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I. Allgemeines

§ 1 Einleitung Kapitalmarktrecht
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Oppitz, Kommentar zum Investmentfondsgesetz® (2013); Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld-
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Oppitz, Hat das offentliche Wirtschaftsrecht ein Verbraucherleitbild? JBI 2014, 205; Oppitz, Kapital-
marktaufsicht (2013, Habilitationsschrift); Oppitz, Aktuelle Rechtsfragen des Derivatgeschifts, OBA
2013, 321; Oppitz, Insiderrecht aus 6konomischer Perspektive (2003); Roth, Grundriss des Osterreichi-
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I. Allgemeines
A. Kapitalmarkt — Begriff

Der Begriff ,,Kapitalmarkt“ kann von den Wirtschaftswissenschaften nicht klar umris- 1
sen werden. Er wird als unpréziser und erklarungsbediirftiger Begriff beschrieben. Da-
her kann hier nur eine Anndherung daran versucht werden, um eine Orientierungshilfe
fiur den Regelungsgegenstand kapitalmarktrechtlicher Bestimmungen zu haben.' Der
Kapitalmarkt umfasst die Gesamtheit der Institutionen und Transaktionen, durch die
lingerfristige Finanzierungsmittel bestimmten Unternehmen und sonstigen Rechtstra-
gern zur Bildung von Sachkapital direkt zugefiithrt oder vermittelt werden.” Unter dem
Begrift des Finanzmarkts — als Oberbegriff — versteht man den Markt fiir alle Finanzie-
rungsmittel.’

Der Kapitalmarkt bildet ein Gefiige institutioneller Arrangements (Vertrags- und 2
Marktbeziehungen), das in einer arbeitsteilig organisierten Wirtschaftsordnung Anleger
und Investoren (Geldgeber) mit geldaufnehmenden Unternehmen mit Unterstiitzung
zahlreicher Dienstleister (Finanzintermediire, etwa Broker, Kontrollore, Berater, Infor-
mationsservices, Marktforen/Boérsen) zusammenfiihrt. Im Austausch gegen Geld wer-
den Kapitalgiiter (Kapitalanlagen) gewdhrt, die Biindel 6konomischer und rechtlicher

1 Assmann in Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht* § 1 Rz 3; Hdiuser in Gerke/Steiner, Handworterbuch des
Bank- und Finanzwesens® 1123.

2 Oppitz, Kapitalmarktaufsicht 1; Thomas/Treutler in Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Bérsewesen® 1206; Horn,
Europdisches Finanzmarktrecht 27; s ferner Streissler, WiPolBl 1994, 516.

3 Oppitz, Kapitalmarktaufsicht 1 f; Horn, Europdisches Finanzmarktrecht 27.
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Anspriiche verkorpern und deren jeweilige konkrete Ausgestaltung vertraglich festge-
legt wird.*

Die Kapitalgiiter oder Kapitalanlagen beruhen auf schuldrechtlichen oder gesellschafts-
rechtlichen Vereinbarungen. Thre konkrete Ausgestaltung reicht von der leihweisen
Uberlassung gegen Entgelt (Anleihe), der Zusammenfassung von Miteigentumsanteilen
in einem Sondervermdgen (Investmentzertifikat, Kapitalanteilschein) tiber gesell-
schaftsrechtliche Beteiligungsverhaltnisse (Aktien, Kommanditbeteiligung, stille Beteili-
gung) bis zu unterschiedlichen hybriden Finanzierungsformen (Genussrechte, Gewinn-
schuldverschreibung).

Wertpapier: Zentraler Begrift fiir den Handel und fiir den Kapitalmarkt ist der des
Wertpapiers im kapitalmarktrechtlichen - und nicht nur im wertpapierrechtlichen’® -
Sinn. Unterschiedliche Rechte werden verbrieft; der kapitalmarktrechtliche Wertpapier-
begriff umfasst insb Aktien, Schuldverschreibungen, Zertifikate, die Aktien vertreten,
Kapitalanteilscheine; der kapitalmarktrechtliche Wertpapierbegriff wird aber nicht ge-
setzlich umschrieben, sondern typologisch erfasst: Die Regelungen gehen von der Aktie
bzw der Anleihe als Leitbilder aus und verlangen die Vergleichbarkeit mit diesen (vgl
etwa § 1 Abs 1 Z 4, 4a KMG; § 1 Z 4 lit a WAG 2007); maf3geblich sind die jederzeitige
Verduflerbarkeit (Fungibilitit), was neben der massenweisen gleichen Ausstattung die
Uneinwendbarkeit von Einreden, den Ausschluss der personlichen Haftung und die
fehlende Vinkulierung voraussetzt.®

Veranlagungen: Neben den Wertpapieren werden sonstige Kapitalanlagen, die nicht
verbrieft sind, kapitalmarktrechtlich in dem Begriff der Veranlagungen (vgl § 1 Abs 1
Z 3 KMG) zusammengefasst (vgl Rz 11/17). Veranlagungen erfassen aber nach der
KMG-rechtlichen Definition auch bestimmte Wertpapiere.

