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Europaisches und nationales Kapitalmarktrecht heute (inkl. Ebene 2 Malihahmen)
EMIR
Nr. 648/2012

15 x Delegierte VO: 2016/822; 2016/592;
2015/2205; 2015/1515; 667/2014; 1002/2013;
1003/2013; 876/2013; 150/2013; 151/2013;
148/2013; 152/2013; 153/2013; 149/2013;

Leerverkaufs VO
Nr. 236/2012

Delegierte VO: 2015/97; 919/2012;

Rating VO
Nr. 1060/2009

ab 1.1.2018 826/2012; 918/2012 285/2014 9 x Delegierte VO: 446/2012; 447/2012;
Durchfiihrungs VO: 827/2012; 897/2014 & x Durchfiihrungs VO: 1247/2012; 1248/2012; 448/2012; 449/2012; 272/2012;
PRIIP VO 484/2014; 1249/2012 946/2012; 2015/1; 2015/2; 2015/3

ab 3.1.2018
MiFIR 600/2014

14x Delegierte VO: 2016/2020;
2016/2021; 2016/2022;
2017/567; 2017/572; 2017/577,
2017/579; 2017/580; 2017/581;
2017/582; 2017/583; 2017/585;

MAR 596/2014
Durchfiihrungs RL: 2015/2392
5x Durchfiihrungs VO: 2016/347;
2016/378; 2016/523; 2016/959;
2016/1055
7x Delegierte VO: 2016/522;

OGAW IV
2009/65/EU

2 x Durchfiihrungs RL: 2010/42;
2010/43

Ubernahme RL
2004/25/EG

2016/908; 2016/909; 2016/957; MA D “ 2017/587; 2017/590 1 x Delegierte VO: 2016/438
2016/958; 2016/960; 2016/1052 2 x Durchfiihrungs VO: 584/2010;
2014/57/EU 583/2010

ab 3.1.2018
MiFID 11 2014/65/EU

1x Delegierte RL 2017/593
18 x Delegierte VO: 2017/565;
2017/566; 2017/568; 2017/569;
2017/570; 2017/571; 2017/573;
2017/574; 2017/575; 2017/576;
2017/578; 2017/584; 2017/586;
2017/588; 2017/589; 2017/591;
2017/592; 2017/593
1x Durchflihrungs VO: 2016/824

AIFM RL
2011/61/EU

3 x Delegierte VO:
2015/514; 694/2014;
231/2013
2 x Durchfiihrungs VO:
448/2013; 447/2013

Transparenz RL
2004/109/EG

1 x Durchfiihrungs RL 2007/14
1 x Delegierte VO 2015/761

Prospekt RL
2003/71/EG

10x Delegierte VO: 2016/301;
2015/1605; 2015/1604; 382/2014;
759/2013; 621/2013; 862/2012;
310/2012; 311/2012; 486/2012

WpUG
(Beaufsichtigun
gsmitteilungsV,

AngebotsV,
Widerspruchs- (WpHVI\\/I/{)/HV(\;/p AlV KAGB
ausschussV, e ! ’ KAVerQOV, DerivateV
BorsG (KAVerQV, ,
GebiihrenV WpPG . WpDPV, WpDVerOV, 9 _
) (GebiihrenV) (BorszulV) MaKonV/, FinAnV, EAKAV, KAschlichtV, 5

KARBYV, KAPrufbV)

TranspRLDV, LAnzV)
Stand: Juni 2017
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Multi-level-system européaischer (,Lamfalussy II*) und deutscher Gesetzgebung

