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Vorwort
Wieder einmal hat sich der Hinweis aus dem Vorwort zur 1. Auflage bewahrheitet: Das Kapitalmarktrecht befindet sich in fortwährendem Wandel, der inzwischen insbesondere von der Digitalisierung und der Nachhaltigkeit geprägt ist. Umso wichtiger ist es für damit befasste Personen, auf stetig aktualisierte Werke zurückgreifen zu können. Daher ist dieses Buch nicht nur als Vorlesungsbegleitung für Studierende relevant, sondern hat sich auch für die Praxis zu einem hilfreichen Nachschlagewerk entwickelt.
Die erfreuliche Resonanz, auf die dieses Buch stößt, sowie die zahlreichen gesetzlichen Änderungen haben zur zügigen Aktualisierung geführt. Die Konzeption des Werks mit der Hervorhebung von zahlreichen Definitionen, Beispielen, Fällen, Übersichten und Schemata ist beibehalten und erweitert worden.
Schwierigkeiten in der Rechtsanwendung ergeben sich nach wie vor teilweise aus den zahlreichen Rechtsgrundlagen, die neben Richtlinien oder Verordnungen auf europäischem Level 1 eine Präzisierung auf Level 2 bzw im nationalen Recht erfahren. Zudem sind auf Level 3 die Verwaltungsauffassungen der ESMA und der BaFin zu berücksichtigen. Die Rubrik „Wesentliche Rechtsgrundlagen“ soll hierbei einen ersten Überblick geben.
Berücksichtigt wurden zahlreiche Änderungen durch den deutschen und europäischen Gesetzgeber, die insbesondere im Zusammenhang mit der Digitalisierung und der zunehmenden Tokenisierung sowie der Berücksichtigung von ESG-Kriterien stehen. Eingearbeitet wurden daher v.a. die EU-Verordnung über Märkte für Kryptowerte (sog. MiCAR) und die EU-Verordnung zum DLT Pilot Regime (VO (EU) 858/2022). Die Entwicklungen in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte bzw ESG-Kriterien (Sustainable Finance) werden an den relevanten Stellen dargestellt. Und schließlich wird auf die Vorschläge der EU-Kommission in Bezug auf den sog. Listing Act (COM(2022) 762 sowie 760 und 761) eingegangen.
Großer Dank gebührt auch dieses Mal wieder den Studierenden aus dem Schwerpunktstudium, deren Fragen und Anregungen zu mancher Präzisierung geführt haben. Dank sagen möchte ich zudem für die Anmerkungen der Leser, insbesondere denen aus der Praxis. Ich danke auch meinen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern Herrn Joshua Gerdes, Frau Juliane Gutkess, Frau Cordula Hedenkamp, Herrn Apostolos Mitsios sowie Frau Stefanie Reuß für ihre große Einsatzbereitschaft und Hilfe.
Hannover im Juni 2023
Petra Buck-Heeb
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Teil I Einführung



§ 1 Das Kapitalmarktrecht
Ausgewählte Literatur:
Bauerfeind, Die Rundschreiben-Praxis der BaFin, DÖV 2020, 110; Buck-Heeb, Aufsichts- und zivilrechtliche Normen im Bank- und Kapitalmarktrecht: einheitliche oder gespaltene Auslegung?, WM 2020, 157; dies., Schadensersatz nach § 823 Abs. 2 BGB – Insbesondere zur Schutzgesetzeigenschaft kapitalmarktrechtlicher Normen, Ad Legendum 2011, 185; Hopt, Kapitalmarktrecht (mit Prospekthaftung) in der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes, in: FS 50 Jahre Bundesgerichtshof, Bd. II, 2000, S. 497; U.H. Schneider, Internationales Kapitalmarktrecht, AG 2001, 269; Parmentier, Die Halbzeitbilanz des Aktionsplans der Europäischen Kommission für eine Kapitalmarktunion, Der Konzern 2017, 321; Piwowarski, BaFinJournal als neues Aufsichtsinstrument in der Wertpapieraufsicht, WM 2019, 1957; Poelzig, Die „gespaltene Auslegung“ von Verhaltensnormen im Straf-, Aufsichts- und Zivilrecht oder wer gibt den Ton an?, ZBB 2019, 1; Schmolke, Der Lamfalussy-Prozess im Europäischen Kapitalmarktrecht – eine Zwischenbilanz, NZG 2005, 912; Veil, Europäische Kapitalmarktunion, ZGR 2014, 544; ders., Aufsichtskonvergenz durch „Questions and Answers“ der ESMA, ZBB 2018, 151; Walla, Die Reformen der Europäischen Kommission zum Marktmissbrauchs- und Transparenzregime – Regelungskonzeption, Aufsicht und Sanktionen, BB 2012, 1358.