Derivate: Der Kapitalmarkt umfasst nicht nur unmittelbare Anlageinstrumente, son-
dern auch abgeleitete, deren Gestaltung von der Bezugnahme auf andere Instrumente
und deren wirtschaftlicher Entwicklung abhédngt (derivative Finanzinstrumente).Vgl
dazu Rz 35/1 ff.

Einteilungskriterien: Die Vielfalt und Breite der unterschiedlichen Kapitaliiberlas-
sungsformen machen es sinnvoll, den Kapitalmarkt nach unterschiedlichen Kriterien
einzuteilen.” Abgesehen von der Teilung in nationalen und internationalen Kapital-
markt ldsst sich der Markt in Kassa- und Terminmarkt (Derivatmarkt) und in geregelten
und ungeregelten (grauen) Kapitalmarkt teilen. Wihrend auf dem Kassamarkt echte
Umsatzgeschéfte mit standardisierten Erfullungsfristen getatigt werden, werden am
Terminmarkt Vertrige tiber zukiinftig zu erfiillende Geschifte gehandelt. Der graue
Kapitalmarkt ist keine juristische Kategorie, vielmehr trennt ihn vom geregelten Kapi-
talmarkt einfach der Umstand, dass die Kapitalanlagen ebenso wie der Vertrieb und die

4 Loistl, Kapitalmarkttheorie® 6.

5 S dazu Micheler, Wertpapierrecht 20 ff.

6 Grundmann, Européisches Gesellschaftsrecht? Rz 619; Heinze, Kapitalmarktrecht — Primarrecht 40 ff; Weber,
Kapitalmarktrecht 142 ff; s ferner Kalss, Anlegerinteressen 46 ff.

7 S nur Kalss in FS WU 183, 185; Oppitz, Insiderrecht aus 6konomischer Perspektive 23 ff.
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Aufsicht in viel geringerem Maf3 reguliert sind®und - als Folge - sowohl seine Produkte
als auch seine Emissions-, Handels- und Finanzierungstechniken weniger durchschau-
bar sind.” Typische Kapitalanlagen des grauen Kapitalmarkts sind Anteile an geschlosse-
nen Immobilien-, Schiffs- oder Patentfonds, Bauherrenmodelle oder Abschreibungs-
gesellschaften.'® Im osterreichischen Recht werden aber sowohl die Kapitalanlagen als
auch die Handels- und Vertriebstechniken jedenfalls zum Teil gesetzlichen Regelungen
unterworfen. Die Reichweite des grauen Kapitalmarkts ist daher in Bewegung.

Der Markt lisst sich auch nach den gehandelten Instrumenten einteilen,'' etwa in den
Wertpapier-, Aktien-, Anleihen- oder Beteiligungsmarkt sowie in den Investment- oder
Versicherungsmarkt. Der Wertpapiermarkt spielt die zentrale Rolle im Bereich des
Kapitalmarkts, da es sich um den qualitativ und quantitativ bedeutendsten Ausschnitt
des Kapitalaufkommens und -transfers handelt.'? Dies darf aber nicht zur Vernachléssi-
gung der anderen Kapitalanlageformen fithren, da auch in diesen Rechtsformen grofle
Vermogensvolumina aufgebracht und transferiert werden. Funktionell ldsst sich das
Marktgeschehen in die erstmalige Ausgabe der Kapitalanlagen, dh in den Primir- oder
Emissionsmarkt und in die nachfolgende Ubertragung und Zirkulation der Kapitalanla-
gen (Sekunddrmarkt, Zirkulationsmarkt) teilen. Demgemaf3 bildet das IPO (Initial
Public Offering) das erstmalige 6ffentliche Anbieten von Kapitalanlagen auf dem Kapi-
talmarkt (vgl Rz 10/7); der Begriff des Secondary Public Offering bezeichnet hingegen
ein spdteres oder nochmaliges 6ffentliches Anbieten von bereits einmal ausgegebenen
Kapitalanlagen, sei es durch denselben oder einen anderen Anbieter (vgl Rz 10/8). Pri-
marmarkt und Sekundédrmarkt stehen in unmittelbarem Zusammenhang. Wenn Sekun-
dirmirkte, dh die nachfolgende Ubertragung der Kapitalanlage, gut funktionieren, be-
glinstigen sie die Wirkungsweise von Primérmérkten, wird doch durch die einfache und
effiziente Wiederverkaufbarkeit von Kapitalanlagen eine erstmalige Platzierung begiins-
tigt. Umgekehrt verlangt die nachfolgende Ubertragungsméglichkeit bereits eine inter-
essenwahrende erstmalige Unterbringung von Kapitalanlagen bei Investoren, was durch
ein hohes Maf} an Transparenz und ein breites Angebot an Instrumenten mit unter-
schiedlichen Fristigkeiten und Losgrofen erreicht wird. Vgl zu Pflichten und zu Fragen
der Haftung Rz 10/14 f.

