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Der ,.verstindige Anleger® ziihlt zu den Schliisselbegrif-
fen des europiischen Marktmissbrauchsrechts. Aus sei-
ner Perspektive wird zugleich iiber die Reichweite des
Insiderhandelsverbots und der Publizititspflicht ent-
schieden. Er ist Ankntipfungspunkt fiir 6konomische
Modellierung, empirische Kapitalmarktforschung, aber
auch Anlegerschutzprinzipien. In starkem Kontrast zu
dieser Bedeutung steht die Schweigsamkeit des Verord-
nungsgebers zur Ausgestaltung des ,,verstindigen Anle-
gers™. Der Beitrag geht dem Begriff des ,,verstindigen
Anlegers® nach. 417
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Der Beitrag gibt einen Uberblick iiber die Neuregelung

der Ad-hoc-Publizitit und der Insiderverbote in der
Marktmissbrauchsverordnung. Er skizziert, wie sich

diese Anderungen in der Praxis auswirken, und geht auf
einige konzeptionelle Grundlagen des neuen Rechts ein

(v.a. Auslegungsmethoden, Harmonisierungsgrad). Da-

bei beschriinkt sich der Aufsatz auf den Kernbereich des
neuen Rechts, d.h. die Artt. 7-10, 17 MAR. 423
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Von der Reform des Marktmissbrauchsrechts ist auch

das Marktmanipulationsverbot betroffen. Der Beitrag
beleuchtet die Neuregelung des europiischen Marktma-
nipulationsverbots niher. Dabei beschriinkt er sich nicht

nur auf einen Uberblick iiber das neue Regime und sei-

ne Auswirkungen auf die Rechtslage in Deutschland,
sondern unternimmt es auch, erste konzeptuelle Orien-
tierungsmarken fiir das sperrige Regelungsgefiige zu

setzen. 434
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Die neuen Regelungen zu Directors’ Dealings in
der Marktmissbrauchsverordnung

Die Marktmissbrauchsverordnung von 2014 erweitert
und verschirft die Mitteilungspflichten bei Directors’
Dealings, die bisher in § 15a WpHG a.F. geregelt wa-
ren, und fithrt ein zeitlich befristetes Handelsverbot fiir
Fiihrungspersonen ein. Diese Neuerungen werden im
Rahmen des Beitrags niher untersucht. Eine Reihe frii-
her umstrittener Fragen sind gelst worden, aber es er-
geben sich auch neue Probleme, nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der von der Europiischen Kommission er-
lassenen Delegierten Verordnungen und der Empfehlun-
gen der ESMA. Auch diese neuen Fragen werden in den
Blick genommen und nach Lésungen dafiir gesucht. 446
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MADnRess Takes Its Toll - Ein Zeitsprung im
Européaischen Strafrecht?

Die Reformen im Kapitalmarktrecht wirken sich natur-
gemiif} auch auf die akzessorisch gestalteten Straf- und
BuBgeldtatbestinde aus. Daneben war der Gesetzgeber
aber auch gezwungen zu priifen, welcher Anderungsbe-
darf sich ggf. durch die neue Marktmissbrauchsrichtli-
nie 2014/57/EU ergeben hat — soweit ersichtlich die ers-
te Richtlinie, mit welcher der Europiische Gesetzgeber
von der durch den Vertrag von Lissabon geschaffenen
Moglichkeit einer ergiinzenden Strafrechts-Richtlinien-
setzung fiir anderweitig harmonisierte Bereiche Ge-

brauch gemacht hat. 459
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