Umsetzung in & .
Europdaisches Recht Einﬂussgauf Nationales Recht

Auslegung von

1. Stufe r'> Nat 1. IStlge t
ationale Gesetze
Rahmenrechtsakte Unmittelbare Geltung 3 1
(Verordnung :
Richtlinie) =====—ceeeeee——e—————— 1
c
=
IN
1
2. Stufe 13
- Delegierte und :%
= Durchfuihrungsrechtsakte : 1
E’ (Verordnung/ unmittelbare Geltun : 2. Stufe
s Richtlinie) | ====me—e e e — e — - el 2 Nationale
> Rechtsverordnungen
2. Stufe
Technische Durchfiihrungs- und
Regulierungsstandards
(Verordnung/ Unmittelbare Geltung
Beschluss) —>
=)
~ c
ol C | lai 3. Stufe
S5 3. Stufe omply or explain michtlinie. Mitte .
=25 Leitlinien & Empfehlungen der Mitgliedstaaten ichtiinien, Vittellungen
T2 (Einfluss auf alle Rundschreiben der BaFin
% =3 nationalen Ebenen)
[
)
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Europaischer Einfluss und auf das nationale Wertpapierhandelsrecht:

Seit 3. Juli 2016 muss

- Markmissbrauchsverordnung, MAR (VO Nr. 596/2014) angewendet werden.
- Marktmissbrauchsrichtlinie, MAD (RL 2014/57/EU) umgesetzt sein.

- Erlass des 1. Finanzmarktnovellierungsgesetzes v. 30.6.2016
(BGBI. Nr. 31v. 1.7.2016, 1514 ff.):
- 1:1 Umsetzung der Anderungen durch MAR, MAD II, und PRIIP-VO im WpHG

Ab 1. Januar 2018 muss
- Verordnung uber Basisinformationsblatter, PRIIP-VO* (VO Nr. 1286/2014) angewendet werdel

Am 3. Januar 2018 muss
- Richtlinie Uber Markte fur Finanzinstrumente, MiFID Il (RL 2014/65/EU) umgesetzt werden.
-> Erlass des 2. Finanzmarktnovellierungsgesetzes fur 2017 geplant:

- Umsetzung der Anderungen durch MiFID Il im WpHG

* PRIIP = packaged retail and insurance-based investment products (néheres in § 3 der Agenda)
= verpackte Anlageprodukte fur Kleinanleger und Versicherungsprodukte
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|. Methodische Grundlagen
3. Européaische Gesetzgebungslehre 2.0

* Vollharmonisierung statt Mindestharmonisierung

* Verordnungen statt Richtlinien

* Vorpreschen des nationalen Gesetzgebers

** Einfluss des europaischen Rechts auf das nichtharmonisierte
nationale Recht
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Zusammenspiel von WpHG und den europaischen Verordnungen
1. Abschnitt: s 5 97 38— 40a Schiedsverfah
Anwendungsbereich § § 1-2a 58§ A a _ chiedsvertanren 75 Abschnitt:
2. Abschnitt: 11. Abschnitt (UA 1): § § 38 ff. Straf- und Buligeld
§ § 4 ff. Uberwachung durch BaFin § § 37n ff. Uberwachung von
i 9 Unternehmensabschlissen
Kapitalmarktrechtliche Informations-, Verhaltens-,
Publizitatspflichten der + Organisationspflichten der
Marktteilnehmer Wertpapierdienstleistungsunternehmen
. 6. Abschnitt:
3. Abschnitt: : .
Marktmissbrauchs- Ad-hoc Publizitit: Art. 17 MAR S g T 12018
Uberwachung Insidergeschéafte: Art. 7, 8, 10, 14 MAR § 31 VU halrungsﬁ‘ Iﬁ ten s
§ 12 Anwendungsbereich Marktmanipulation: Art. 12, 15 MAR § 31 Verhaltenspflichten o
513 14-{aufgehoben) Directors’ Dealings, Art. 19 MAR § 31 Informationsbatt :
5 15’Verweis At 1719 MAR T ab 3.1.2018: Basisinformationsblatt Art. 5 ff PRIIP VO
~ § 31g) Vor-/Nachhandelstransparenz, Art. 3 ff
5. Abschnitt: seit 3.7.2016: § 33 Organisationspflichten
§ § 21 — 30 Beteiligungstransparenz MAR § 34 Dokumentation

7. Abschnitt: Nr. 596/2014 § 34a Vermdgensverwahrung

Fir § 15 Schadensersatz § 34b Wertpapieranalyse
in§ § 37b,c 8. Abschnitt
11. Abschnitt (UA 2) § § 37e-g Finanztermingeschafte

