5 B AT L2 BRSO ER IR Y,

i
o

€]

(87) HZRAXE=Z(Z)#H4,

(88) BGHZ 123, 126 (129).

(89) BGHZ 189, 13 (Rn. 20); BGHZ 191, 119 (Rn. 22, 47 a.E. ).

(90) K A 5 1% 4r Miilbert, WM 2007, 1156 ,, Das Ende von Bond durch die MiFID” ;
ders. ; ZHR 172 (2008 ), 183; Nikolaus/d’ Oleire, WM 2007, 2129 (2134);
Herresthal, ZBB 2009, 348 (351 ff. ) ; Sethe, in: FS Nobbe, 2009, 769 (786 f. ), %
RAXEZ(Z)Ha.

(91) Ausfiihrlich hierzu Mollers, in; KK - WpHG, 2. Aufl. 2014, § 34b Rn. 118 ff. m.
w. Nachw.

[92) Nachweise bei Moéllers, NZG 2018, 649 (651).
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TIEZ 73 M U0 5 i ol F) T A% T o o MG 8 2 O B A i ox H
FWURIR A5 BB R 930 28R UE SR A3 -5 458 4 2 )3l o A > 4
AR AR L0 TESCT Al i % 1 Bl LA i S 2 WL R 3k S 55 1) 7 g
AR WA AR o AEIXRRE OO T, #8795 i) 2
826 % S b i R LA B R AU 1 O OB A5 T R Y
B2 26 PRt A% Sh o 2R L, JL-F A A7 £ 5 xF 9 PL A Y ) vk
H gk 95

= UESEAR A TR AR B LS5

(—)EEXTIAMIER

UE7 22 5y Fin S 503 B B T 35 22—, DR B A8 52 5 I (] PADRE AR i
TG RES ST —&, JFBEMIE RUBEE B (i X HLEAT 28 55 1 J2 Aol
AR AR B 5 58 5 18 2 S i b AR R 8 M Wi i A1 ) A TR o AR AT
BT AL, UE T3 58 5y BT B A AR A B A7 g i 000 il BT 58
oy A& EER AR BURFE T A SR JEMA TS S 5 EMEZ L5 5
TERENA BOAE BT DU, AATIZE 1k P9 AR T A B0 34t 3 At
WSZ5EIM G R, K A7 2 5 09 55 208 1 i 045 5 mT LA
SRR T 5, TR 9K R AR B S I Se AR 2 o T K
W= o .

AR AT ROk B AR Sk

Tkl B — 9 58 T A BT S R e & p AR
[, 37353 B 2R Bttt o 1K1 BHL 1 5 i K (information overload) . iX

(93) ZRAXHE Z(W)#H2,

(94) Mollers, in; KK - WpHG, 2. Aufl. 2014, § 34b Rn. 290.

(95) Zu dem australischen Fall Bathurst Regional Council v. Local Government Financial
Services Pty Ltd. (No.5), 2012, FCA 1200; Mollers, in; KK - WpHG, 2. Aufl.
2014, § 17 Rn. 29 ff., 36 ff.

(96) Fama, J. Fin. 25 (1970), 383 (384 f.); ders. , J. Fin. 46 (1991), 1575 (1576);
Fischel, Cornell L. Rev. 74 (1989), 907.

(97) % W AT3E (59 ) Fo 37 % (60 ) Klohn X% 90 7T & UL F o
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AL A1 KRR BT B AR 22, DA v/ 85 5 28 B 13 98 O 8 52 4 B A
PEATHASE L98) By Al (i AT R0 BT i A ) SRR 7 ( Suchgiiter ) , 5
# (5 IHA TR ) * 2 56 75 & 7 ( Erfahrungsgiiter ) , 172 (fE LA A
Jik ) 5 AR R b ( Vertrauensgiiter ) (990 58 5y 1 R 2 B, 1T 2
A BRRE S UO A T iA , Wirecard f) 9] 5 2R T T 3 2 f ey 4 2R
P RS Z LG S IF AR S B B . FEAR ST R Y,
EFF B AR RIS UE S Rl b A AU R R 25 Ui e 137 X 4% [H] I
BSAR B B A Jote. A RrE (Validitat) & 45 5 8 A9 N 7E O 5 1
(Werthaltigkeit ) FlJ" iz A il ( Giiltigkeit) o H H #2152 5%
B R 8, o B E R o (HIEUR AR IR s 5y b it
752 Ty (4 2 A A FHU I, (100 G AN iy 7 A A I 1% 39000 £ o) AN 4 4
Je (A5 ) “ Wk ™ 1) — iR or g 7 BE 3 AR R 7E R 5 A fEfs
HHCE R A R TR A RS . 2 2 W RIIE SR 20 A A (R 25 T 2
FIARAR M AR E [ I S 5 AN SR TAR RE WE 7 A A1 A i A
ARAMKGER” o BURPAR—TCIR R 2K iE S (Rl 41 ) , 10 5
SR E ST TN S, S b R B A0 Rl b A MR AT TG ik 1
B HEAh, AR S A BT N S Zatarra 2 — FEERBON E R0
P, M T 98 AN T 23— 2 R e 7 (102D i 2 25 2 5 R A8 3 o A 1 X PR Y
AR B ORI L A58 R U0 A 368 S A A8 7 28 W1 ) S AN 5 B b fh i 2 )
SC557 SR SCHR R AT BEAT U 0 BORk B UL . PR, B 20 A B — b vk A A
SNl AR AT O ARl BE b A )R, R AN SR AEAT o R AR B
PN E AT o IFIARESR , X2 T 1132 15 38 W Ae] T 4 0 X %

(98] Mollers/Kernchen, ZGR 2009, 1 ff.; Fleischer/Schmolke/Zimmer, in: Fleischer/
Zimmer ( Hrsg. ), Beitrag der Verhaltensokonomie ( Behavioral Economics) zum
Handels — und Wirtschaftsrecht, 2011, 9, 50 ff. ; Stahl, Information Overload am
Kapitalmart, 2013; S. etwa Art. 78 OGAW - RL 2009/65/EG; Art. 7 ProspektVO
(EU) 2017/1129 v. 14.6.2017, ABIL. Nr. L 168, 12.

[99) Kalss, Anlegerinteressen, 2001, 164 ; Fleischer, Gutachten zum 64. DJT, 2002, F 23.

(100) Taylor, in: Blair (Hrsg. ), Blackstone’s Guide to the Financial Services and Markets
2000, 2001, 17 (29): “4@ &R W AR EL & T ERHE - MRE S RO LEEHR
TR‘ECHRFEEH W) — P RKNESBAE

(101) Fleischer, Gutachten zum 64. DJT 2002, F 48.

() RERE(12]),
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o X, RIAESL IR M B Yt — 2 B RAE  JE XA R T 52 5 3 AT
X 73, %R *&E’Jh%%ﬂ{nux%'ﬁ((M&E’J)i‘ﬁm**ﬁ:x%zﬁﬁ 1
X3
2. RS HE R % 1)
AR S, 224720 — B AE X 23 B 22 A0 ] 1oy % 4% i) B 3 1 108
2 (B AR BT XIS E W HoA — A R T BE B A £ 18 LY ‘i%ﬁ
,UTU*’JEZ(D\Jéfﬁ%{"’” 11 o Wi 2 ) CRATE fag Ak (il 2 i
1)) 55 7 5 2 O HLE AR B P9 I (Umstinde) . *E?E
i%f%fﬁﬂ% 17 2855 4 FOMES S B HLE , B2 Bl ] RLAE G S DL T HE
A4 AR AR 0 S35 5 B SRR AR IR AT & 4 J0R 3 0T HLAR % RE
é’“ SRR . (B ARSI 25 ) 55 17 2855 7 3R 2 TRy S LR
W REERTHE AL " I AL L RIS I A i 55 i B . R
I BL T S2 kAN R A B A R R Tk AR MR R fE X —HE
BT BN AP I IR R 2 AR A, R 208 B0 7 A I IR 23 45 SC
557 SRR AL P phy ol A7 5 T R T L AR v AR B, U003 R AR OC

(103) Fiir einen Uberblick s. Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance,
2006, 237 ff. ; ders. , in; KK - WpHG, 2. Aufl. 2014, § 15 Rn. 238 ff.