I. Begriff
1

Das Kapitalmarktrecht ist in den angelsächsischen Ländern schon lange ein eigenständiges Rechtsgebiet. Inzwischen hat es sich auch in Deutschland als ein solches etabliert. Das Kapitalmarktrecht hat sich in den letzten Jahren so dynamisch entwickelt wie kaum ein anderes Rechtsgebiet[1].


2

Seine ständig wachsende Bedeutung für die Volkswirtschaft resultiert zum einen aus der zunehmend am Kapitalmarkt ausgerichteten Altersvorsorge der Bevölkerung und zum anderen aus der veränderten Finanzierungspraxis der Unternehmen und der öffentlichen Hand. Diese erfolgt zumeist nicht mehr über die Aufnahme eines Bankkredits, sondern über die Börse, indem Wertpapiere am Kapitalmarkt emittiert werden.
⇒ Definition:
Emission meint die Ausgabe von Wertpapieren an eine Vielzahl von Anlegern[2].

Diese „Wertpapierfinanzierung“ nennt man auch „Securitization“. Möglich ist eine Finanzierung auch über sog. Private Equity-Kapital[3] einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft. Für Unternehmen in der Gründungsphase kann eine Finanzierung über Venture Capital-Investoren[4] bzw Crowdinvesting[5] erfolgen. Ein weiteres Mittel der Kapitalaufnahme sind die sog. Initial Coin Offerings (ICOs). Dort werden durch Blockchain-Technologie neue digitale Einheiten, wie etwa virtuelle Währungen bzw Token erzeugt, welche (in einem unregulierten Verfahren) an Anleger verkauft werden[6].


3

Der auf dem Kapitalmarktrecht lastende Reformdruck resultiert jedoch nicht allein aus seiner ständig wachsenden Bedeutung und den permanenten Veränderungen, sondern auch aus dem internationalen Wettbewerb der Kapitalmärkte sowie aus den zahlreichen Harmonisierungsmaßnahmen der EU.


4

Der Umfang dessen, was als Kapitalmarktrecht bezeichnet werden kann, weist schon deshalb Überschneidungen mit zahlreichen anderen Rechtsgebieten auf, weil es aus klassischen Rechtsgebieten, hauptsächlich dem Bankrecht[7], dem Gesellschaftsrecht[8] und dem Börsenrecht, entstanden ist. Eine rechtssystematische Verselbständigung eines Rechtsgebiets geschieht immer dann, wenn ein Regelungsbereich von der Praxis als ein in sich geschlossener Lebensbereich angesehen wird. Das ist in Bezug auf das Kapitalmarktrecht der Fall. Dessen eigenständige Regelungsperspektive zeigt sich schon daran, dass die entsprechenden Gesetze regelmäßig marktbezogen sind, dh insbesondere die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts schützen sollen.


5

Eine Systematisierung des Kapitalmarktrechts ist schwierig und noch nicht hinreichend gelungen. Eine allseits anerkannte Definition des Begriffs Kapitalmarktrecht wird überwiegend als unmöglich angesehen[9]. So bezeichnen manche das Kapitalmarktrecht als die Regelung der rechtlichen Beziehungen der jeweiligen Marktgegenseiten (Emittent, Anleger, Banken, Anlageberater etc)[10] oder als „die Gesamtheit der Normen, Geschäftsbedingungen und Standards, mit denen die Organisation der Kapitalmärkte und die auf sie bezogenen Tätigkeiten sowie das marktbezogene Verhalten der Marktteilnehmer geregelt werden“[11]. Das Kapitalmarktrecht ist jedenfalls ein Teil des Finanzmarktrechts, das mehr als nur die Allokation von Kapital umschreibt[12].



