Teil 1

Einfihrung

§ 1 Das Kapitalmarktrecht

Ausgewihlte Literatur: Assmann, Bank- und Kapitalmarktrecht, in: Gebauer/Wiedmann, Zi-
vilrecht unter europdischem Einfluss, 2. Aufl., 2010, Kap. 22; Buck-Heeb, Schadensersatz nach
§ 823 Abs. 2 BGB - Insbesondere zur Schutzgesetzeigenschaft kapitalmarktrechtlicher Nor-
men, Ad Legendum 2011, 185; Hopt, Kapitalmarktrecht (mit Prospekthaftung) in der Recht-
sprechung des Bundesgerichtshofes, in: FS 50 Jahre Bundesgerichtshof, Bd. II, 2000, S. 497,
Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Eine Einfiihrung, 3. Aufl., 2004; U.H. Schneider, Internationales
Kapitalmarktrecht, AG 2001, 269; Merkt/Rossbach, Zur Einfiihrung: Kapitalmarktrecht,
JuS 2003, 217; Park, Schwerpunktbereich — Einfiihrung in das Kapitalmarktstrafrecht,
JuS 2007, 621, 712; Schmolke, Der Lamfalussy-Prozess im Europdischen Kapitalmarktrecht —
eine Zwischenbilanz, NZG 2005, 912; Schwarz, Kapitalmarktrecht — Ein Uberblick, DStR
2003, 1930; Veil, Européische Kapitalmarktunion, ZGR 2014, 544; Walla, Die Reformen der
Européischen Kommission zum Marktmissbrauchs- und Transparenzregime — Regelungskon-
zeption, Aufsicht und Sanktionen, BB 2012, 1358.

. Begriff

Das Kapitalmarktrecht ist in den angelsédchsischen Lindern schon lange ein eigen-
standiges Rechtsgebiet. Inzwischen hat es sich auch in Deutschland als ein solches
etabliert. Das Kapitalmarktrecht hat sich in den letzten Jahren so dynamisch entwi-
ckelt wie kaum ein Rechtsgebiet!.

Seine stindig wachsende Bedeutung fiir die Volkswirtschaft resultiert zum einen
aus der zunehmend am Kapitalmarkt ausgerichteten Altersvorsorge der Bevolkerung
und zum anderen aus der veridnderten Finanzierungspraxis der Unternehmen und der
offentlichen Hand. Diese erfolgt zumeist nicht mehr iiber die Aufnahme eines Bank-
kredits, sondern iiber die Borse, indem Wertpapiere am Kapitalmarkt emittiert wer-
den®. Diese ,,Wertpapierfinanzierung nennt man auch ,,Securitization®. Selbst die
Kreditinstitute beschaffen sich die fiir ihre Kreditgeschifte erforderlichen Refinanzie-
rungsmittel zunehmend auf dem Wege der Emission von Kapitalmarkttiteln. Moglich
ist eine Finanzierung auch {iber sog. Private Equity-Kapital® einer Kapitalbeteili-

1 Spindler, NJW 2004, 3449 (,Kapitalmarktreform in Permanenz); KolnerKommWpHG/Mollers/
Leisch, §§ 37b, c WpHG Rn 22 (,,Jaw in process®); sieche auch Kalss, EuZW 2015, 569 f (,,Implosion®).

2 Emission bedeutet die Ausgabe von Wertpapieren an eine Vielzahl von Anlegern, vgl Langenbucher,
§ 13 Rn2.

3 Von (privaten und institutionellen) Anlegern bereitgestelltes Kapital, mit dem durch eine Beteiligungs-
gesellschaft (sog. Private Equity Gesellschaft) fiir einen bestimmten Zeitraum Anteile an einem nicht
borsennotierten Unternehmen mit dem Ziel der Erwirtschaftung einer Rendite erworben werden; siehe
etwa Feldhaus/Veith, Frankfurter Kommentar zu Private Equity, 2010; Eilers/Koffka/Mackensen, Pri-
vate Equity, 2. Aufl., 2012; Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, 2010.
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gungsgesellschaft. Fiir Unternehmen in der Griindungsphase kann eine Finanzierung
iiber Venture Capital-Investoren* bzw Crowdinvesting® erfolgen. Der auf dem Kapi-
talmarktrecht lastende Reformdruck resultiert jedoch nicht allein aus seiner stindig
wachsenden Bedeutung und Verdnderungen, sondern auch aus dem internationalen
Wettbewerb der Kapitalmirkte sowie aus den zahlreichen HarmonisierungsmaBnah-
men der EU.