(14 Klohn, in; KK - WpHG, 2. Aufl. 2014, § 13 Rn. 53; Klohn, in: Klohn,
Marktmissbrauchsverordnung , 2018, Art. 7 Rn. 57; vorher schon Klitzing, Ad - hoc -
Publizitdt, 1999, 88. unverbiirgte Nachrichten von unsicherer Zuverlissigkeit;
Fleischer/Schmolke, AG 2007, 841 (842) : Ungewissheit iiber seinen Wahrheitsgehalt.
S. auch Hopt/Kumpan, in ; Schimansky/Bunte/Lwowski ( Hrsg. ), Bankrechtshandbuch,
5. Aufl. 2017, §107 Rn. 50. Different views: Assmann, in; Assmann/Schneider/
Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Art. 7 MAR Rn. 35.

(105) ESMA, Final Report — Draft technical standards on the MAR v. 28.9.2015, ESMA/
2015/1455, 53, Rn. 242: “WwRAFUEL GG RS L4 F OFFEZSHEN
KATEEMFENELE, TAXMERREXSFETHRR AL, KATALAKE
NEEE (% 17 4% 7 #),.” BaFin, Art., 17 MAR - Veroffentlichung von und
Umfang mit Insiderinformationen ( FAQs) v. 31.1.2019, 6, Rn. IIL 3; zustimmend
Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2020,
Art. 17 MAR Rn. 138. Ahnlich Seibt/ Wollenschliger, AG 2014, 593 (600) mit der
Vermutung, dass sich das Geriicht auf die Insiderinformation stiitzen muss; Klohn, AG
2016, 423 (431); Veil/Briiggemeier, in; Meyer/Veil/Ronnau ( Hrsg. ), Handbuch
zum Marktmissbrauchsrecht, 2018, § 10 Rn. 131 Pfiiller, in: Fuchs, 2. Aufl. 2016,
§ 15 Rn. 148.
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A o) JEL AT v 4 R f R RS2 5 N A (OO AR O AR L T — TR
S PR AZ L A BN 2 A DX R A% O 27 DD HE R SO 28 35 4 X 1R
KR i A 55 2 S o0 1 45 A 2 BRBEAT B0, AN E B B0 R % 55
] e Tl A oo X 28 3055 W Jm T3 F Ak 3055, OF (AR
77) T AR L A~ FIE ) 26 93 A X By (H) "R X557 .

Z)ETARBBAENSMERIEENS

(PPN IS SERRTE AL G N L ECS s 1R IUNEPNIS) i

S — B EAI IR KT BRI, I 0 S A5 BT o 7 7 [ AR
JE T L, X ey X S 3 RS SR B = BB O E . (R T
M fy) BT A% 5 R RESR A AR, IE 40T AR R Ak 22 1Y 32 A Mk, (H A ]
AEH A —LE R A T IR IE . Wirecard 52l /2 RE A5 i I X — ] A ) 4
Bk HANRRIAE BB 2 AR LB PR T 7ESEE MR I
U RS 58 5 22 B o EL 2 WA A AT 1 s LA B B A T . X 2L
FERE A% I3l 7 T £14 % T SEC 0 DR S 3 3 1) 71 37 , DA AR T 3 B A £ R
AR R L83 [ RE R P T o IR AR AR AT S B ki AT AN

(106) Retsch, NZG 2016, 1201 (1205); ihm folgend Veil/Briiggemeier, in: Meyer/ Veil/
Ronnau ( Hrsg. ), Handbuch zum Marktmissbrauchsrecht, 2018, § 10 Rn. 131.
Kritisch aber ,, prizise, wenn prézise...“. Polemisch Assmann, in; Assmann/Schneider/
Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2020, Art. 17 MAR Rn. 138 ( [& #] 3£
(1)), Was soll das sein?

(1077 Hopt/Kumpan, in; Schimansky/Bunte/Lwowski ( Hrsg. ), Bankrechtshandbuch, 5.
Aufl. 2017, § 107 Rn. 50; Buck — Heeb, in: Assmann/Schiitze/Buck - Heeb
(Hrsg. ), Handbuch des Kapitalanlagerechts, 5. Aufl. 2020, § 8 Rn. 64.

(108) SEC Order Halting Short Selling in Financial Stock v. 19.9.2008, 2008 — 211 sowie
SEC, Statement of Securities and Exchange Commission Concerning Short Selling and
Issuer Stock Repurchases v. 1.10.2008, 2008 -235.“ K ¥ & R & F &2, 2 =T H &
THAMREERAT PR EFEZER, AEAS THRNNELA, RETH
TR, B T e ot M e B B R (RSP Fr R E S LR (EE ) IR #
5 ANy 473 90" s. auch Hazen, The Law of Securities Regulation, 2009, § 6.
2. (8); Palombo, Brook. L. Rev. 75 (2010), 1447 (1458); Bonser, Fordham J.
Corp &Fin L. 22 (2017), 328; s. Mollers, NZG 2018, 649 (650) ; Bayram/Meier,
BKR 2018, 55 (56); Wentz, WM 2019, 196 (197); Commandeur, AG 2020, 575
Rn. 8.
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SR A AR T O R T 0 T2 S5 T RE B R () M, iR
M\ 4 M LA ) AR, SR — (6 R A B o 2 0 S . AR T 18
Bl DAAE A N2 5 R 12 A L B 4, DR R B X e A 3 1 00 52 )
o HAARRLUE VUL B 5F 201971937 5 (W A 454 ) 100 AR 4 (i i
NAGADHE T 2555 2 FOMER 10 2B RLE , WO N AT LB 1] BUR R
SRBYy LI S T A R A AR — i, RIVE Ao 2 57 B R B TS TR
MARAS b FE S WIS B e 0 0 R4 1A 2 W B A ST A B 4
LT, LA S de s 1] A0 0o A% i (120 G b T A A A A 4 R
FRTTEY H B o (RIS, L 255 7 e AN A4 e 2 AT T o X, R S 2
Wik Y 22 B 0 B AT LA S G s AT — o FRIRIS B SR W], O T T
R R RZEWT T (4% 7 M) B UTEK, a6 2B E RO L] 113 5 )
JEARE DL T B R AE , 6 Wi A 4 5 Jil o B8 L AN fif 14 A R
(TSl A1) 26 32 ZR W RLRE 1 8 S A AR pIL A R 28 i o ROz vk A7
1 SC 55 JUIS) BRI, A K 22 114 190 DU B R A R A P 4, 3 S S LAY
FoE A PR H BAR Y 16 FEAE R, Sk e A T MR QUESR A 5 1)
(SEA) 5 21F ZRHLRE HOARKE , L2 57 i A it AR 5 | = 28 447 O, H Al

(19) *FmEERBE XL 4,50 § 17 Abs. 2 S. 1 ArbSchG; BAG, Urt. v. 15.12.
2016 -2 AZR 42/16 - NZA 2017, 702 (Rn. 15 ff. ),

(110) Whistleblowing — RL (EU) 2019/1937 v. 6.11.2019, ABI. Nr. L 305, 17.