II. Regelungsziele des Kapitalmarktrechts
6

Das Kapitalmarktrecht hatte bislang als Regelungsziele den Funktionsschutz des Kapitalmarkts[13] und den Anlegerschutz[14]. Beide sind miteinander verflochten, wobei ihr Verhältnis zueinander noch nicht abschließend geklärt ist. Hinzu kommt inzwischen vereinzelt die Sicherung der Finanzsystemstabilität[15]. Ob dies als drittes Regelungsziel oder als Element des Funktionsschutzes zu sehen ist, spielt für die Praxis keine Rolle.
[image: ][Bild vergrößern]




1. Funktionsschutz
7

Die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts ist ein dem öffentlichen Interesse an effizienten Märkten dienendes Schutzgut[16]. Dem Funktionsschutz des Kapitalmarkts kommt eine tragende Bedeutung zu, da die Volkswirtschaft auf gut funktionierende Kapitalmärkte angewiesen ist. Um ihren Finanzbedarf zu decken, brauchen nicht nur kapitalmarktfähige Unternehmen Gelder von in- und ausländischen Investoren, sondern auch die öffentlichen Haushalte. Abgesehen davon hat der Kapitalmarkt die Aufgabe einer Altersvorsorge als Ergänzung zur gesetzlichen Rentenversicherung. Die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts lässt sich anhand von drei Teilaspekten beurteilen: die institutionelle, die operationale und die allokative Funktionsfähigkeit.



a) Institutionelle Funktionsfähigkeit
8

Die institutionelle Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts verlangt das Vorliegen der Grundvoraussetzungen für einen funktionierenden Markt. Es muss also ein ungehinderter Marktzugang der Emittenten und des Anlegerpublikums möglich sein, es müssen standardisierte (verkehrsfähige) Anlageprodukte gegeben und die Aufnahmefähigkeit (Liquidität) des Markts erfüllt sein. Die Liquidität des Markts ist abhängig von der Angebotsvielfalt (Marktbreite) sowie der Zahl der Investoren und dem Volumen des angelegten und anlagesuchenden Kapitals (Markttiefe).



b) Operationale Funktionsfähigkeit
9

Zudem soll durch das Kapitalmarktrecht die Funktionsfähigkeit optimiert werden. Das bedeutet, dass die Transaktionskosten, die den Marktteilnehmern entstehen, so gering wie möglich zu halten sind. Je niedriger die Kosten, desto höher die Rendite, was wiederum zu einer zunehmenden Akzeptanz des Markts führt. Wesentliches Mittel zur Minimierung der Transaktionskosten für die Anleger ist die Schaffung weitreichender Publizitätspflichten, da so Aufwendungen für die private Informationsbeschaffung vermieden werden.



c) Allokative Funktionsfähigkeit
10

Allokative Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts meint die Steuerungsfähigkeit des Kapitalmarkts. Anlagefähiges Kapital soll dorthin fließen, wo der jeweils dringendste Bedarf an Investitionsmitteln die höchste Rendite bei hinreichender Sicherheit der Anlage verspricht. Voraussetzung dafür ist die Transparenz der Märkte sowie eine bestmögliche Information der Anleger (Publizität). Hintergrund ist, dass institutionelle und private Investoren ihre Geldmittel nur dann dem Markt zur Verfügung stellen, wenn sie Vertrauen in dessen Fairness, Stabilität und Integrität haben.