B. Begriff des Kapitalmarktrechts

Kapitalmarktrecht beschreibt den Lebenssachverhalt Kapitalmarkt.” In einem weiten
Begriffsverstdndnis sind in das Kapitalmarktrecht alle Regeln aufzunehmen, die Bezug
zum Kapitalmarkt haben und diesen unmittelbar oder mittelbar beeinflussen.'* Konkre-

8 Kalss, Anlegerinteressen 51; Keussler, Vom grauen zum weiflen Kapitalmarkt 33 ff; Assmann, Referat zum
64. DJT, P 11 ff, P 14 ff; Horn, Européisches Finanzmarktrecht 145.

9 Oppitz, Kapitalmarktaufsicht 7; Kalss, Anlegerinteressen 51 ff; Keussler, Vom grauen zum weiflen Kapital-
markt 39.

10 S nur Braumann, Anlegerschutz bei Abschreibungsgesellschaften; Horn, Européisches Finanzmarktrecht 145.

11 Oppitz, Kapitalmarktaufsicht 3 ff.

12 Weber, Kapitalmarktrecht 3; Kalss in FS WU 185; Winckler in Nowotny/Winckler, Grundziige der Wirt-
schaftspolitik Osterreichs? 271 f.

13 Kalssin FSWU 185.

14 Assmann/Buck, EWS 1990, 110 ff; Assmann, Ordo 1993, 93 ff; Miilbert, WM 2001, 2085 f.
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ter lasst sich Kapitalmarktrecht als Regelungsmaterie umschreiben, die den wirtschaft-
lichen Tatbestand der Versorgung von Unternehmen mit Eigen- oder lingerfristigem
Fremdkapital normiert, grundsitzlich ohne nach der Rechtsform der beteiligten Unter-
nehmen oder nach der spezifischen Art des Finanzierungsinstruments und der Finan-
zierung zu differenzieren.'® Kapitalmarktrecht umfasst alle Normen und Standards, die
den Kapitalmarkt einschliefilich des kapitalmarktbezogenen Verhaltens der Marktteil-
nehmer regeln.'® Damit werden nicht nur Borseorganisations- und Aufsichtsrecht, son-
dern auch anliegende Rechtsbereiche — zumindest - teilweise erfasst, etwa das Gesell-
schaftsrecht, das Investmentrecht oder das Bankrecht sowie das allgemeine Zivilrecht."”
Gerade in den letzten Jahren der vielen Anlegerprozesse hat sich der Begriff des privat-
rechtlichen Kapitalmarktrechts herausgebildet'® (vgl zu den Anspriichen der Anleger
Rz 12/14 ff sowie Rz 7/4 ff).

Dreifacher Rahmen: Der Anleger handelt im Handlungsdreieck von Vertrag, Verband
und Markt.” In Teilaspekten normieren diese Gesetze Fragen des Kapitalmarktrechts,
wie etwa die Ausgestaltung der einzelnen Kapitalanlagen, die Organzustandigkeiten und
-pflichten sowie Aufsichtszustindigkeiten. Konzentriert man sich vor allem auf den
Mitteltransfer, lasst sich das Kapitalmarktrecht enger beschreiben, namlich als Rege-
lungsmaterie, die die rechtlichen Beziehungen der jeweiligen Marktgegenseiten er-
fasst,® somit im Primdrmarkt das Verhiltnis zwischen Emittent und Anleger und im
Sekundédrmarkt das Verhiltnis der Anleger untereinander.?! Das enge Begriffsverstind-
nis fordert die wechselseitige Ubertragung von Wertungen und damit auch die Heraus-
bildung eines Systems des Kapitalmarktrechts.*?