(111) Garden/Hiéramente, BB 2019, 963 (964 ); Sonnenberg, BB 46 (2019), I;
Schmolke, NZG 2020, 5 (9 ff. ).

(112)  Art. 8 Abs. 1 Whistleblowing - RL (EU) 2019/1937 v. 6.11.2019, ABL. Nr. L 305, 17.

(113) Holler/Tlling/Napel, Einfilhrung in die Spieltheorie, 8. Aufl. 2019; Mollers,
Juristische Methodenlehre, 4. Aufl. 2021, § 5 Rn. 152 ff.

(114) Zum Kronzeugen s. Mitteilung der Kommission iiber den Erlass und die Erméigung von
GeldbuBen in Kartellsachen, Abl. Nr. C 298 v. 8.12.2006, 17; umfangreich jetzt die
Kronzeugen — RL (EU) 2019/1 v. 11.12.2018, ABL. Nr. L 11, 3. Auf natinonaler
Ebene s. Bekanntmachung des BKartA Nr. 9/2006 v. 7.3.2006 iiber den Erlass und die
Reduktion von Geldbufien in Kartellsachen — Bonusregelung — , abrufbar unter www.
bundeskartellamt. de ( abgerufen am 2.2.2021) und § 33e Abs. 1 GWB.

(115) EEFAFINT(EE SR EEZ)E 4d &,

(e Fldn (TIFWA FHI)E 32 5% 4 FAE . RAETUIIN
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AN EL T AR ST , 31X 75 B s 2 R0 R g R A T 4 T 1 ERT
M o BB AT, S0 06 200 B S R AR A3 W0 2 AR B AL 1) 4% ]

2. % B W] F FE AL [ HEAT 4 AT 55

VER S =20 BORXS T 5 AR A B A% (IR A7 52 Bk 9 40 B R 52,
RIS A7 DIAAT AT S . IR4 , FATanfar A 24 B 1k fik =3 AL
Fag il i AT 2 TCARHE A {RTH J.” (fake news ) , I3 {3 F] 7K HH AR ]
IS 290 AR WE 7 A% TR AT A5 U2 A AR, 2 LA H 3 K
B0 LN AL LS, 7R R i R AR B R AR I B R R
P4 P 25 Gy A B A DG B T i 7 1 S BT Pk A, BB E I IR .
WS & AL FIBR T 84— & Al {5 B, B WA 25U S e A FRAY , B AT 2%
SRR Z b AR R BES 2 I — D BRPESE = AR, R A o 4k
SN [T DRSS o S B A B i 55 AR b T 2 ) R R A% [
HEATIR A 00, DLAR BURR 1) 55 08 i i R 15 8 T i ) — M
U o AR 0 4 7 s mT LA ok AR O OB 78 A ROR , B = Jr e g i
SRR AL [ 5 B B0H 0 B M (B 1 Grenke ZEARAE) (180 HL{A T
T RAFAYLS E A BRI ARl A B SR A Ml AH S FR 11X B T 4 45 AT
o WORAG WL, P DL T e 2 [ B IS BB D0 A AR 0L Y M B
TAE. WS THIARN 4 5 24 /) 5 TS A, JF A B 1 G
TN 4 2R G0 55 P9 W B T Tk A A (1)

4 Rl ) A ] ) 5l i T G S X Wirecard U 45 4z 4 i
AT OE . 10 E SRR AE A Rl ) 1 16 55 A T BRI A AR
PEHOAE S T Wirecard 723 w045 i 25 9 At 52 U200 DT 7 A T 8 B AT A 1)

(117) Pfeifle, Finanzielle Anreize fiir Whistleblower im Kapitalmarktrecht, 2016. Schmolke,
ZGR 2019, 876 (918) und Dzida/Granetzny, NZG 2020, 1201 (1206) regen Primien
an, wenn der Arbeitnehmer zuerst das unternehmensinterne Hinweisgebersystem nutzt.

(118) Zu KPMG, Warth & Klein Grant Thornton und Standard & Poor’ s s. Giersberg,
Gutachten stiitzen Grenzke, FAZ v. 18.12.2020, 23.

(119) S. hier zu den geplanten Anderungen in § § 93, 100, 107 AktG — E im RefE ( Gesetz
zur  Stirkung der Finanzmarktintegritit | Finanzmarktintegritiitsstirkungsgesetz —
FISG]) ; BGBI. Nr. 30, S. 1534; zustimmend Arbeitskreis der Bilanzrechtsprofessoren
(AKBR) , Stellungnahme zum FISG, III. 1. ; abrufbar unter www. bmf. de ( abgerufen
am 2.2.2021).

(200 FERE]).
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W 55 1 R AE B 2R R . Wirecard A ] R N 22000 3% — 671 1T 41 38, I FL b
S PR R A S B g 45, A S 1§ Zatarra BIF 5 R 45 B EE, A0SR AH (5 B
() N 25 4R 2 B2 Oh 1 1) O FLAF SR 4 A 1R 8 B A B 58, TR 44l
7 241 HAH S P o 120 gl 2 156, Wirecard S b X i 28 i 45 R BB
X 5

3. Al XA 7853 AT A B 22 A P AR HH R % S 55 )

WG AT, T w05 — 25 B SAL T W A7 A, 2R 1T 38 — 28 1
Sy BRIV 5 3 26 45 18], SR T, 18 R 208 = 25 X A AR 4l 114 1% 18] SR BBCE X+
it o AR B TR AR 1) A% ) SO B N SUSS R AR, IR 4 AT AT I A
SERGRER R BR BT 3 M 2590 ) 7 3k B ER AR 15 3 4 SRy o 1] 42
BT AF B UR A A FEPE X —RAE . AT AR R T AN . BR TR
SRR Z A AL A B T B e — 8 Ak ik o PIEE I, AH DG A AR AR
B — AR R AT, B T A A, ok e AR A IR R B %
2 g b NG AT R, R — AT A 2
FARA LR I RE R 1T 5 WA AT R o 33X ARk AT LR R DA A% ) (3
F) KA AR R RN, 5B AR S, ARSI B (R AT e MR
AR U2 55 2 A, A% T a0 SRR 28 HL R A5 TR A TIE , AN B 4l 32 W00 17 1)
W, SO AN 1 29 AR SRy 4598, e 4 BOH A% T 2 G o] 156 B 98 31 -
A NG MR BRI, XA [ AT L M N X B T E R S 55, XA
GRATHER SR BN BeAh, PR it 2 BEAREAILIE 30, B LA 28 5%
A AR, HUR )R e X — SR, RIS R R B A S ZE B
U5l BB A B A P AL D200 ) 4 b A HURS AR
A AL (E B o B fE B 2B, Al A B — e SR i
W 5H M T—F (5 8485 B o (%) ¥ B WAl vy 2438 i B

(2n) REArEl(12]),

(12) £ RAXEZ(Z)BoMmarE(107],

(13) #4642 & (Grundmann) f FR b9 = 91 fr B o 0 R I LT S M7 By i A, See
Grundmann, in; GK - HGB, Bankvertragsrecht, 5. Aufl. 2017, 6. Teil Rn. 344.