§ § 37v-z Regelpublizitat

Honoraranlageberatung
§ § 36¢, d, 31 Abs. 4b-d, 33 Abs. 3a

— . : 4. Abschnitt: Clearing- und RisikoMgt.-
Verhaltel_'ls- u. Publ'|2|tatsregeln fur_Ratlnge}genturen, § § 18 — 20 OTC-Derivate, Transaktionsregister | Vorschriften firr OTC-
bei OTC-Derivaten, Transaktionsregister - Derivate: Art. 3, 4, 11;
Leerverkaufe 3a. Abschnitt: Zulassung und Organisation
5b. Abschnitt - T § 17 Ratingagenturen zentraler Gegenparteien
. Abschnitt: eerverk.
) - Verwendung von Ratings: Art. 4 ff (Artt. 14 ff., 26 ff.) und
§ 30h Leerverkaufe, Derivate Nr. 236/2012 Organisation von RA: Art, 6 ff. Transkationsregister (55 ff.)
Transparenz von Leeverkaufspositionen: Art. 5 ff. Aufsicht von RA: Art. 14 ff. Rating VO EMIR VO
Beschrankung ungedeckter LV: Art. 12 ff. Zivilrechtliche Haftung: Art. 35a Nr. 1060/2009 Nr. 648/2012
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Zunahme der Normendichte durch den Europaischen Gesetzgeber

Vergleich zwischen deutscher und europdaischer Regulierung

Nationales Seiten Europarecht Seiten
Recht
Gesetz Wertpapierhandelsgesetz 25 MAR Verordnung (EU) Nr. 596/2014 61
(WpHG)
Durchfiihrungsmafinahmen
Verordnungen Wertpapierhandglsar?zeige- 13 )
und Insiderverzeichnis . Durchfiihrungs RL: 2015/2392 7
(WpAIV)
. Durchfiihrungs VO: 2016/347; 34
Marktmanipulations- 5 2016/378; 2016/523; 2016/959;
Konkretisierungsverord- 2016/1055
nung (MaKonV)
. Delegierte VO: 2016/522; 63
2016/908; 2016/909; 2016/957;
2016/958; 2016/960; 2016/1052
MAD Richtlinie 2014/57/EU 11
Summe 43 Summe 176

<
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Entwicklung der européaischen Normdichte

Seiten
Rahmen- Wertpapierdienstleistungs- 20 MIFID | Richtlinie

. .. richtlinie 93/22/EWG 2004/39/EG:
richtlinie
Durch-

.. Richtlinie 2006/73/EG
fUhrungS' der Kommission zur
mafllnahmen Durchfilhrung der

Richtlinie 2004/39/EG

Verordnung (EG) Nr.

1287/2006 der

Kommission zur

Durchfiihrung der

Richtlinie 2004/39/EG
Summe 20

Seiten
88

33

25

146

MIFID Il Richtlinie 2014/65/EU
MiFIR Verordnung 600/2014 (EU)

MIFID II: Delegierte Verordnungen:
2017/565; 2017/566; 2017/568;
2017/569; 2017/570; 2017/571;
2017/573; 2017/574; 2017/575;
2017/576; 2017/578; 2017/584;
2017/586; 2017/588; 2017/589;
2017/591; 2017/592

MiFID II: Durchfiihrungsverordnung:

2016/824

MiFID IlI: Delegierte Richtlinie:
2017/593

MIFIR: Delegierte Verordnungen:
2016/2020; 2016/2021; 2017/2022;
2017/567; 2017/572; 2017/577,;
2017/579; 2017/580; 2017/581;
2017/582; 2017/583; 2017/585;
2017/587; 2017/590

Universitit
Aligsbite
University

Seiten
148
65

231

18

280

749

<
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Agenda

Kapitalmarktrechtliche Haftung von Unternehmen und Organen
- Grundlagen

Die Haftung von Unternehmen und Organen
1. Sanktionen im Marktmissbrauchs-Regime

2. Zivilrechtliche Anspruchsgrundlagen: § § 37b, c WpHG; § 826 BGB
3. Probleme bei der Kollision vom nationalen Gesellschaftsrecht und
europaischen Kapitalmarktrecht: Daimler, Hirmann,