Kapitalmarktrecht wird seit etwas mehr als zwei Jahrzehnten als selbstindiges Rechts-
gebiet anerkannt. Ausschlaggebend dafiir ist, dass die Praxis diesen Regelungsbereich als
einen in sich geschlossenen Lebensbereich ansieht.”® Kapitalmarktrecht ist — da es sich
am Lebenssachverhalt Kapitalmarkt orientiert - Querschnittsrecht,* das sich aus un-
terschiedlichen Rechtsquellen zusammensetzt und sowohl aufsichts- und verwaltungs-
rechtliche sowie straf- und zivilrechtliche Bereiche erfasst. Zu den damit verbundenen
Besonderheiten s Rz 1/119 ff.

15 Kalss in FS WU 192; Assmann/Buck, EWS 1990, 110.

16  Einsele, ]Z 2014, 703; Wittig in Kiimpel/Wittig, Bank und Kapitalmarktrecht* Rz 1.10.

17 Oppitz, Kapitalmarktaufsicht 482 ff; Veil in Veil, Europidisches Kapitalmarktrecht® § 6 Rz 12; ferner Einsele,
JZ 2014, 703.

18  Kalss, ZBB 2013, 126.

19 So der Untertitel von Kalss, Anlegerinteressen.

20 Hoptin FS 50 Jahre BGH, Bd 2, 499; Hopt in Grundmann, Systembildung und -liicken im européischen Pri-
vatrecht 314 f; Grundmann, ZSR 1996, 120 ff.

21 Weber, Kapitalmarktrecht 9; Heinze, Kapitalmarktrecht — Primarmarkt 5.

22 Weber in Dauses, Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts Bd 1> (Stand 2000) F III Rz 6; Weber, Kapital-
marktrecht 5; Grundmann, ZSR 1996, 121; Miilbert, WM 2001, 2085 f; Veil in Veil, Européisches Kapital-
marktrecht’§ 6 Rz 3.

23 Wittig in Kiimpel/Wittig, Kapitalmarktrecht* Rz 1.14 f.

24  Oppitz, Kapitalaufsichtsrecht 482 ff; Veil in Veil, Europaisches Kapitalmarktrecht* § 6 Rz 12; Fleischer, GA 64.
DJT, F 20; Schneider, AG 2001, 269; Kalss in FES WU 183, 194; Kalss in Holoubek/Potacs, Offentliches Wirt-
schaftsrecht® Bd II, 14; Kalss in Riesenhuber, Europaische Methodenlehre® § 20 Rz 38.

6 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht?



Einleitung §1

Regelungsbereiche: Kapitalmarktrecht erfasst wie andere Marktverfassungsrechte drei
grofle Regelungsbereiche, namlich (i) Marktorganisationsrecht, (ii) Marktverhaltens-
recht und (iii) Marktaufsichtsrecht.”> Marktorganisationsrecht regelt institutionsbezo-
gen die Struktur der Marktteilnehmer - etwa in Form des Gesellschaftsrechts oder des
institutionellen Aufsichtsrechts — oder auch die Struktur und den Inhalt der am Markt
gehandelten Produkte (Zivilrecht). Marktverhaltensrecht regelt das Verhalten der
Marktteilnehmer am Markt, insb die transaktionsbezogenen Verhaltenspflichten (Ver-
tragsanbahnung und Vertragsabschluss) und die allgemeinen Verhaltensregelungen,
unabhingig von einer bestimmten Transaktion (Informationspflichten). Marktauf-
sichtsrecht schliefSlich ist verfahrensbezogenes Aufsichtsrecht, wonach Marktteilneh-
mer und ihr Verhalten beaufsichtigt werden. Dieser Bereich bezieht die Zulassung der
Marktteilnehmer ebenso ein wie die Vorfragen der Zustidndigkeit sowie der Zusammen-
arbeit der Aufsichtsbehérden. Das Marktorganisationsrecht (gesellschaftsrechtliche,
zivilrechtliche Voraussetzungen) und das Marktverhaltensrecht stehen in engem Zu-
sammenhang und bilden das sog materielle Kapitalmarktrecht.*® Von zunehmender
Bedeutung ist die internationale Komponente (vgl Rz 1/80 ff), die sich in europarecht-
lichen, volkerrechtlichen, aber auch allgemeinen Standards internationaler Herkunft
(zB IOSCO) manifestiert (vgl Rz 1/45 ff).