2. Anlegerschutz
11

Auch wenn die konzeptionellen Grundlagen des Anlegerschutzes bis heute noch ungeklärt sind, ist der Anlegerschutz als Ausgangspunkt für eine Regulierung bzw als „Postulat, Normzweck und dogmatische Kategorie“[17] inzwischen grds akzeptiert.



a) Institutioneller Schutz
12

Die meisten kapitalmarktrechtlichen Normen zielen auf einen institutionellen Anlegerschutz, dh den Schutz der Gesamtheit der Anleger (Anlegerpublikum). Hintergrund ist, dass die Märkte nur funktionieren, wenn das Anlegerpublikum Vertrauen in die Integrität und Stabilität der Märkte hat. Dem institutionellen Anlegerschutz dienende Regelungen sehen daher häufig Bußgelder oder strafrechtliche Sanktionierungen für Verstöße vor. Der institutionelle Anlegerschutz ist mit dem Funktionsschutz des Kapitalmarkts verbunden. Sämtliche Publizitätsvorschriften sowie die Marktaufsichtsregelungen dienen sowohl dem einen als auch dem anderen Zweck.



b) Individueller Schutz
13

Individueller Anlegerschutz erfolgte ab den 1970er-Jahren überwiegend durch die Rechtsprechung. Inzwischen finden sich zahlreiche gesetzliche Regelungen, die Anlegern einen Schadensersatzanspruch bei Verletzung bestimmter Pflichten zusprechen. Im Überblick ergibt sich das folgende System aus Anspruchsgrundlagen:



aa) Haftung aus Amtspflichtverletzung
14

Ein Anspruch aus § 839 BGB, Art. 34 GG wegen Verletzung von Amtspflichten durch die für den Kapitalmarkt zuständigen Behörden (insbesondere der BaFin) ist weitgehend ausgeschlossen. Bei den Vorschriften, die die Zuständigkeiten und Aufgaben der BaFin regeln, wird idR ausdrücklich klargestellt, dass die Behörde „nur im öffentlichen Interesse“ tätig ist (vgl § 4 Abs. 4 FinDAG, § 4 Abs. 2 WpÜG). Amtshaftungsansprüche können daher allenfalls die unmittelbar betroffenen Adressaten geltend machen, nicht aber lediglich mittelbar betroffene Aktionäre[18].



bb) Spezielle Vertrauenshaftung
15

Einige Spezialvorschriften des Kapitalmarktrechts sind ausdrücklich auf den Individualschutz gerichtet und stellen selbständige Anspruchsgrundlagen dar. Mit diesen Regelungen soll die Offenlegung von relevanten Informationen sichergestellt werden. Dazu zählen die verschiedenen Ausformungen der gesetzlichen Vertrauenshaftung des Kapitalmarktrechts[19]. Das sind
	-
	die Prospekthaftung (§§ 9 ff WpPG[20], §§ 20 ff VermAnlG[21] und § 306 KAGB[22]),

	-
	die Emittentenhaftung (§§ 97 f WpHG)[23],

	-
	die Angebotsunterlagenhaftung (§ 12 WpÜG)[24].




16

Dazu wird auch die zivilrechtliche bzw bürgerlichrechtliche Prospekthaftung gerechnet[25], deren Grundlage in einem typischerweise (Prospekthaftung ieS) oder persönlich in Anspruch genommenen Vertrauen (§§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2, 280 Abs. 1 BGB; Prospekthaftung iwS) gesehen wird[26]. Diese Grundsätze sind gemäß der Rechtsprechung des XI. Zivilsenats nur anwendbar, wenn keine speziellen Prospekthaftungsregeln in Betracht kommen bzw diese Raum für die bürgerlichrechtliche Prospekthaftung lassen[27].



cc) Allgemeine Haftungsregelungen
17

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 für Dritte. In Bezug auf Vertragsverhandlungen kann bei Inanspruchnahme von persönlichem Vertrauen Schadensersatz aus §§ 280 Abs. 1, 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB (cic) verlangt werden.


