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Vorwort

Das Marktmissbrauchsrecht hat sich seit der ersten europäischen Harmonisierung vor knapp
25 Jahren rasant weiter entwickelt. Den letzten Höhepunkt bildeten die Verabschiedung
der Marktmissbrauchs-Verordnung und der Richtlinie über strafrechtliche Sanktionen im
Jahr 2014. Für die Praxis bedeutet dieses seit dem 3. Juli 2016 anwendbare neue Regime
eine gewaltige Herausforderung. Dies liegt zunächst an der Komplexität der Materie.
Mehrere europäische Regelungsebenen werden ergänzt durch nationale Vorschriften. Dazu
gesellen sich Leitlinien und Q&A-Papiere der ESMA und BaFin. Orientierung in diesem
Dickicht tut not. Problematisch ist zudem die schlechte Qualität der europäischen Ver-
ordnung, die sich in fehlerhaften Übersetzungen zeigt, aber auch einer fehlenden Systema-
tik, die aus deutscher Perspektive schmerzlich vermisst wird. Schließlich hat der europäische
Gesetzgeber ein Großteil der Regelungen erheblich verschärft. Die Auslegung der neuen
Vorschriften wirft zahlreiche Fragen auf, die mangels einschlägiger Rechtsprechung als
ungeklärt bezeichnet werden müssen. Angesichts strengerer strafrechtlicher Sanktionen und
einer weitreichenden privatrechtlichen Haftung besteht großer Erläuterungsbedarf.
Vor diesem Hintergrund will dieses Buch der Praxis ein Ratgeber sein und zur wissen-

schaftlichen Diskussion über das Marktmissbrauchsrecht einen Beitrag leisten. Es behandelt
die Insider- und Marktmanipulationsverbote, die Offenlegungspflichten für Emittenten und
Geschäftsleiter und die Anforderungen an Finanzanalysen. Außerdem geht es auf die
Aufgaben und Befugnisse der BaFin und ESMA ein und stellt ausführlich die strafrecht-
lichen Sanktionen und die privatrechtliche Haftung dar.
Unser herzlicher Dank gilt den Autorinnen und Autoren für ihre sachkundigen Beiträge

– ohne sie wäre dieses Buch nicht entstanden. Die redaktionellen Aufgaben hat Herr
Christian Voigt, wissenschaftlicher Mitarbeiter am Münchener Lehrstuhl, zuverlässig und
mit großer Umsicht geschultert; dafür danken wir ihm sehr. Dank schulden wir auch den
studentischen Mitarbeiterinnen Sophie Arndt und Jasmin Gärth sowie dem studentischen
Mitarbeiter Leon Albrecht für ihre wertvolle Unterstützung.

Frankfurt/Main, München und
Hamburg im Januar 2018

Andreas Meyer, Rüdiger Veil,
Thomas Rönnau
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