Als Marktrecht ist Kapitalmarktrecht in weitem Umfang zwingendes Recht, das der
privatautonomen Disposition der Parteien entzogen ist; es kann nicht abbedungen wer-
den. Nur in bestimmten Bereichen, wie bei der Ausgestaltung von Kapitalanlageproduk-
ten (Produktgestaltung) oder bei der Durchfithrung von bestimmten Dienstleistungen,”
bestehen Spielraume und verschiedene Gestaltungsméglichkeiten, denen aber das
Marktrecht jedenfalls in bestimmtem Rahmen Grenzen setzt. Gerade in diesem Bereich
macht der europdische Normgeber zunehmend fiir einzelne Bereiche Gestaltungsvorga-
ben. Beispiele hierfiir sind MiFiD IT oder OGAW IV und OGAW V sowie die AIFM-RL.
In einer Wirtschaftsordnung, die auf einem liberalen Marktverstindnis und der Leis-
tungskraft des Wettbewerbs und der Privatautonomie des Vertragsrechts aufbaut, be-
darf jeder regulative Eingriff der Rechtfertigung.”® Marktrechtliche Regelungen sind
daher keine Selbstverstindlichkeit, vielmehr hat sich jede Regulierungsmafinahme in
einer Marktwirtschaft, die der Vertragsfreiheit verpflichtet ist, zu legitimieren, dh es be-
darf der 6konomischen Begriindung fiir die Notwendigkeit einer Regelung.?” Im Allge-
meinen konnen fiinf Griinde zur Rechtfertigung von Regelungen genannt werden, ndm-
lich das Vorhandensein externer Effekte, das Bestehen (natiirlicher) Monopole, die Exis-
tenz von zerstorendem Wettbewerb, von asymmetrischer Informationsverteilung und

25  Miilbert, WM 2001, 2087.

26 Miilbert, WM 2001, 2087; ferner Schneider, AG 2001, 269; Kalss in Holoubek/Potacs, Offentliches Wirtschafts-
recht’ BAII, 12 f.

27 Als Beispiele fiir kapitalmarktbezogene Dienstleistungen seien genannt: Ubernahme von Wertpapieremissio-
nen, Betreibung der Anlageberatung, Fondsverwaltung, s nur Weber, Kapitalmarktrecht 57.

28  Basedow in Basedow/Baum/Hopt/Kanda/Kono, Economic Regulation and Competition 6; Hopt in Basedow/
Baum/Hopt/Kanda/Kono, Economic Regulation and Competition 307 ff.

29 S allgemein Basedow in Basedow/Baum/Hopt/Kanda/Kono, Economic Regulation and Competition 6; Kra-
kowski in Krakowski, Regulierung 25; insb zum Kapitalmarktrecht Fleischer, GA 64. DJT, F 22; s im internati-
onalen Bereich Jennings/Marsh/Coffee/Seligmann, Securities Regulation® 1; Alcock, The Financial Services and
Markets® Act 2000.
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schlie8lich von Interessenkonflikten bzw opportunistischem Marktverhalten.*® Im Be-
reich des Kapitalmarktrechts sind es — neben den anderen Griinden - vor allem die bei-
den letztgenannten Phinomene, die die Regelungen rechtfertigen, nimlich die Infor-
mationsasymmetrie unter den Marktteilnehmern und vielfiltige Konstellationen von
Interessenkonflikten, die opportunistisches Verhalten am Markt begtinstigen.’!