Porsche — VW (Ubernahme), VW (Dieselskandal)

4. Bewertung

12
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II.1.Zwingende Verwaltungsrechtliche Sanktionen / Mal3hahmen

Marktmissbrauchsregime

Unterlassungsanordnung
Art. 30 Il a) MAR

5§ 4 lllh WpHG

Naming and Shaming
Art. 30 1l ¢), 34 MAR

Mindestvorgaben MAR:

» Veroffentlichung unverzuglich
auf offizieller Website

= Art & Charakter Verstol3

= |dentitat der Personen

= Mindestens 5 Jahre
zuganglich

. § 40 d WpHG

Bufl3geld
Art. 30 Il h) —j) MAR

» Nationale Aufsichtsbehorden
mussen Geldstrafen
verhangen konnen

» (drakonischer)
MindestbufRgeldrahmen

» Umsatzbezogene BulRgelder

— § 39 IV a WpHG

Entzug der Zulassung einer
Wertpapierfirma
Art. 30 Il d) MAR

. § 35 WpHG

Tatigkeitsverbot flr
naturliche Personen
Art. 30 Il e) — g) MAR

— § 4 lli, lj WpHG

Gewinnabschopfung
Art. 30 Il b) MAR

— § 39 IVa WpHG

39
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Bulgeldregime / Strafrahmen MAR

Verstol3 alt neu
Markt- Straftatbestand (bei Vorsatz + Einwirken) Verpflichtender Straftatbestand in schweren Fallen und
manipulation § 38 Il WpHG bei Vorsatz

bis EUR 1 Mio
§ 39 VI, I Nr. 1/2 WpHG

Keine Sonderregel fur jur. Personen

Art. 5 MAD Il (§ 38 I Nr. 1, 2 WpHG)

max. Sanktionen von mind. EUR 5 Mio fur nat. Personen
Art. 31 11i) i) MAR (8§39 IVa S. 1 WpHG)

max. Sanktionen von mind. EUR 15 Mio oder 15%
Jahresumsatz fur jur. Personen
Art. 31 11j)i) MAR (§391Va S. 2 Nr. 1 WpHG)

Insiderhandel

Straftatbestand (Erwerb)
§ 38 | WpHG

bis EUR 200.000 (Weitergabe/Verleitung)
§ 39 VI, Il Nr. 3/4 WpHG

Keine Sonderregel fur jur. Personen

Verpflichtender Straftatbestand in schweren Féallen und
bei Vorsatz
Art. 3 MAD 11 ( § 38 lll WpHG)

max. Sanktionen von mind. EUR 5 Mio fiir nat. Personen
Art. 31 11i)) MAR (§ 39 IVa S. 1 WpHG)

max. Sanktionen von mind. EUR 15 Mio oder 15%
Jahresumsatz fur jur. Personen
Art. 31 11j)i) MAR (§391Va S. 2 Nr. 1 WpHG)

Ad hoc Pflicht

bis EUR 1 Mio
§ 39 VI, Il Nr. 5a WpHG

Keine Sonderregel fur jur. Personen

max. Sanktionen von mind. EUR 1 Mio fir nat. Personen
Art. 31 11'i) ii) MAR ( § 39 IVa S. 1 WpHG, bei Leichtfertigkeit)

max. Sanktionen von mind. EUR 2.5 Mio oder 2%
Jahresumsatz fur jur. Personen
Art. 31 11j)ii) MAR (§ 39 IVa S. 2 Nr. 1 WpHG)

14
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Gewinnabschopfung / Punitive Damages

Unionsrechtliche Vorgaben, Art. 30 Il b) MAR:

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustandigen Behdrden im Einklang mit dem nationalen
Recht Uber die Befugnis verfugen, im Falle von VerstoRen gemal Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a
mindestens die folgenden verwaltungsrechtliche Sanktionen zu verhangen und die folgenden
verwaltungsrechtlichen MalRnahmen zu ergreifen:

(-..)

b) den Einzug der infolge des VerstolRes erzielten Gewinne oder der vermiedenen Verluste, sofern diese
sich beziffern lassen;

Deutsche Umsetzung, § 39 IVa WpHG am Ende:

Uber die in den Satzen 1 und 2 genannten Betrage hinaus kann die Ordnungswidrigkeit mit einer
Geldbuf3e bis zum Dreifachen des aus dem Verstol} gezogenen wirtschaftlichen Vorteils geahndet
werden. Der wirtschaftliche Vorteil umfasst erzielte Gewinne und vermiedene Verluste und kann
geschatzt werden.