Der Umfang dessen, was als Kapitalmarktrecht bezeichnet werden kann, weist schon
deshalb ﬁberschneidungen mit zahlreichen anderen Rechtsgebieten auf, weil es aus
klassischen Rechtsgebieten, hauptsichlich dem Bankrecht®, dem Gesellschaftsrecht’
und dem Borsenrecht, entstanden ist. Eine rechtssystematische Verselbstindigung
eines Rechtsgebiets geschieht immer dann, wenn ein Regelungsbereich von der Pra-
xis als ein in sich geschlossener Lebensbereich angesehen wird. Das ist in Bezug auf
das Kapitalmarktrecht mittlerweile der Fall. Dessen eigenstindige Regelungsperspek-
tive zeigt sich schon daran, dass die entsprechenden Gesetze regelmilig marktbezo-
gen sind, dh insbesondere die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts schiitzen sollen.

Eine Systematisierung des Kapitalmarktrechts ist schwierig und noch nicht hinrei-
chend gelungen. Eine allseits anerkannte Definition des Begriffs Kapitalmarktrecht
wird iiberwiegend als unmoglich angesehen®. Allerdings gibt es verschiedene Defini-
tionsversuche.

Hopt etwa bezeichnet das Kapitalmarktrecht als ,,die Gesamtheit der Grundsitze und
Normen ..., die sich mit dem 6ffentlichen Vertrieb und Umlauf von Unternehmens-
beteiligungen und verbrieften bzw offentlich registrierten Geldforderungstiteln — kurz
fungiblen Kapitalmarktpapieren — befassen, um den Individualschutz der Kapitalanle-
ger und den Funktionsschutz von Kapitalmarkt und Wirtschaft zu gewihrleisten,
oder als die Regelung der rechtlichen Beziehungen der jeweiligen Marktgegenseiten
(Emittent, Anleger, Finanzintermediire wie Banken, Anlageberater etc)'®. Offener
formuliert nunmehr Wittig das Kapitalmarktrecht ,,als die Gesamtheit der Normen,
Geschiftsbedingungen und Standards, mit denen die Organisation der Kapitalmarkte
und die auf sie bezogenen Titigkeiten sowie das marktbezogene Verhalten der Markt-
teilnehmer geregelt werden*!!. Wie auch immer man das Kapitalmarktrecht um-
schreibt, geht dessen Fortentwicklung in groflen Schritten weiter.

4 Wagnis- oder Risikokapital-Investoren, die sich als Beteiligungsgesellschaft (Venture-Capital-Gesell-
schaft) an einer besonders riskanten (,,jungen®) Unternehmung auflerborslich beteiligen (Teilbereich
des ,,private equity“-Geschifts); siehe Zirngibl/Kupsch, BB 2011, 579; Weitnauer, Handbuch Venture
Capital, 5. Aufl., 2016; siehe auch VO (EU) Nr 345/2013 iiber Europédische Risikokapitalfonds, ABI
EU NrL 115 vom 25.April 2013, S.1; zum Anderungsvorschlag der EU-Kommission siehe
COM(2016) 461 final vom 14. Juli 2016.

5 Siehe unten Rn 215.

6 Zur engen Verkniipfung mit dem Bankrecht Karahan, in: Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 1 Rn 1;
Wittig, in: Kiimpel/Wittig, Rn 1.7.

7 Hierzu Rn 45 ff.

8 Vgl Assmann, in: Norr, 40 Jahre Bundesrepublik Deutschland — 40 Jahre Rechtsentwicklung, 1990,
S. 251 ff; U.H. Schneider, AG 2001, 269, 271.

9 Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 431; ders., in: FS 50 Jahre Bundesgerichtshof, 2000, S. 497, 498 ff.