Information ist das mafigebliche Element des Kapitalmarkts. Information kann leicht
ibertragen und weitergegeben werden. Sie ist daher besonders mobil und an keine natio-
nalen Grenzen gebunden. Die rasante technologische Entwicklung hat eine neue Dimen-
sion fiir die Zuginglichkeit und Weitergabe von Information eréffnet, was sich auch in
den Regelungen des Kapitalmarktrechts zeigt. Der Preis eines Finanzinstruments wird
mafigeblich durch die Information dariiber bestimmt. Information kommt eine grof3e
Wirkungskraft auf den Preis von Finanzinstrumenten zu, sie entfaltet auch eine starke
kursbeeinflussende Wirkung. Eine einmal zugénglich gemachte oder weitergegebene In-
formation kann nicht mehr beseitigt oder riickgangig gemacht werden. Ist eine Informa-
tion einmal an die Offentlichkeit und an den Markt gelangt, kann sie nicht durch einen
einfachen contrarius actus aus der Welt geschafft werden, vielmehr entfaltet sie weiterhin
ihre Wirkung. Sie kann gleich wie vergossene Milch nicht einfach zuriickgeleert werden.*
Aufgrund dieser leichten Ubertragbarkeit, starken Wirkungskraft und fehlenden Besei-
tigbarkeit spielt Information am Kapitalmarkt eine herausragende Rolle. Wegen dieser
Eigenschaften und der Wirkungskraft von Information werden die vielfiltigen kapital-
marktrechtlichen Regelungen fiir und um Information verstandlich. Zahlreiche Regelun-
gen des Kapitalmarktrechts konzentrieren sich auf den Umgang mit Information, sei es
in Form von Verhaltenspflichten (Verbot von Insiderhandel und Weitergabe, Verbot der
Kursmanipulation), sei es in Form von Offenlegungspflichten (vgl Rz 17/1 ff), Mittei-
lungspflichten und der konkreten Gestaltung von Information, wie etwa die Aufmachung
des Prospekts (vgl Rz 11/45 ff), der Ad-hoc-Publizititsmeldung oder des Informations-
dokuments bei der Anlageberatung (PRIPS-Verordnung) (vgl Rz 5/119).

Informationsasymmetrie bezeichnet die Informationsverteilung, bei der es Marktteil-
nehmer gibt, die besser informiert sind als andere und die schlechter Informierten dies
auch wissen. Im duflersten Fall kann eine derart ungleiche Verteilung der Information
zum Riickzug der schlechter informierten Marktteilnehmer und schlieSlich zum Zu-
sammenbruch des Markts fiithren, selbst wenn Kauf- und Tauschhandlungen fiir alle Be-
teiligten vorteilhaft wiaren.** Die Informationsasymmetrie beruht auf der 6konomischen
Besonderheit der Giiter des Kapitalmarkts. Es werden keine leicht fassbaren und priifba-
ren Objekte angeboten, vielmehr sind die Handelsgiiter diskontierte Hoffnungen* und
abgezinste Geldversprechen.”” Kapitalanlagen sind keine Such- oder Erfahrungs-, son-

30  Basedow in Basedow/Baum/Hopt/Kanda/Kono, Economic Regulation and Competition 6 ff.

31  Kalss in Basedow/Baum/Hopt/Kanda/Kono, Economic Regulation and Competition 121; Kalss in Holoubek/
Potacs, Offentliches Wirtschaftsrecht® 32; Fleischer, GA 64. DJT, F 23; Roth, Wertpapierrecht? 139.

32 Kalss in Jarolim, Kapitalmarkt unter Druck 9.

33 Dies wird etwa am Beispiel der Insiderregelungen deutlich: Oppitz, Insiderrecht aus konomischer Perspekti-
ve 39 ff; s den Klassiker: Akerlof, The Market for Lemons: Qualitative Uncertainty and the Market Mecha-
nism, Quarterly Journal of Economics 84, 488.

34 Oppitz, JB1 2014, 211 f.

35  Fleischer, GA 64. DJT, F 23.
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dern Vertrauensgiiter, deren Qualitdt nur schwer tiberpriifbar ist, weshalb von Beginn
an verlassliche Information notwendig ist, welche es moglich macht, die anfingliche
Glaubwiirdigkeit und die spitere Einhaltung der Versprechen einzuschitzen.* Das
Marktrecht hat nun durch verschiedene Regelungen sicherzustellen, dass das kapital-
gebende Anlegerpublikum mit hinreichender Information versorgt und das Wissens-
gefille zwischen den Marktgegenseiten eingeebnet wird, etwa durch standardisierte In-
formationen (Prospekt) und erginzende individuelle (Anlageberatung) oder allgemeine
(Ad-hoc-Publizitat) Informationen.