Kartellrecht, § 81 GWB:

(IV) Gegen ein Unternehmen oder eine Unternehmensvereinigung kann uber Satz 1 hinaus eine hohere
Geldbulde verhangt werden; die GeldbufRe darf 10 vom Hundert des im der Behordenentscheidung
vorausgegangenen Geschaftsjahr erzielten Gesamtumsatzes des Unternehmens oder der
Unternehmensvereinigung nicht Ubersteigen. (... )Die HOhe des Gesamtumsatzes kann geschatzt

werden.
(V) Bei der Zumessung der Geldbule findet § 17 Absatz 4 des OWiG mit der MalRgabe Anwendung,
dass der wirtschaftliche Vorteil, der aus der Ordnungswidrigkeit gezogen wurde, durch die 15

GeldbulRe nach Absatz 4 abgeschopft werden kann. (...)
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Europdaische Vorgaben: Deutschland

Art. 7 Transparenz-RiL

2004/109/EG:

(zu Regelpublizitat) ‘

Verantwortlichkeit der Organe § 826 BGB
(Infomatec)

§ 823 Abs. 2 BGB, h.M. (-)

§ § §37b, c WpHG
(IKB)

(zurtckgezogener) v
Entwurf eines KapInfHaftG

16
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11.3. Kollision nationales Gesellschaftsrecht — europdisches Kapitalmarktrecht
EuGH, Urt. v. 28.6.2012, Rs. C-19/11 — Geltl / Daimler (Gestreckter Sachverhalt)

Wann entstand eine Ad-hoc pflichtige Insiderinformation?
Nach altem (§ 13, 15 WpHG) vs. neuem Recht (Art. 7, 17 MAR) ?

15.6.
Gesprach mit
Zetsche
(Designierter
Nachfolger)

17.5.
Gesprach mit
Kopper
(Aufsichtsrats-
vorsitzender)

6.4.
Schrempp spricht
mit seiner Frau
uber Ausscheiden

18.7.

Schrempp u. Kopper einigen
sich, Ausscheiden in Sitzung

mitzuteilen

Kommunikations-

Pressemitteilung

10.7.

chef +
2 Mitarbeiter
arbeiten an

6.7.
Gesprach mit
Chefsekretarin

28.7.9:50
Aufsichtsrat beschliel3t
Ausscheiden Schrempps

13.7.
Einladung zur
Aufsichtsrats- u.

1.6.

Gesprach mit
Wu. R.
(2 Aufsichtsrats-
mitgliedern)

Prasidialausschuss-
sitzung ohne Hinweis
auf Schrempps
Ausscheiden

27.7.

Prasidialausschuss:
Aufsichtsrat
Ausscheiden Schrempp
vorschlagen

28.7. spater
Ad-Hoc
Mitteilung

17
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111.3. Kollisionen zwischen nationalen
Gesellschaftsrecht und européaischen
Kapitalmarktrecht

« Geltl / Daimler (C-19/11)

* Hirmann (C-172/12)

» Porsche — VW (Ubernahme)
* Volkswagen (Dieselskandal)
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EPA Note of
Aktienkurs VW Vz. Violation
200
100
0
2008 2010 2012 2014 2016

— Volkswagen AG Vz. (VW AG)
Ad-hoc Mitteilung VW

19
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Zivilklage

US Justizministerium / EPA
Verletzung des Clean Air Act
Strafzahlung bis zu 90 Mrd. Dollar
Anhangig bei U.S. District Court for the
Eastern District of Michigan