(124 [ _E, Ro. 344,

(125) RATESL]),

(126) £ & W Kishn C(FERTE(60)), 243 & 4T AT AT % 518 i R A 4% 8 49 77
(ARSI S
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SEAE B R ARHUERE B o

BT, Wirecard 512 3 Ji5 A B A0 %58 Sk AR 1 B T 7S I
AR ARV I A5 TR R S i 2 ) SRR T R ] 4 il M A ) O oK im LA
BHL 1k 11270 fth 388 3 Ak 52 A 2 A7 1 4 SC B I B 5 e AR 3R — IR &
U BE B E ARV . BTSSR 6) 25 17 4555 1
K 2 THUER 2 ) A kR R e O\ SR i AR A Il I R S A HEAT R A iR
CHEEA MUESR 3 2016 ) 45 15 2555 2 56 | A IR M , 25 1 R A AN
AR TR BT A SR I U2 AR ke KB T b M AR ) A
17 2555 1 350 2 AR 1 AR , 15 B 09 A 00 5 e v 45, BT 1k 2
AN RIZAT B R A SN 1 o DI — 28 1k R v, m LA ]
B AN T 5 B 0 — M B B AR A E 55, i R R AR B kAR kT
(information overkill) i) X 45 (120 ¥F Wirecard Z& 7, 75 W (3@ 3 AL AT i A
FGES 215 ) B AT G B2 iR S E A MER I 1E E .

(Z)EENHRRAERREENXNE

£ Wirecard ZE i fE[E SRS E A AT AR T — IR S
%, PRUF FURE P S 6 e s #, HAS 25 A ¢ Wirecard 10 5538 (R A9 48
5 o ARRA WL BLER WA BB 10 HAT A B (00 4% [T HE AT 0 A 09 L 55
3 3k 3 5 AT LAB 1k 4 T 97 0 52 4 . SRR X - A I E AL
W2 H O AT/ AT AR o AN S WA HLAS AS 228 20 BT A A% 1) Pr
AL P W SR B T8k Iy it o XF ik, 46 &l Nl — 1 4F
A E e R IER R k. Sk I E W BRI AR A T
RGE ., WEE MU N AE S — B [ A A H AT R sh e ml d R 7, s i e
ZJa R IFRIE A © 325 00 78 Grenke o, i TH AN R

(27 ERE(22). A4h,EXE, S (CHFHT A 2 B ey & AT B ) B 8 58 (Musk) &4
HERMMIT AR A ESEN, EEEAXFERCWR BT ER “FRAE
TEEHw 5 2EIEHXHERAMAERIN, See Automotive News Europe, 1.5.
2019, 18:08, https://europe. autonews. com/automakers/judge — approves — musk —
sec — settlement ( abgerufen am 2. 2. 2021 ); Mollers, The International Lawyer 53
(2020), 91 (92 f.).

(128) Pfiiller ( E#3E(105)), §15 Rn. 397 f.

(129) So iiberzeugend Grundmann( & #3%(123)), Rn. 520.

(130) Loy/Steuer, KoR 2020, 413 (421 f. ).
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RUR T (e E G k) (LU RIFRCe AL L) ) il YL, 18
el <5 o M A Jma A LU C BRI 0 ) 55 44 2858 1 358 2 AR ML K
HPURZ2 TR 1) 68 2 R DL U80St A ) 0 < il i 3 i 5 i Ak 12 )
VL M LA Ak — 4 1) o A AN R 3 B A7 i 4 W] 52 e
R BN SO BRI 173, XBEWRE, WAL
HATEA A B EAOR P W AL 8 2 A B R s U, AR
i S i E 55 o

(M) HBEELIEABELEEBRERNHIR

LOAEZR RS LR 1 M AR B0 7 i 55 SRR AR 4 (QIEZR 2 5
L) H 63 5%)

5 ESGERREE 55 AR, R h AU B B E eI R
B S35, O ABATTRT LA A P R MR8 Al A5 D 3 B X e o KT, A4
T JOFE [ ARG 7 5 b < Bl ™ i S B0 T, 255 e 1T AR QR
IR G 63 A S A MLE  E IR IR 55 LA 20 FE 43 1 fifp HL i At
BHERE RO Bl U 5 R R R, RV TR Rl TR
AR ) B B BL T, Bond 58 B Hh i1 R FE ML TEAR SR &
JEPAE T, BRI 28 4 F R ISR TR S BE AT 98— BLE (39 P,

(131) S. Kroner/Holtermann, Bafin zieht Bilanzpriifung von Leasingfirma Granle an sich,
Handelsblatt v. 30.9.2020.

(1) ZRHFEITEN(EEANIEFX Z5E)E 107 £ 5% 7%, 4108 4% 1-~3
FEERTARERLE(BREER))E 1 . EEHLHEERFEE
& BT AT T YRR T 3 B 4 e AT F A AU, B EE XEE 2 07 o 1E e A TR A BUIE
BT DL R P DA R e A R W S 2 R E W E T ik b R A
# " Zustimmend AKBR, Stellungnahme zum FISG, L. 1. ( B #T7£(119))

(133) Rothenhofer, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts — Kommentar, 5. Aufl. 2020,
§ 63 WpHG Rn. 17. KK - WpHG/Mollers, 2. Aufl. 2014, § 31 Rn. 99 ff.;
Mollers/Puhle, JZ 2012, 592 ff. ; Fuchs, in; Fuchs, WpHG, 2. Aufl. 2016, § 31
Rn. 275; Edelmann, in: Assmann/Schiitze/Buck - Heeb ( Hrsg. ), Handbuch des
Kapitalanlagerechts, 2020, § 3 Rn. 20 f. ; Kern, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried
(Hrsg. ), Bank —und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2019, Ziff. 17.52 ff.

(134 OLG Diisseldorf, Urt. v. 16.12.2010 -1 -6 U 200/09 — WM 2011, 399 (400);
Poelzig, ZGR 2015, 801 (814); Koller, in: Assmann/Schneider/Miilbert ( [& ] £
(104)), § 63 WpHG, Rn. 11; Rothenhofer ( E #T7£(133)), § 63 WpHG Rn. 13;
Fuchs (&l 77£(133])), vor § 31 Rn. 84. M=t F B A &, BT (90]
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CTRRREY AR X — o AT AT S S A5 MR W o R 55 (AR A
AT Y, R FE BRI f5e e v B A Bond 520 bk Hh 3R 9, 78 £ 5T 7 900 R 9
HEZET , AR AL R 5270 0 O KU B g 4 % 1 IR A A 3%
FEOT AR BN VBRI B 55 o AR AR BT 0] R BE R AT (X 4 il ™
) ST LS5 IS4 A — R e A A 4 A 1k A A O G ™ i (159
X —MURE R S ERE A ZE AR, J5 3 ok AT — T 2 AL A 95 Al B (1 i
PREGIEZR") (50 Tl B AORE AR T e T 454 .

2. T ALY AT PR

(S 0 A5 00) AT LUK , SRl A g8 50 O e i IR 4.
X I T T PR B0 S A iy W 7 U570 45 B 3500 K i ROk, T B A RE
BE TR A ke (138 TE PR Atk , 90 % 114 ¢ i U AE T A Ok #R R A A B
P, BIVEE S5 2 B 0 B T O R S B, BN 2019 4R, 59 A I 2
T8 FE < i M A R A B ) B B R AT I 2 R i T LR A
Peot iy T RS RO E A BT OU T, o 78 <5 il s A8 )R 1)
DRRAATE R P 5 1 4l R O 28 8 B X — S8BT i
RATE 7R 00 2R R S A HURE A R it i £ B U AR T
SRS — 2o AN, AR WAL T LA SR B B0 1A B
115 BL R, BEAT 18 WHAF T 09 B8 A, s D9 A8 X LB A I8 2322 45 9 o

(135) BGHZ 123, 126 (131): “ 4 RBATHEIM® LT A ERB G BT 7~ 4 6 5 Fok A
RIS BTG, AP 2 b T8 B (378 T S5 8 ) R P L, F A B S EL R P
KT AR F 0 AL, DR P 4R B R T A S B AT A LR LT T AR 51 R
e, BATTREEERATRWERER A EME L LR WAV NEF

(136) SEC v. Dain Rauscher, Inc. , 254 F.3d 852, 9th Cir. 2001 , A securities professional
has an obligation to investigate the securities he or she offers to customers“ ; Hazen, The
Law of Securities Regulation, 2017, § 14.25.

