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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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Einleitung

Einführung

Die Regelungen über den internalisierten Wertpapierhandel, vereinfacht
gesagt, über die interne Ausführung von Kundenaufträgen, zählten im
Rahmen der Entwicklung der am 21. April 2004 verabschiedeten Richtli-
nie über Märkte für Finanzinstrumente – der MiFID I1 – zu den umstrit-
tensten Themen.2 Die beinahe zwei Jahre andauernden Verhandlungen
mündeten in der Schaffung einer neuen Rechtsfigur: Den systematischen
Internalisierer.3 Die betreffenden Vorschriften fanden im Geltungszeit-
raum der MiFID I allerdings wenig Beachtung.4 Noch zu Beginn der Ar-
beit an dieser Dissertation im Jahr 2016 war in Deutschland kein Unter-
nehmen als systematischer Internalisierer registriert.5 Erstaunlicherweise
konnten die so kontrovers diskutierten Regelungen also nur geringe Aus-
wirkungen entfalten.

Seit dem 3. Januar 2018 müssen die Nachfolger der MiFID I, die MiFID
II6 und ihre Umsetzungsgesetze sowie die MiFIR7, innerhalb der Europä-
ischen Union angewendet werden. An dem Regelungsmodell des systema-
tischen Internalisierers wurde festgehalten. Die Vorschriften haben jedoch
eine beachtliche Reform erfahren, sodass vielfach ein Zuwachs an regis-

A.

1 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 Europäischen Parla-
ments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates.

2 Spindler/Kasten, WM 2006, 1749, 1750; Mutschler, Internalisierung, S. 151.
3 Abs. 4 Abs. 1 Nr. 7 MiFID I.
4 So auch Bialluch, WM 2015, S. 2030.
5 Die entsprechende Datenbank der ESMA ist mittlerweile nicht mehr online verfüg-

bar. Vgl. daher statt vieler CESR, Technical Advice to the European Commission
in the Context of the MiFID Review – Equity Markets, CESR/10-802, S. 17.

6 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.

7 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 über Märkte für Finanzinstrumente vom 15. Mai
2014 über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012.
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trierten systematischen Internalisierern vorausgesagt wurde.8 Nicht nur
wurde die Definition des systematischen Internalisierers überarbeitet. Viel-
mehr wurden die sich zuvor lediglich auf den Handel mit Aktien be-
schränkenden Vorhandelstransparenzpflichten auf die Internalisierung
von Aufträgen über weitere Kategorien von Eigenkapitalinstrumenten und
sogar auf Nichteigenkapitalinstrumente erweitert. Die neuen Vorhandels-
transparenzpflichten des systematischen Internalisierers wurden in der
rechtswissenschaftlichen Literatur bislang kaum untersucht.

Auch abseits der internalisierungsspezifischen Regelungen ergeben sich
interessante Fragestellungen. So müssen systematische Internalisierer
einem Großteil der allgemeinen Wohlverhaltensregeln für Wertpapierfir-
men nachkommen. Damit verbunden ist eine der umstrittensten Themati-
ken des Kapitalmarktrechts: Die Frage, ob Verstöße gegen wertpapierrecht-
liche Wohlverhaltenspflichten Schadensersatzansprüche einzelner Anleger
nach sich ziehen können.9

Ziele

Die Arbeit nimmt die Überarbeitung und Erweiterung der Vorschriften
durch die MiFID II / MiFIR zum Anlass, das Regelungsmodell des syste-
matischen Internalisierers zu analysieren und gegebenenfalls Anlass zu
einer weiteren Reform aufzuzeigen. Ein universelles Verständnis von inter-
nalisiertem Wertpapierhandel existiert nicht. Daher soll die Internalisie-
rung zunächst durch Darstellung ihrer verschiedenen Facetten begrifflich
ergründet werden. Die Vorschriften des systematischen Internalisierers be-
ruhen auf Gemeinschaftsrecht. Es gilt somit ebenfalls wenigstens holz-
schnittartig herauszuarbeiten, welche Regulierungsziele und -strategien
der europäischen Kapitalmarktgesetzgebung zugrunde liegen. Auf nächs-
ter Ebene soll die Definition des systematischen Internalisierers umfassend
analysiert werden. Aufgrund ihrer Komplexität und teilweisen Mehrdeu-
tigkeit ist es erforderlich, die einzelnen Merkmale der Definition herauszu-
arbeiten und jeweils eigenständig zu untersuchen. Daneben ist die Genese
der Definition nachzuzeichnen, um im Rahmen der Auslegung der dyna-

B.

8 Poelzig, Kapitalmarktrecht, Rn. 226; Gomber/Zimmermann, Off-Exchange Interme-
diation, S. 2; Gomber/Nassauer, ZBB 2014, 250, 258; „BaFin erwartet mehr systema-
tische Internalisierer“, BörsZtg v. 30.9.2016, S. 5.

9 Treffend in Bezug auf die Einordnung als Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2
BGB Einsele, JZ 2014, 703, 710 „…die Gretchenfrage schlechthin“.
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