Interessenkonflikte: Aufgrund der vielfiltigen Markt- und Vertragsbeziehungen zwi-
schen den einzelnen Marktteilnehmern, sei es zwischen Emittenten und Anlegern, sei es
vor allem zwischen Finanzintermedidren und Anlegern sowie Emittenten, besteht die
latente Gefahr von Interessenkonflikten.” Die Moglichkeit von Konfliktsituationen
steigt mit der zunehmenden Spezialisierung und Ausdifferenzierung kapitalmarktbezo-
gener Situationen, was sich vor allem anhand verschiedener Geschiftstypen, etwa des
Emmissionsgeschifts, der Anlageberatung, der Erstellung eines Rating oder der kollekti-
ven, verbunden mit der individuellen Vermdogensverwaltung zeigt. Gemeinsamer Kern
all dieser Rechtsbeziehungen bildet - 6konomisch betrachtet — ein Principal-Agent-
Verhiltnis, welches durch einen Wissens- und Handlungsvorsprung der beauftragten
Verfiigungsberechtigten (zB Vermogensverwalter) gekennzeichnet ist und daher
Schutzmechanismen zugunsten des schwicheren Auftraggebers (Principal) verlangt
und dementsprechend in zahlreichen kapitalmarktrechtlichen Regelungen wiederkehrt,
wie etwa in den Interessenwahrungspflichten gem § 38 WAG 2007, § 29 InvFG 2011
oder § 12 UbG und vor allem auch in flankierenden Publizititsvorschriften.

C. Markt- und Anlegerschutz als Regelungszweck und -prinzip
1. Doppelte Zweck- und Regelbildung

Kapitalmarktrechtliche Regelungen verfolgen im Wesentlichen zwei miteinander un-
trennbar verbundene Regelungszwecke. Das Kapitalmarktrecht hat einerseits den Funk-
tionsschutz des Markts, andererseits den Schutz der einzelnen Teilnehmer, insb der Kapi-
talgeber oder Anleger zum Gegenstand.”® Auf européischer Ebene tritt die Integration des
Marktes hinzu.* Teilweise konfligieren diese beiden Regelungszwecke, im Regelfall ist die-
se Bruchlinie aber theoretisch, da funktionierende Kapitalmirkte, dh die Ordnung der
Kapitalmarkteinrichtungen und die Bewiltigung der Vorgéinge auf dem Kapitalmarkt, fiir
Investoren unabdingbar sind, wahrend umgekehrt Anlegerschutz als zentrale vertrauens-
bildende Mafinahme eine Voraussetzung fiir das Funktionieren des Markts ist. Anleger-
schutz und Funktionsschutz des Markts sind nur die zwei Seiten derselben Medaille. Dar-

36 S Kalss, Anlegerinteressen 164; Fleischer, GA 64. DJT, F 23; Oppitz, JB1 2014, 211 f; allgemein Fleischer, Infor-
mationsasymmetrie im Vertragsrecht 118 ff.

37  Fleischer, GA 64. DJT, F 23 f; Jennings/Marsh/Coffee/Seligmann, Securities Regulation® 5.

38 S nur Kalss in FS WU 188 f; Braumann, Anlegerschutz bei Abschreibungsgesellschaften 28; Miilbert, ZHR
2013, 162, 171; Mollers, AcP (2008) 208, 1, 7; Oulds in Kiimpel/Wittig, Bank und Kapitalmarktrecht!
Rz 14.142; Assmann in GrofSK AktienG* Einl Rz 377; Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken
51 ff; Hopt in Basedow/Baum/Hopt/Kanda/Kono, Economic Regulation and Competition 309 f; Grundmann,
Europiisches Gesellschaftsrecht? Rz 632 ff; s aber Schwark in FS 200 Jahre Juristische Fakultit der Humboldt-
Universitit zu Berlin 1113, der von einem Ubergewicht des Funktionsschutzes ausgeht.