(1377 Vgl. Art. 20i. V.m. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 MAR Nr. 596/2014 und § 85 WpHG.

(138) ,,Prediction is very difficult, especially about the future. “

(1390 ZNEEAMEHFZZE)F 86 £% 1 3,

(40) (FEEHMIEFRGE)H 86 & 56 X403, HAXTNE, XEHRMRE %M
HRREENE, ETRFHER(T B AL M) A E, & L Veil, in: FS
Bergmann, 2018, 765 (773 ff.); Fett, in; Schwark/Zimmer, Kapitalmarktsre-
chtskommentar, 5. Aufl. 2020, § 86 Rn. 1,
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WA 75 1 L4 RO (5 2016/958 45 Z2 48 45 4) (42 55 3 %%
551 R ¢ WUEERAT B IR A w] S siZE A BEM IS LR RIUIE R
VA LA 8 e Ah R AR A 3 45 3 S R E , 1R L
W WA MLAG A ZE SR EA T IR IE . 00 R IE A i 3 9% el i A 4
B T A RRURR B T B A A O L RSB ARE 58 Y 2 i, AT OC T Al
S I T BE O s T B R
TE Wirecard 28 77, { 4 Al 1) A9 45 2 #E 8 A% Wirecard f9 1W
S S M ECL A B O R B W TR AR B A4
PRETAE R 402 — , 4 il B 42 ) 79 AH DG T Bk IR o A IR T i S8 % 1], JF:
TERIRECAS A B I T] 5L 3 4 22 05 ) SC o A sg Stk — 25 R Ak F B
AL RN A . X5 AE 44 5 20 i 45 98 st SOERAR R m) o 4% %
LTSI L AH DG 0 B A5 i A X S P A B T — a5 AN T
RETE B 7™ B S AR Bk 230 ~ 270 BRIT/ M FL AR o 3 Flv i il 22 e
DLRBAE & AR J i T4 0 0 B U A A L 4 0 b 58 4 20 T T
(18 A% 1 LA B A G 1 AR 310 46 v 3 L O a8 34 S AR X, 3 9 o b
U A AT DA 356 8 003 8 o 43 0 A A 8k 3% B M 1 i B I . {ELAR G
TSR , 78 Wirecard 58t , 28 /A F8 4345 ¢ 43 B U 7 56 B Jl 1 %6 28 7
UL B8 =2 5 R R sk b T (X Wirecard S $E0F d 9) |
% 1 R A Rl A AL LA Ll R TR (R H ) &
JE {7 i L1400

(141) Vertiefend Mollers, NZG 2018, 649 (652) ; vorher bereits Mollers, in: KK - WpHG,
2. Aufl. 2014, § 34b Rn. 135 -194.

(142) Delegierte VO ( EU) 2016/958 v. 9. 3. 2016 zur objektiven Darstellung von
Anlageempfehlungen, ABI. EU 2016 L 160/15.

(143) Mollers, NZG 2018, 649 (651) ; zutreffend auch Fett ( [5 #77£(140)), § 85 WpHG,
Rn. 46.

(144) % -F 1% B 7 0k 48 47 ( Commerzbank ) #y 4% ¢ # ), & W, Baader und Hauck & Aufhiuser,
a7 E(34] .

(145) ] #0,2020 £ 5 Fl 4 H L FRATH B AR KM A 210 BT M £ 105 B 76,2020 4 4 A
28 B ,NordLB 4RAT #5 B AR A 16 % 102 BTG+ A% ] BLAT) K A e,

(146) [ #77£(88), Mbllers, in; KK - WpHG, 2. Aufl. 2014, § 34b WpHG, Rn. 1 ff.
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RN IEAE 5 S AR [ 58 4 o AR ORI 20 KA Fl i, RZ
Bk 7 5 e s [ 9 R AR R TR RE R A 375 5 45 B
AR UK, W TEAEDF fiy B rp e o B X — 22 B RN 2 — 2
DAY F) % AR T 37 45 T 2 160 200 0 i ol 4 43 By DU 8 AR R b 1 U980 %
25 Wi M UE S5 58 5y 10 75, 247 B0 58 8 (9 5 0 IR 2 A £ B E
bR 00 T35 By R LA BT ARAS 1 B0 B AR X B
A1 525 5 N {5 S s O\ T 3 1 AR R 28 B A 4, O 7 O
b2 H5E MG Z W Aok Z MR R BN R85 B A 20 520
“HERF R VY AR " (wildwest — methoden ) Jt 22 B AT, T %2 5 &k
BIREETT o IR ARG SUEAE L A — Rl i v R, i o
ZOR (R E M) SRIBGER UL AT hy 5 45 1L 3 A A7 o [0 5 Han 25t H
AR TT, ARG R 25 58 5 T g b B AR kN 52 By MR AT 9 AT
Sy IS0 PRI i It X T A ST A R DR AN AT Bl Y —— i R

(147)  Es finden sich nur zwei europiische Unternehmen ( Nestlé und Roche Holding) darunter,
FAZ v. 8.7.2020, 21.

(148) Lamfalussy u. a. , Lamfalussy Schlussbericht v. 15.2.2001, 15; abrufbar unter https://
docplayer. org/12130686 — Schlussbericht — des — ausschusses — der — weisen — ueber —
die - regulierung — der — europaeischen — wertpapiermaerkte. html ( abgerufen am 2. 2.
2021).

(49) flim, SBATHER O E 1 A HBERHAEL”, XTERAGTFEN, Z L
Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, 51 ff. ; EuGH, Urt. v.
10.5.1995 - C -384/93 — EU:C:1995:126 — Rn. 42 — Alpine; Fleischer, Gutachten
zum 64. DJT, 2002, F 20; Mollers, AcP 208 (2008), 1 (8); Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2015, § 1 Rn. 17,

(150) % FikAEx4T v 8 1E A , & I Austin, Lectures on Jurisprudence on the Philosophy
of Positive Law, Vol. I, 1885, 90, 94; Mollers ( E #77£(3)), § 2 Rn. 7 ff. .

(151) *xF R &% H, % N Mataja, Das Recht des Schadensersatzes vom Standpunkte der
Nationalsknomie, 1888, 19 ff. ; Mollers ( B #T7E(3)), § 5 Rn. 142 ff. ,
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—PE BB IA R, (IR AN AT 0 1) R AT 2 i i 48 P R i
ﬁEI‘J,§|€EHﬁ%%ﬁﬂE’JEjtlijﬂﬁﬁkTﬁwﬁé%)\ZlEﬂLﬁk%ﬂﬁ%‘S‘“
TErf | [ 00 T 25516 sh A7 5 A2 0 7, BEAE AR X 25 55 oo Al
#ﬁ?ﬂ‘lo A B S v [ 3L 5 i R AR R O [ S AR
Z TR R Z TG O — R R A R IS RAK R
el 925 52 5 B AT SR A A 1 B R0, (EL AT TS e 2 TR 5 el g A 5
FE NI o5 S 3057 54 L {51 i DU R D R 4 5 S5 0]k S U] BELAS: 1 4K 32 247
EADY T I 2 I T A 2 R g o) R SO0 RO o 23 AR (L) A