Uber 500 Sammelklagen von Kunden
Punitive Damages

Vergleich uber 15,3 Mrd. Dollar mit
einigen Kunden (2,0 Liter Motoren)

Klage Bundesstaaten (Texas u.A.)
unlautere Handelspraktiken
Verletzung von clean air standards

Strafrechtliche Anklage gegen VW
Strafverfahren wegen kriminellem
Fehlverhalten (Strafe bis 1,2 Mrd. Dollar)

Strafanzeige gegen VW Mitarbeiter
Strafverfahren gegen VW Ingenieur

Ermittlungen des europaischen Amts fir
Betrugsbekampfung (Olaf) wegen
Krediten der EIB an VW

Klagen von Kunden (gegen Handler)
Klage am LG Linz
Anfechtung + Gewahrleistung

Strafzahlung i.H.v. 13,2 Mio. Dollar
wegen Manipulation

Ermittlungen wegen schweren Betrugs

Ermittlungen wegen schweren Betrugs

Klage von Umweltorganisationen auf
Schadensersatz wegen absichtlicher
Umweltschadigung

Bl L
r

Sammelklagen von Kunden
Strafe von bis zu 690 000 € pro Auto
moglich

| Baden-Waurttemberg

L]

Universitit
Augsburg
University

Auswahl Verfahren rund um den Abgasskandal

Aktenzeichen 5 OH 62/16

Klagen von Aktionaren: KapMuG
Musterverfahren wegen fehlerhafter
Kapitalmarktinformationen; Vorlagebeschluss
LG Braunschweig v. 5.8.2016

Uber 450 anhangig: Klager u.A.:
Fondsgesellschaften (Blackrock, Vanguard,
State Street,...) ca. EUR 2 Mrd;
Sammelklage Kanzlei Tilp ca. EUR 3,3 Mrd
Klagen der Bundeslander Bayern, Hessen,

BaFin: Mdgliche Verletzung von Ad-Hoc
Veroffentlichungspflicht

*| Klagen von Kunden (ggn. Konzern / Handler)
Anhangig am LG Braunschweig
Schadensersatz + Rickabwicklung

Sammelklage deutscher Kunden gegen VW
auf Schadensersatz

Niederlandisches Stiftungsmodell

Mehr als 60.000 Kunden

(Kanzlei Baum, Reiter und Kollegen)
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11.3.
VW Abgasskandal — Ad hod durch Unterlassen
Chronik VW Abgas-Manipulation
2005, 2006, spatestens
2007
Entscheidung zur
Verwendung von Mai 2014
Manipulationssoftware ICCT leitet die Ergebnisse an 8. Juli 2015
die kalifornische Umwelt- Mitteilung von EPA
— behérde CARB und die US und CARB an VW:
Ab 2008 Frihjahr 2014 Umweltbehdrde EPA weiter. Emissionen liegen
i Y Test der Non-Profit- ich i 18. Sept. 2015
SerienmaRiger . deutlich Gber 1o. sept. £U1o
Schummelmotors ,International Council VW wird von Ermittlungen in Drohung, die 2016er- EPA und Carb veréffentlichen
EA 189 on Clean Kenntnis gesetzt; mogliche Modelle von VW nicht Testergebnisse.
Transportation” (ICCT): || Sanktionen sind VW bekannt 7u zertifizieren. - Aufforderung an VW zu Riickruf
VW Jetta und VW - Androhung Strafen bis zu 18 Mrd. $
Passat fallen durch.

Dez. 2014

%u ng povp RUcl.«m;.v?tn 5|(=)OHOOO

2011 manipulierter Fahrzeuge. N 22. Sept. 2015
:ﬁg;gllwe\:or VW Techniker Auch modifizierte Wagen \S/S\jlteisbt'?gsinst;asuezﬁzeT 5 Ad-hoc-
Verwendung weildt auf fallen durch Test der ICCT. Man? o Mitteilung,

Manipulation hin pu auonssoftware N Gewinnwarnun
der Software (“defeat device") gegenuber 9

EPA und CARB zu.