39  Grundmann, Europiisches Gesellschaftsrecht? Rz 632.

Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? 9

16

17



18

19

§1 Einleitung

aus folgt fiir die konkrete Anwendung von kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen, dass
sie unter Beachtung der kapitalmarktmafigen, dh der funktionsschutzorientierten und der
individualrechtlichen Anlegerschutz-Aspekte auszulegen sind (vgl Rz 1/104 ff).* Auf
europdischer Ebene wird der Dualismus von Anlegerschutz und Funktionsschutz des
Kapitalmarktrechts ebenfalls anerkannt, was in einigen Richtlinien (Wertpapierdienstleis-
tungs-RL, Kapitalmarktpublizitats-RL) klar zum Ausdruck gebracht wird.* Der EuGH an-
erkennt nicht nur den individuellen Anlegerschutz, sondern auch den allgemeinen Schutz
des Vertrauens der Kapitalanleger in die nationalen Finanzmirkte.* Das Verbindende ist
das Vertrauen der Anleger, das erst durch entsprechende Regelungen sicherzustellen ist.*
Damit ist aber noch nicht der spezifische Normzweck jeder einzelnen kapitalmarktrecht-
lichen Bestimmung festgelegt, dieser ist vielmehr im jeweiligen Kontext zu priifen. Rechts-
und Wirtschaftsordnungen mit einem entwickelten Anlegerschutz sind die Voraussetzung
fiir funktionierende und liquide Kapitalmérkte, die wiederum Grundlage einer prosperie-
renden Wirtschaft im Allgemeinen sind.* Der Kapitalmarkt mit seiner Finanzierungs-
funktion bildet das Riickgrat jeder Volkswirtschaft.

Wihrend Regelungsziele nur eine allgemeine, etwa eine 6konomische, politische oder
soziale Verbesserung anstreben, beschreiben Prinzipien Rechte.* Markt und Anleger-
schutz wurden bis vor einigen Jahren im Wesentlichen als Regelungsziel verstanden. Es
ging dabei vor allem um ein rechtspolitisches Reformprogramm. Seit etlichen Jahren,
insb verstirkt durch die europarechtliche Entwicklung (vgl Rz 1/48 ff), haben sich die
Begriffe des Marktschutzes,* noch mehr aber der des Anleger- oder Investorenschut-
zes zu einem Rechtsprinzip verdichtet, und zwar einerseits im gesellschaftsrechtlichen
Kontext,*” andererseits als eigenstindige kapitalmarktrechtliche Kategorie.*

2. Funktionsschutz des Markts

Kapitalmarktrecht hat die generelle Aufgabe, Voraussetzungen und Rahmenbedingun-
gen fiir einen funktionierenden Kapitalmarkt zu schaffen.*

40  Braumann, Anlegerschutz bei Abschreibungsgesellschaften 28; Kalss in Holoubek/Potacs, Offentliches Wirt-
schaftsrecht®Bd II, 14.

41  Mollers in Méllers/Rotter, Ad-hoc-Publizitit § 3 Rz 26.

42 EuGH 10.5.1995, C-384/93 (Alpine Investment), Slg 1995, 1-1167 Rz 42; s ferner Generalanwalt Jakobs 1995,
[-1144 Tz 68 ff.

43 Berrer/Felderer/Fortin/Helmenstein/Kleissner/Polasek/Slavova, Die Bedeutung von (Eigen-)Kapitalmarkten
119; s Fleischer, GA 64. DJT F 26; s generell Hopt, Transsectoral Issues of Regulation, in Basedow/Baum/Hopt/
Kanda/Kono, Economic Regulation 310.

44 Alt/Berrer/Borrmann/Helmenstein in Julius-Raab-Stiftung, Kapitalmarkt und Kapitalmarktrecht in Osterreich
6, 20 ft, 108 ff; Doralt/Kalss in Bermann/Pistor, Law and governance in an enlarged European Union 265, 270.

45  Schneider in FS Gruson 369 ff; Wundenberg, Compliance und die prinzipiengeleitete Aufsicht iiber Banken-
gruppen 35 ff; Fleischer, GA 64. DJT, F 20 bezugnehmend auf Dworkin, Taking Rights Seriously 22, 90.

46 S Weber, JBl 1994, 800; grundlegend der Sammelband Basedow/Baum/Hopt Kanda/Kono, Economic Regula-
tion and Competition.

47 S etwa Wiedemann, Gesellschaftsrecht 472 ff.

48  Hopt, Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken 288; Fleischer, GA 64. DJT, F 20; ferner Miilbert, ZHR 2013,
162, 172.

49  Braumann, Anlegerschutz bei Abschreibungsgesellschaften 28; Kalss, Jahrbuch fiir junge Zivilrechtswissen-
schaftler 1995, 70; Kalss in Holoubek/Potacs, Offentliches Wirtschaftsrecht® B I1, 14 ; Hopt, GA zum 51. DJT,
G 47 f, 54 f; Assmann in Groffkommentar AktG*, Einl Rz 377; Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmens-
gruppe und Kapitalmarkt 109 ff; Werlen, Konzeptionelle Grundlagen 17; Schwark in FS 200 Jahre Juristische
Fakultit der Humboldt-Universitat zu Berlin 1109 f.
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