(15 BMF(RE®E(4)),1 3):"FAHEXEENT, B L AZ B R EHEEEHK
BN AT R IR A oy b, X RIGRIL R0 REEA R TR RAER
AT PRI 2 B A A 4 Bl AR A 3R BETT TR KRB bl 2 BT

(153) La Porta/Lopez — de - Silanes/Shleifer/Vishny, J. Fin. 52 (1997), 1131; dies., J.
Pol. Econ. 106 (1998), 1113 (1140); dies., J. Fin. 55 (2000), 1 (5 ff.);
Modigliani/Perotti, Int. Rev. Fin. 1 —2 (2000), 81 ff.; Black, UCLA L. Rev. 48
(2001), 781 (834 ff. ); La Porta/Lopez — de — Silanes/Shleifer, J. Fin. Econ. 61
(2006) , 1;Jackson/Roe, J. Fin. Econ 93 (2009), 207; Coffee, J. Corp. L. J. 25
(1999), 1 (2); ders., U. Penn. L. Rev. 156 (2007), 229; Bhattacharya/Daouk
Rev. Fin. 13 (2009), 577 (578). Zur Diskussion in Deutschland, s. Mollers, AcP
208 (2008), 1 f., KlIohn, in; Schulze (Hrsg. ), Compensation of Private Losses,
2011, 179 ff. ; Poelzig, Normdurchsetzung durch Privatrecht, 2012, 361 ff. ; dies. ,
ZGR 2015, 801 (817 ff. ); Wagner, in; FS Kondgen, 2016, 649 (673); Maume,
ZHR 180 (2016), 358 (361 ff. ).

(154) Mollers/Pregler, ZHR 176 (2012), 144 (146, 151 ff. ). Zu dem Vergleich der USA
im Rahmen des VW — Diesel — skandals, s. etwa Schmitz, in; Gsell/Mollers ( Hrsg. ) ,
Enforcing Consumer and Capital Markets Law. The Diesel Emissions Scandal, 2020,
339 ff.

(155) Baron/Yin — Baron, Die Chinesen. Psychogramm einer Weltmacht, 7. Aufl. 2019,
265. Zum Prinzip der Gewaltenkonzentration, s. PiBler, RabelsZ 80 (2016), 373 (392 f. ).

(155 % N, Gsell/Méllers, in: Gsell/Méllers ( Hrsg. ), Enforcing Consumer and Capital
Markets Law, 2020, 465, 467 f. bl ZariE(154)
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A2 AR A 5l U ] JBe A1 DA AL N 3 28 5 4 B0 e W 9 2 ) v Y
T — R U 7R R S b A3 SO 5 2O AN ) s TR AT R4
F% 45 5 R T B RT BB 19 95 B, i i X — T 3R S BUAT SR A O 1A R
fiE 1)
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L oxk M B LA B0 M B

AR SRV 38 SR IS © AR Y R (Lamfalussy — Verfahren )
RMR R 7 5t 1 IR B i I 55 S 12 AR R o 3t ok =4 J2 TN )
GG, WL 2 35 3 PR i A B [ A 98 0 L 7 R S
R R AR T A — A IERR RO A SR L B LR T L
PR AR P o BT AT BR A I BT R 22 A U0 R, MR A
TR T AR SO S 52 e AT PR A A E o il w) IR AL S X 4 5 TR) 3 LA

(157) % TAEEE 45 A& 4 F 8, 5 I BGHZ 118, 312 - punitive damages. In
Europa wurde punitive damages nicht in die Kartell — Schadensersatzklagen — RL 2014/
104 v. 26.11.2914, ABIL. Nr. L 349, 1 iibernommen, s. Art. 3 Abs. 3 und ErwG 13
S. 3. Vergleichbares gilt fiir die RL (EU) 2020/1828 iiber Verbandsklagen zum Schutz
der Kollek — tivinteressen der Verbraucher v. 25. 11.2020, ABI. Nr. L 409, 1, s.
ErwG 10 S. 2 und ErwG 42 S. 3,

(158) Greenwood/Smith, J. Econ. Dynamics & Control 21 (1997), 145; Mollers, AcP 208
(2008), 1 (4, 7); Grundmann, in: GK - HGB, Bankvertragsrecht, 5. Aufl. 2017,
6. Teil Rn. 8 f.; zum Funktionenschutz s. Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried/Oulds,
Bank - und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2019, Rn. 11. 53 ff.; Buck - Heeb,
Kapitalmarktrecht, 10. Aufl. 2020, Rn. 2. Instruktiv etwa Deutsches Aktieninstitut
(DAI), Lebensstandard im Alter sichern — Rentenliicken mit Aktien schliessen,
Dezember 2016.

(159) Poelzig, ZGR 2015, 801 (821).

(160) Assmann/Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, WpHG, 4. Aufl. 2006, Vorwort;
Miilbert, ZHR 176 (2012), 369 f. ; Mollers, ZEuP 2018, 325 (330 ff. ) ; ausfiihrlich
ders. , in; FS 25 WpHG 2019, 19 (24 ff. ), Veil, in; FS K. Schmidt, 2019, 571
(574).
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T A SIS , AR P X TR YRR 22 1 IRk e i 281 4F sl
KA RIRINE — U7 8 2 51, BARRIE 1o Meoh, wi Al A MR
F LB TEAEAATE M AT AR A AR VR A AU o PR TE R S50 A oK
SR SRR AR A S UG N FAE A BEPREE) o X SEHRAL N
EHU AT WA B E R o O AL Y AR S A, A AT
PAR 4 ANJ7 A 2GR AR S A S ZORY RIVTEOU T, I B B AL
FRULN M9 K. FE £ 1Y 30 4F 5L, P8R — BRSO Tk 2 mliG B
G REH . SR, 23 FIEAE R Ak AE S As i R o 7 A8 2 Y
THOUT , AR ) A B R ) A 34 0 R Al M = 0 2 B ) 45
FW R 1L AL T 4l ) £ (Unternehmensinteresse ) (16U it 4,
AT — XA, B 5 I A SR A A B (2 Wl A D) ) vy B DU 7 A
BIR fr9 7 e P B 8 2 ik 1620 ) o M R 7 2 A A R BT 5T 2
BSOS WS T A R b AN AU — SR ), T EL I SR X A I A
HLASHE A o A 1) A TR AR 1038 T A AR S B FIER AT 5 1Y
118 A FEAUE AT — P B . (BB A RO L3R, A ]
AE7E KR B [ A B 3 2 F 5 A O BRBE RIS A H B St ML o B an, —
S 2 T B BR g e 5T I X s AL R T 3 1T LY Rk
U B 22 Wik A sk HE T LR UK FEREAS O T RE

2. i B R i e 5 R DA A B IO

(R o W A G 1) ) 565 = X005 WU b 000 B B R T 3 3 — T

(161) Grigoleit/Rachlitz, in: Grigoleit, AktG, 2. Aufl. 2020, § 142 Rn. 24, 31.

(162) Der Aufsichtsrat kann zwar wegen Unterlassen gem. § § 116, 93 AktG verklagt
werden, darf aber das Unternehmensinteresse mitberiicksichtigen, etwa wenn er es
unterldsst, Anspriiche gegen den Vorstand geltend zu machen, BGHZ 135, 244 (255
ff. ).