10 Hopt, in: Grundmann, Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Europdischen Privat-
rechts, 2000, S. 307, 314 f; ders., in: FS 50 Jahre Bundesgerichtshof, 2000, S. 497, 499.

11 Wittig, in: Kiimpel/Wittig, Rn 1.10; vgl auch Assmann/Buck, EWS 1990, 110, 190; Lenenbach, KMR,
Rn 1.86 ff.



Funktionsschutz § 1 11 1

Il. Regelungsziele des Kapitalmarktrechts

Das Kapitalmarktrecht hat zwei Regelungsziele: den Funktionsschutz des Kapital-
markts und den Anlegerschutz. Beide sind miteinander verflochten.

1. Funktionsschutz

Die Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarkts ist ein dem offentlichen Interesse an effizi-
enten Mirkten dienendes Schutzgut'?. Dem Funktionsschutz des Kapitalmarkts
kommt eine tragende Bedeutung zu, da die Volkswirtschaft auf gut funktionierende
Kapitalmirkte angewiesen ist. Um ihren Finanzbedarf zu decken, brauchen nicht nur
kapitalmarktfahige Unternehmen Gelder von in- und ausldndischen Investoren, son-
dern auch die 6ffentlichen Haushalte. Abgesehen davon kommt dem Kapitalmarkt die
Aufgabe einer Altersvorsorge als Ergiinzung zur gesetzlichen Rentenversicherung zu.
Die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts lésst sich anhand von drei Teilaspekten be-
urteilen: die institutionelle, die operationale und die allokative Funktionsfahigkeit.

a) Institutionelle Funktionsfahigkeit

Die institutionelle Funktionsfiahigkeit des Kapitalmarkts verlangt das Vorliegen der
Grundvoraussetzungen fiir einen funktionierenden Markt. Es muss also ein unge-
hinderter Marktzugang der Emittenten und des Anlegerpublikums méglich sein, es
miissen standardisierte (verkehrsfihige) Anlageprodukte gegeben und die Aufnahme-
fahigkeit (Liquiditdt) des Markts erfiillt sein. Die Liquiditidt des Markts ist abhidngig
von der Vielfalt des Angebots (Marktbreite) sowie der Zahl der Investoren und Volu-
men des angelegten und anlagesuchenden Kapitals (Markttiefe).

b) Operationale Funktionsfahigkeit

Zudem soll durch das Kapitalmarktrecht die Funktionsfiahigkeit optimiert werden.
Dies bedeutet, dass die Transaktionskosten, die den Marktteilnehmern entstehen, so
gering wie moglich gehalten werden miissen. Je niedriger die Kosten, desto hoher die
Rendite, was wiederum zu einer zunehmenden Akzeptanz des Marktes fiihrt. Wesent-
liches Mittel zur Minimierung der Transaktionskosten fiir die Anleger ist die Schaf-
fung weitreichender Publizititspflichten, da so erhebliche Kosten hinsichtlich einer
privaten Informationsbeschaffung vermieden werden.

c) Allokative Funktionsfahigkeit

Allokative Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts meint die Steuerungsfiihigkeit des
Kapitalmarkts. Anlagefidhiges Kapital soll dorthin flieen, wo der jeweils dringendste
Bedarf an Investitionsmitteln die hochste Rendite bei hinreichender Sicherheit der
Anlage verspricht. Voraussetzung dafiir ist die Transparenz der Mirkte sowie eine
bestmogliche Information der Anleger (Publizitét). Hintergrund ist, dass institutionel-
le und private Investoren ihre Geldmittel nur dann dem Markt zur Verfiigung stellen,
wenn sie Vertrauen in die Fairness, Stabilitit und Integritit des Markts haben.