21
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Agenda

Kapitalmarktrechtliche Haftung von Unternehmen und Organen
- Grundlagen

4. Bewertung

lll. Rechtsdurchsetzung
1. Das Kapitalmarktmusterverfahrensgesetz (KapMuG)
2. Der Diskussionsentwurf des BMJV

3. Sammelklagen de lege ferenda

22
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Musterverfahren nach dem KapMuG: Anwendungsbereich des KapMuG

Anwendungsbereich ( § 1 KapMuG):
1 Schadensersatzanspriiche wegen falscher Kapitalmarktinformationen
2. Vertragliche Erfiillungsanspriiche nach dem WpUG, § 31 WpUG, einschlieRlich gem. § 39 Abs. 3 S. 3 und 4 BorsG (Delisting)

Anspruchsvoraussetzung 1 AlsDuchevoraussetzing 2 Anspruchsvoraussetzung 3
Musterfrage

Musterfeststellungsantrag ( § 2, 3 KapMuG)

i i Notwendige Anzahl nicht erfillt:
Bekanntmachung im Klageregister (§ 4 KapMuG) Fortsetzung des Individualrechtsstreits

9 weitere gleichgerichtliche Antrage (§ 61 1 KapMuG) (§ 6V KapMuG)
Vorlage an das OLG ( § 6 | KapMuG)
Aussetzung aller Prozesse (§ 8 KapMuG)

Anspruchsvoraussetzung 2
Musterfrage

Musterverfahren

Musterverfahren vor dem OLG (§ § 9 ff. KapMUG)
+ Beteiligte (§ 9 KapMuG)

» grds. allg. Verfahrensregeln (§ 11 KapMuG)
Rechtsbeschwerde zum BGH ( § 20 KapMuG)

Musterentscheid
(§ 16 KapMuG)

Bindungswirkung
(§ 16 KapMuG)

Anspruchsvoraussetzung 1 Anspruchsvoraussetzung 2 Anspruchsvoraussetzung 3
Musterfrage

Entscheidung der Individualstreite
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Das Telekom-Verfahren: Erste Erprobung des KapMuG

Ad-hoc Mitteilung, dass
Strategiewechsel in der
Immobilenbewertung
(Folge: Wertberichtigung

Februar 2001:

um 2 Mrd. €)

aufca. 20 €

Kurz darauf:
Aktienkurs fallt

2005: Erlass des
KapMuG

Mai 2012:
Musterentscheid des OLG
Frankfurt a.M. lehnt
Prospektfehler ab
+
Musterklagervertreter reicht
Rechtsbeschwerde beim
BGH ein

November 2016:
Musterentscheid des OLG
Frankfurt a.M. bestatigt
Verschulden (Kausalitat und
Schaden sind individuell zu
bestimmen)

+
Telekom legt Rechts-
beschwerde beim BGH ein

Mai-Juni 2000:
Ausgabe der dritten . .
Q'I]'ranche an an';‘o'gi' 167'220 2005: Aussetzung der Oktober 2014: BGH (wohl)
Telekomaktien mit gen geg Telekom-Verfahren und BGH bejaht einen 2018:
Deutsche Telekom Vo OLG Prospektfehler ?
Prospekt AG wg. orFage;n dasM + -
(Ausgabepreis: fehlerhaftem rankfurt a.M. Zuriickverweisung an OLG
63,50 €) Prospekt Frankfurt a.M. zum Erlass eines
(Streltwgrt von Musterentscheid und zur
91,5 Mio. €) Feststellung von Verschulden,
Kausalitat und Schaden
\ J
Y
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> 17 Jahre



L
Professor Dr. Thomas M.J. Méllers UN D i

University

2. Diskussionsentwurf/Referentenentwurf des -
BMJV vom Dezember 2016

3. Sammelklagen de lege ferenda

Empfehlung 2013/396/EU v. 11.6.2013, ABI. Nr. L 201, 1 i

Niederlandische Class Settlement — Wet Collectieve
Afwikkelingen Massaschade (WCAM), Art. 907 — 910,

7. Buch des niederlandischen Zivilgesetzbuches =
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