(163) RATE(119],

(164] Merkt, Gutachten zum 64. DJT, 2002, G 125; Hopt, NZG 2009, 1401 (1404 );
Mollers, NZG 2010, 285 (289); ders. , NZG 2018, 649 (654); ders., in: FS 25
Jahre WpHG, 2019, 19 (33 ff.); jetzt auch AKBR, NZG 2002, 938 (945);
Kraanken/Langenbucher, Working Paper: The Wirecard lessons: A reform proposal for
the supervision of securities markets in Europe, SAFE Policy Letter No. 88, Juli 2020;
Angeloni, Wirecard scandal raises need for common EU market rules, SAFE Policy
Blog, 2.7.2020; hierzu auch Loy/Steuer, KOR 2020, 413 (422).
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GERLI L6 AE X 43 il AP RS P © 2k B T % TR
(B2, an i v A MR B A i G ) 4 o 5 9 i A SC 55 I8 4, MR B i
BN, i, B AS 1k N LR TN B35 B P M Al
TES5 L6005 — IR it L S5 B 9 52 16 R R A S S Y Ik
PER I , 5 B 1T 2 A ) S S R SO LA AR i, PR ik — R
FIRAE . AT A TAERUA B R0 o AT 200 A 2 /9 H R E
25157 (18

(=) REREES

L2 P A5E 58 RF ST A e 224

W L2 T 3 5 P AR P AR 3k B B R 7 R IE AR AR B R .
BOARHE L [ R 2l P (e R ) M H
17000 4> 253K ME BT A AR 36 JC 2R 19D iR M BEAS T 3775 A 52 X % [ it
17 500 2R W RN IR 25 45 T 34 B8R 1 8 ] < o M Jmy th AR
PEATE 2 ) BAR A S R i (RO BT A 17 37 ) B IR HILR 45 2
e g7 DS R AR AR PR BE Y . I B BN F , ML R B AR

(165 Vgl. ErwG 71, 74 und Art. 24 Abs. 1 MiFiD, ErwG 10, 16, 22, 27, 30 und Art. 1
S. 2; Art. 6, Anh. 1 RatingVO (EG) NR. 1060/2009, Art. 22 Abs. 1 UAbs. 3
Anderungs — RL 2014/56/EG iiber Abschlusspriifer. Als allgemeines Rechtsprinzip s.
Mollers, in: FS Hopt, 2010, 2247 (2250).

(166) [l ArE(41]),

(167) See https://www. handelsblatt. com/finanzen/maerkte/boerse — inside/finanzaufsicht —
bafin — mitarbeiter — duerfen — aktien — aus — der — finanzbranche — nicht — mehr —
privat — handeln/26237298. html? ticket = ST - 2279461 — DRNIbAE923SbW4CUxjfM —
ap3 (abgerufen am 2.2.2021).

(168) Ebenso AKBR ( @ #77£(119)), L 6., abrufbbar unter www. bmf. de ( abgerufen am
2.2.2021). HT N, EAL R ER, EWN LA EZEXFHTERR, 5§ 2K F
HEEWUER AL RALEN X FE R, A EREnnBdHEdk, 5
., vgl. Schaub, in; Online - GK - BGB, Stand: 1.12.2020, § 276 BGB Rn. 92 m.
w. Nachw ,

(169) Mollers, in: FS 25 Jahre WpHG, 2019, 19 (24).

(70  # ALAE106] .

(71) X TR — 30 W3 T RO R AR Tk E M E Bk L, & L Veil, in; FS K. Schmidt,
Bd. II, 2019, 571 (573); ders. , in; FS 25 WpHG, 2019, 87 (98) ,
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FEA EM I OLT , BRI B Xt B8 AT 39k ik — 20 Bk b2 A &
SCHWAER o X [FREE T 5 % 3 v 00 45 0% s BUFE 7 1 vk A U T B
X TR S I EAR AR L7 FEURVARR T O, 1E AR ARR
R ELE B B EES NG ZEGOFIALE . TR, kA
18 R 38 48 TR Shy B e e 12k B ANV A T BT Bt A EL A 5 B AT 0 43 1
FE B2 S AR H st iy 75 b mT O KRR R A kA B R ek,
SRR 5 B 2 RS 38 40 ) 20 R AR PP A R R A . A, WA ALY
be—LEANVEAT A, BT DL 3 FA A $RAT (private enforcement ) 7] LA BT Ay
Mo EPRET BN B EBRAEE 2. WIREEIM AT SR
AR BURM A FRAT AR AT gl e 760 g db, CESR ik 1) FANFRAT A —
AEEWANFEIIRE , RIS VR AN ST IR AL OC R TEOHLIC B T IR . B
1% Wirecard 58—, Wi &R 11X T W S 35 15 9 A7 S IR ol , AN kAT
TURIB ST, Rk A AAT o n] DL AN — R 2 o 1l FE AR AL
(R X2 vk Y fR b 78 2 B B A s 45 21N 0T, DLAE BE A% 5K #h 37 1T
A L7 PR, A A DL A B O 20K BRI R A BT AL 5 A AT
I AR o X — p AR B TE R RO I 24 5% 4 vk v U780 2 J ZE
PR o R B 2k B A SR RS AR R T ML B4 4 1 S
it L AEFEIE  FE AT S E BTSN T, T QEHRZ 5 E)
5597 Z (7 R A L) 55 826 2% 1A B T 7 A 1) IR R SR AN R B
TR R 25 £ 5 B DR AE T, 408 5 O T AR A E B T SRR 2 Ry

(172) Mdllers, in: FS 25 Jahre WpHG 2019, 19 (24 ff. ).

(173) Simonis, AG 2016, 651 ff. ; Sethe, in; FS 25 Jahre WpHG, 2019, 1171 (1183 f.).

4 HRAXE=Z(W)#H 4,

(175) Zu dieser Forderung bereits Mollers, NZG 2018, 649 (657).

(176) Jackson/Roe, J. Fin. Econ. 93 (2009), 207 (208); Wagner, in: FS Koéndgen,
2016, 649 (673).

(1777 BGHZ 139, 79 (83). Vorher schon BGH, NJW 1985, 620 (621); BGH, NJW 1984,
801 (802); BGH, NJW 1987, 372 (373) — m. w. Nachw.

(178) Mollers/Heinemann, The Enforcement of Competition Law in Europe, 2007, 363 ; 7 FX
MG ES, RRAERFJOEN R S EEEZ N,

(1799 EuGH, Urt. v. 20.9.2001 - C —453/99 —Rn. 29; EuGH, Urt. v. 13.7.2006 - C -
295/04 - Rn. 39 ff.
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I 5 L AHRE B 458 35 T B SR AR S ¥ (TR Wl i) 94 55 U180 A
I3, 3 O SR AL R 5 I AR IR R SEIE LI AL AT LB XS 4531
() AR, i EL g L™ 32 X A )RR AT 2k

2. I R T A VR U LR 14 S BT RE

T BR B8 AT 312 U, AR T Bk — 2D e S A, LU R
FOTAE R N o R BT PR X A S LA — UL A
ZARR— BAFAE SR T AT LS R ST AR AL IR0 i i 1) 7 A
I b, #0052 E BT L (de lege lata) HEZR T 4T Xt e 8 4 L2 AF L 22
HE T — R (PR Rk ) 55 823 255 2 34l & W (it S i 2% 491))
5515 SR X BRI RFTHE U SR, 3 260 s IR S AT e 52 B R
Mk TERCEIER D, T REFETHUER AR W . REFETHESK
AR LU B SO A 2R L R (i A 45 4 ) ( Transparenz — RL) 184

(180) BGHZ 160, 134 = NJW 2004, 2664 (2667 ); BGH, NJW 2001, 2450 (2453);
ausfiihrlich Mollers/Leisch, in; KK - WpHG, 2. Aufl. 2014, § § 37b, c Rn. 360 ff.