12 Siehe Seiler/Kniehase, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 5. Aufl., 2017, Vor
§ 104 Rn 73 ff; Veil, in: Veil, § 2 Rn 3 ff.
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2. Anlegerschutz

Auch wenn die konzeptionellen Grundlagen des Anlegerschutzes bis heute noch un-
geklirt sind, ist der Anlegerschutz als Ausgangspunkt fiir eine Regulierung bzw als
,Postulat, Normzweck und dogmatische Kategorie*“!? inzwischen grundsitzlich ak-
zeptiert.

a) Institutioneller Schutz

Die meisten kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen sehen einen institutionellen An-
legerschutz vor, dh einen Schutz der Gesamtheit der Anleger (Anlegerpublikum).
Hintergrund ist, dass die Mirkte nur funktionieren, wenn das Anlegerpublikum Ver-
trauen in die Integritdt und Stabilitdt der Mérkte hat. Dem institutionellen Anleger-
schutz dienende Regelungen sehen daher hiufig Buflgelder oder gar strafrechtliche
Sanktionierungen fiir Verstofe gegen bestimmte Regeln vor, gewihren aber nur dann
einen Schadensersatzanspruch fiir den einzelnen Anleger, wenn die Vorschrift (auch)
einen individuellen Schutz vorsieht und somit die Schutzgesetzeigenschaft iS des
§ 823 Abs. 2 BGB erfiillt ist. Der institutionelle Anlegerschutz ist untrennbar mit dem
Funktionsschutz des Kapitalmarkts verbunden. Simtliche Publizitdtsvorschriften so-
wie die Marktaufsichtsregelungen dienen sowohl dem einen als auch dem anderen
Zweck.

b) Individueller Schutz

Individueller Anlegerschutz erfolgte ab den 70er-Jahren des vorigen Jahrhunderts
tiberwiegend durch die Rechtsprechung. Inzwischen finden sich iiberwiegend gesetz-
liche Regelungen, die Anlegern einen Schadensersatzanspruch bei Verletzung be-
stimmter Pflichten zugestehen. Den einzelnen Regelungen werden sich die folgenden
Kapitel noch widmen. Im Uberblick ergibt sich heute das folgende System aus An-
spruchsgrundlagen:

aa) Haftung aus Amtspflichtverletzung. Ein Anspruch aus § 839 BGB, Art. 34
GG wegen Verletzung von Amtspflichten durch die fiir den Kapitalmarkt zustéindigen
Behorden (insbesondere der BaFin) ist heute weitgehend ausgeschlossen. Inzwischen
wird bei den Vorschriften, die die Zustindigkeiten und Aufgaben der BaFin regeln,
ausdriicklich klargestellt, dass diese Behorde ,,nur im offentlichen Interesse* titig ist
(vgl § 4 Abs. 4 FinDAG, § 4 Abs. 2 WpUG). Amtshaftungsanspriiche kénnen daher
allenfalls die unmittelbar betroffenen Adressaten geltend machen, nicht aber lediglich
mittelbar betroffene Aktiondre'*.

bb) Spezielle Vertrauenshaftung. Einige Spezialvorschriften des Kapitalmarkt-
rechts sind ausdriicklich auf den Individualschutz gerichtet und stellen selbstindige
Anspruchsgrundlagen dar. Dazu zéhlen erstens die Ausformungen der gesetzlichen
Vertrauenshaftung des Kapitalmarktrechts'. Dies sind die Prospekthaftung (§§ 21 ff

13 Hopt, in: Grundmann, Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Europdischen Privat-
rechts, 2000, S. 307, 313.

14 Vgl Cahn, ZHR 167 (2003), 262, 289 f.

15 Zur Auseinandersetzung, ob es sich um Vertrauens- oder Deliktshaftung handelt, sieche unten Rn 459.
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WpPG'S, §8§ 20 ff VermAnIG'? und § 306 KAGB'®), die Emittentenhaftung (§§ 97 f
WpHG [§§ 37b, 37c WpHG aF])!° sowie die Angebotsunterlagenhaftung (§ 12
WpUG)¥. Mit diesen Regelungen soll die Offenlegung von relevanten Informationen
sichergestellt werden.