(181) Etwa BGHZ 186, 58 (68 f. Rn. 29) zu § 34a WpHG a. F. ) ; BGHZ 175, 276 (281
Rn. 18) zu § 32 WpHG a. F. ; BGHZ 192, 90 (98 f. Rn. 21) zu § 20a WpHG a.
F. Hierzu Mollers/Leisch (& #[£( 69)), § § 37b, c Rn. 493 ff. , 501 ff.

(182) Mollers/Leisch( [5] #T7£ (69)), § § 37b,c Rn. 70 ff. ; etwa Hopt/Voigt, in; Hopt/
Voigt( Hrsg. ) , Prospekt — und Kapitalmarktinformationshaftung,2005,1 ff. ; Hellgardt,
Kapitalmarktdeliktsrecht ,2008 ,221 ff. ;Poelzig( [& #7 £ [ 153 ) ) ; Franck, Marktordnung
durch Haftung, 2016.

(183) S. etwa Hellgardt, AG 2012, 154 (163 ff. ); ders. , in: Assmann/Schneider/Miilbert
(FATE(104)), § § 97, 98 WpHG Rn. 58; Seibt, ZHR 177 (2013), 388 (424
f. ) ; Poelzig, ZGR 2015, 801 (808 ff. ).

(184) Art. 7 TransparenzZRL 2004/109/EG v. 15. 12. 2004, ABIL. Nr. L 390, 38. Zur
fehlenden Umsetzung kritisch Moéllers, AcP 208 (2008), 1 (29 f.); Miilbert/Steup,
NZG 2007, 761 (766 ); Brinckmann, in: Veil ( Hrsg.), Europiisches
Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2014, § 18 Rn. 77; Hellgardt, in: FS 25 Jahre WpHG,
2019, 701 (706). A. A. aber Leenenbach, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2010, Rn.
11.530.
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R AFE AL KA E 22 7 B0 iy T an AL g i AN R, BLE RN
AU AR R TEAT 2R A LA SE B D00 5 22 I, 55— ol s )
Ao B TCFAT AT BR B 2 T A Bl 5 50— 55 0, B R R S AT A
LA 55 BR 20 1 B [ (192 Ak RS BOMC 0T [ R R 2 B9 SE
SR, 45 RLYE R 52 A AU T B B A 57 ), 2 BEL R P 03 155 8 2 5
IR A S B (193

3. D\ﬁ&%fﬁtﬂ{m_ A IR A B

AL R A 2 3 Y P A AR AR I R T B — R
iﬁl@@ﬁ%m%ﬁ'ﬁzﬁiﬂHaﬁkﬁ‘(ﬁ‘ﬁﬂ‘ﬁ%ﬁfﬁio R IR A6 ZTURE 4 A

(185) Art. 50c AnderungsRL 2006/46/EG zur JahresabschlussRL 78/660/EG v. 14.6.2006,
ABL Nr: L 224, 1.

(18) Art. 11 ProspektVO (EU) 2017/1129 ( [5 %% (98)).

(187) Vgl. Art. 35a Anderungs — RatingVO (EU) Nr. 462/2013 v. 21.5.2013, ABL. Nr. L
146, 1.

(188) Vgl. Art. 11 PRIIPVO (EU) Nr. 1286/2014 v. 26.11.2014. ABIL. Nr. L 352, 1.

(189) S. etwa Art. 7 TransparenzRL ( & 7 7% (184)), Art. 50c AnderungsRL ( [ & 7
(185])), Art. 11 Abs. 1 ProspektVO ( [& 77 3£ (98)): , A& B B Bz 8 {& ---eo «
Ausdriicklich auch Art. 11 Abs. 2, 3 PRIIPVO ( [7 #77£(188)) und Art. 35a Abs. 4
Anderungs — RatingVO (EU) Nr. 462/2013 ( B #7%(187)).

(190) Art. 35a Abs. 4 S. 1 Anderungs — RatingVO (EU) Nr. 462/2013 ([5 #7E(187)):
A HECRE CEAIRCAEEH LBEE R EL A
SERIE AL P AR R A A E X, *ﬁ%ﬁ)ﬂ By Rk L 3% B IE R OB R
By A K AT AT B AR

(191)  So bereits Mollers/Leisch ( & # 7= (69])), § § 37b, ¢ Rn. 82; Veil ( [7 7 i
(160)), 571 (576).

(192) So als kurzfristige Perspektive Wundenberg, ZGR 2015, 124 (154 ff. ); Veil, in: FS
K. Schmidt, 2019, 571 (576 f. )

(193) % T & Fr A ik B9 A8 % [5] AR N, Lehmann, in: MiinchKomm — BGB, Internationales
Finanzrecht, 7. Aufl. 2018, Al'L 519 ff., 547 ff. ; Schifer, ZGR 2020, 359 (362
ff. ),
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TR T DA e T G 3R Bl 0 B A b R, RR B STk 2 T DL T
R} 22 G b [ 7 K ) 0, 7 92 e L B 7 1 22 0 e o s R Ak X A )
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B AT HLARAR o XS A I A TE G AR T 4 T A R A R U AT AR
WAL, BNCE FIPERAR 1) 55 35a 5o % 4R X 28 HIE 5T AT: 0] i 3% 34

(194]  So aber auf europdischer Ebene die Empfehlung 2008/473/EG v. 5.6.2008, ABIL. Nr.
L 162, 39. Anders dagegen jetzt die Haftungserweiterung in den geplanten § 323
HGB -E, s. RefE FISG ( [/ #77£ (119)); zustimmend AKBR, Stellungnahme zum
FISG, II.2.

(195 *F &R EREMNIEAHERFTE, 5 L BuGH, Urt. v. 19.11.1991 - C -6/90 u.
a. —Rn. 32 ff. ; ausfiihrlich Méllers ( [E #77£(3)), § 12 Rn. 123 ff. |

(196 Zu dieser Forderung bereits Mollers/Leisch ( & #77£ (69)), § § 37b, ¢ Rn. 84;
Mollers, AcP 208 (2008), 1 (29 f.).

(1977 S. Wollenschldger/Wurmnest/Mollers, Private Enforcement of European Competition
Law and State Aid Law, 2020.

(198) AHx 5 W Mollers (FE #riE(3)), § 13 Ro. 91 ff.
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(199) 3% F253F & (£ #h 5] 21 & W, Wojcik, NJW 2013, 2385 (2387 ff. ) ; Mollers/Niedorf,
ECFR 2014, 333 (346); Kontogeorgou, DStR 2014, 1397 (1402 ff.); Veil/
Teigelack, in: Veil ([E#77£(184)), § 27 Rn. 73; Kumpan/Griitze, in: Schwarz/
Zimmer, Kapitalmarktrechts — Kommentar, 5. Aufl. 2020, § 29 WpHG Anh. Rn.
158 ff.

(2000 Art. 17 Abs. 1 Kartell — Schadensersatzklagen — RL 2014/104 ([ 7 3% (157));
konstruktiv Veil, in: Gsell/Méllers ( B 777 (156) ), Enforcing Consumer and Capital
Markets Law, 405 (419 ff. , 422).

(201) Art. 10 Abs. 2 Kartell — Schadensersatzklagen — RL 2014/104 ( [ #T£(157)) ; Art.
16 Verbandsklagen - RL (EU) 2020/1828 ( & #3£(157)).

(202) Art. 5, 6 Kartell - Schadensersatzklagen — RL 2014/104 ( & #7 7£ (157)); Art. 18
Verbandsklagen - RL ( EU) 2020/1828 ( [& #7 7 (157)). Hierzu Mbllers/Pregler,
ZHR 176 (2012), 144 (146, 151 ff. ); Gsell/Mdllers, in: Gsell/Mbllers ( [&] #T 3£
(156)), 465 (485 ff. ).
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