Zweitens zahlt dazu die zivilrechtliche bzw biirgerlichrechtliche Prospekthaftung als
gewohnheitsrechtliche Vertrauenshaftung?'. Deren Grundlage wird in einem typischer-
weise (Prospekthaftung ieS) oder personlich in Anspruch genommenen Vertrauen
(8§ 311 Abs.2, 241 Abs.2, 280 Abs. 1 BGB, cic; Prospekthaftung iwS) gese-
hen?2. Da der Prospekt den Interessenten ein zutreffendes Bild von der angebotenen Be-
teiligung vermitteln soll, muss er iiber alle Umsténde, die von wesentlicher Bedeutung
sind oder sein kinnen, sachlich richtig und vollstindig unterrichten?®. Die Grundsitze
der zivilrechtlichen Prospekthaftung sind jedoch nur anwendbar, wenn keine speziellen
Prospekthaftungsregeln in Betracht kommen bzw diese Raum fiir die biirgerlichrechtli-
che Prospekthaftung lassen?*. Weiter als die gesetzliche ist die biirgerlichrechtliche Pros-
pekthaftung v.a. deshalb, weil sie auch die Prospektgutachter und beruflichen Experten
in die Haftung einbezieht (,,Garantenstellung*)* und weil eine Haftung schon bei leicht
fahrldssigem Verhalten und nicht erst bei grober Fahrléssigkeit in Betracht kommt.

Umstritten ist der Prospektbegriff iS der zivilrechtlichen Prospekthaftung?®. Teilwei-
se wird jede marktbezogene schriftliche Erklirung als Prospekt angesehen?’, teilwei-
se wird ein schriftlicher Bericht mit Angaben verlangt, die einem unbestimmten Per-
sonenkreis die Beurteilung der Anlage ermdglicht?®. Die Rechtsprechung geht davon
aus, dass es nicht nur auf die wiedergegebenen Einzeltatsachen, sondern auch darauf
ankommt, welches Gesamtbild von den Verhiltnissen des Unternehmens vermittelt
wird?. Streitig ist auch, auf welche Darstellungen die zivilrechtliche Prospekthaftung
konkret anwendbar ist*,

Drittens wird zu den speziellen Regelungen das gewohnheitsrechtlich entstandene
Recht der Publikumspersonengesellschaften gerechnet. Bei einer Beteiligung an
einer Publikumspersonengesellschaft handelt es sich um eine solche auf dem sog.
grauen Kapitalmarkt®'. Insbesondere fiir die Publikumskommanditgesellschaft hat die

16 Niher dazu Rn 239 ff.

17 Niher dazu Rn 251 ff.

18 Néher dazu Rn 267 ff.

19 Niher dazu Rn 456 ff.

20 Niher dazu Rn 949 ff.

21 Dazu Assmann, in: Assmann/Schiitze, § 5 Rn 8 (richterliche Rechtsfortbildung); siehe auch Grumann,
BKR 2002, 310 ff; Kouba, VersR 2004, 570 ff; Siol, DRiZ 2003, 204 {f; Hellgardt, ZBB 2012, 73,78 f;
B. Schneider, MDR 2016, 496 ff.

22 Ausfiihrlich dazu Keul/Erttmann, DB 2006, 1664 ff.

23 Vgl BGH NJW 2006, 2042; BGH VuR 2008, 178 ff Rn 7; BGH WM 2010, 2069 Rn 27; BGH WM
2012, 115 Rn 15; siehe auch Assmann, in: Assmann/Schiitze, § 5 Rn 39.

24 Vgl Suchomel, NJW 2013, 1126, 1131.

25 Siehe BGH WM 2014, 2040 Rn 79 ff.

26 Zur Entwicklung des Prospektbegriffs Kiohn, WM 2012, 97, 100 ff; Hellgardt, ZBB 2012, 73, 78 {.

27 Zum Erfordernis der Schriftlichkeit BGH WM 2012, 19 (,,Scholz*®).

28 Vgl noch Hamann, in: Schifer/Hamann, §§ 44, 45 BorsG Rn 45.

29 BGH WM 2007, 1503 Rn 8; BGH WM 2012, 115 Rn 35; siche auch BGH WM 2012, 19 Rn 29
(,,Scholz*).

30 Zum Meinungsstand Grofs, WM 2002, 477, 479 ff.

31 VglRn 148 f.
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Rechtsprechung im Laufe der Jahre Sonderregeln zum Schutz der Kommanditisten
entwickelt, da diese Massengesellschaft vom gesetzlichen Leitbild der Kommandit-
gesellschaft erheblich abweicht®2. Vor allem durch das VermAnlIG von 2012 und das
KAGB von 2013 erfolgte eine gesetzliche Regelung des (einstmals) ,,grauen Kapital-
markts“. Da geschlossene Investmentvermégen nach dem KAGB nunmehr nur noch
als InvAG mit fixem Kapital oder als geschlossene InvKG aufgelegt werden diirfen,
wird die genannte Rechtsprechung in absehbarer Zeit keine Rolle mehr spielen.

cc) Allgemeine Haftungsregelungen. Bei Verletzung einer vertraglichen Pflicht
(Auskunfts-, Beratungspflicht) kann ein Anspruch auf Schadensersatz gegeben sein
(§ 280 Abs. 1 BGB). In Betracht kommt auch ein Anspruch aus einem Vertrag mit
Schutzwirkung fiir Dritte. In Bezug auf Vertragsverhandlungen kann bei Inanspruch-
nahme von personlichem Vertrauen ein Anspruch aus §§ 280 Abs. 1, 311 Abs. 2,
241 Abs. 2 BGB (cic) vorliegen.

Im Rahmen von deliktischen Anspriichen scheidet ein Anspruch aus § 823 Abs. 1
BGB regelmifig aus, weil kein absolutes Recht (zB Eigentum, Mitgliedschaft) ver-
letzt wird. Moglich ist aber eine Haftung aus § 823 Abs. 2 BGB iVm einem Schutz-
gesetz. Schutzgesetz ist eine Rechtsnorm dann, wenn sie zumindest auch den Schutz
des Einzelnen oder einzelner Personenkreise (individueller Anleger) bezweckt und zu
einem Schadensersatz fiihren soll**. Dabei kommt es laut Rechtsprechung nicht auf
die Wirkung des Gesetzes an, sondern auf dessen Inhalt und Zweck sowie darauf, ob
der Gesetzgeber gerade einen Rechtsschutz, wie er wegen der behaupteten Verlet-
zung in Anspruch genommen wird, zu Gunsten von Einzelnen gewollt oder mitge-
wollt hat**. Als Schutzgesetze kommen hier hiufig strafrechtliche Normen oder kapi-
talmarktrechtliche Spezialregelungen in Betracht.

SchlieBlich kann bei Vorliegen einer sittenwidrigen Schiddigung auch ein Anspruch
aus § 826 BGB gegeben sein. Fiir das Tatbestandsmerkmal des Vorsatzes geniigt
nach der Rechtsprechung ein leichtfertiges Handeln des Schidigers, wenn dieser eine
Schidigung des Anlegers in Kauf genommen hat®. Allerdings kénnen der Nachweis
der haftungsbegriindenden Kausalitdt sowie das Bestehen eines konkreten Schadens
im Einzelfall schwierig sein’.

lll. Rechtsquellen des Kapitalmarktrechts

Eine Kodifizierung des Kapitalmarktrechts in einem ,,Kapitalmarktgesetz*“ existiert
nicht. Es gibt vielmehr verschiedene Kodifikationen, die in groBen Teilen Aufsichts-
recht (und damit 6ffentliches Recht), teilweise aber auch Zivil- oder Strafrecht sind
und jeweils einzelne Bereiche des Kapitalmarktrechts regeln’.

32 Niher Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht, 6. Aufl., 2006, § 21 III.

33 Buck-Heeb, Ad Legendum 2011, 185 ff; K. Schmidt, FS Schwark, 2009, S. 753 ff.

34 Siehe etwa BGH NJW 2004, 2664, 2665 (,,Infomatec I*); BGH NJW 2010, 3651, 3652 f (,,Phoenix*).

35 Buck-Heeb, Examens-Repetitorium, Besonderes Schuldrecht 2, Gesetzliche Schuldverhiltnisse,
6. Aufl.,, 2017, Rn 251.

36 Siehe Rn 483 ff.

37 Siehe U.H. Schneider, AG 2001, 269, 271; vgl auch Schwarz, DStR 2003, 1930 ff, der zwischen Ka-
pitalmarktorganisationsrecht und Kapitalmarktverhaltens- bzw Kapitalmarkttransaktionsrecht unter-
scheidet.