18

Im Rahmen von deliktischen Ansprüchen scheidet ein Anspruch aus § 823 Abs. 1 BGB regelmäßig aus, weil kein absolutes Recht (zB Eigentum, Mitgliedschaft) verletzt wird. Möglich ist aber eine Haftung aus § 823 Abs. 2 BGB iVm einem Schutzgesetz. Schutzgesetz ist eine Rechtsnorm dann, wenn sie zumindest auch den Schutz des Einzelnen oder einzelner Personenkreise (individueller Anleger) bezweckt und zu einem Schadensersatz führen soll[28]. Dabei kommt es nicht auf die Wirkung der Regelung an, sondern auf deren Inhalt und Zweck sowie darauf, ob der Gesetzgeber gerade einen Rechtsschutz, wie er wegen der behaupteten Verletzung in Anspruch genommen wird, zu Gunsten von Einzelnen (mit)gewollt hat[29]. Als Schutzgesetze kommen insbesondere strafrechtliche Normen oder kapitalmarktrechtliche Spezialregelungen in Betracht.


19

Schließlich kann bei einer sittenwidrigen Schädigung ein Anspruch aus § 826 BGB gegeben sein. Zumindest bedingter Vorsatz soll nach der Rechtsprechung schon dann anzunehmen sein, wenn ein bloß leichtfertiges Verletzungshandeln vorliegt[30]. Allerdings können der Nachweis der haftungsbegründenden Kausalität sowie eines konkreten Schadens im Einzelfall schwierig sein[31].



3. Finanzsystemstabilität
20

In einigen Bestimmungen wird als Regelungsziel die „Stabilität des gesamten Finanzsystems“ genannt. So ist etwa eine Produktintervention bzw ein Produktverbot durch die ESMA bzw die BaFin bei Gefährdung der Finanzsystemstabilität möglich (Art. 42 Abs. 2 VO 600/2014)[32].


21

Zudem enthält § 14 WpHG die Befugnis der BaFin, Maßnahmen zur Sicherung des Finanzsystems zu ergreifen, wenn durch bestimmte Missstände Nachteile für die Finanzmarktstabilität bewirkt werden. Die getroffenen Maßnahmen sind aber grds auf höchstens zwölf Monate befristet (§ 14 Abs. 4 Satz 1 WpHG). Ob es sich hierbei um eine „echte dritte Zielrichtung“ handelt, ist derzeit noch offen[33].



III. Rechtsgrundlagen des Kapitalmarktrechts
22

Eine Kodifizierung des Kapitalmarktrechts in einem „Kapitalmarktgesetz“ existiert nicht. Es gibt vielmehr verschiedene Kodifikationen, die in großen Teilen Aufsichtsrecht (und damit öffentliches Recht), teilweise aber auch Zivil- oder Strafrecht sind und jeweils einzelne Bereiche des Kapitalmarktrechts regeln[34].



1. Nationales Recht
23

Lange Zeit waren das WpHG und das BörsG die zentralen kapitalmarktrechtlichen Gesetze. Das 1998 geschaffene WpHG regelte v.a. die Transaktionen auf dem Kapitalmarkt und wurde von vielen als „Grundgesetz des Kapitalmarktrechts“ bezeichnet[35]. Das hat sich durch die EU-Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation, MAR) von 2016 geändert, in welcher nun zentrale Bereiche wie das Insiderhandelsverbot, die Ad-hoc-Publizitätspflicht und die Marktmanipulation geregelt sind. Das WpHG enthält jetzt für etliche Materien lediglich noch nationale Anwendungsvorschriften. In anderen Bereichen, wie etwa bei den Stimmrechtsmitteilungen (§§ 33 ff WpHG), ist allerdings noch eine umfängliche nationale Regelung (im Rahmen einer Richtlinienumsetzung) gegeben.


24

Das BörsG enthält im Wesentlichen Organisationsnormen für die öffentlich-rechtlich organisierte Börse als Veranstalter des Börsenhandels. Dem BörsG fehlt im Gegensatz zum WpHG eine ausschließlich kapitalmarktrechtliche Ausrichtung. Die Börsengesetzgebung hat nicht primär den Kapitalmarkt und den Anlegerschutz im Blickfeld, sondern stellt eine Reaktion auf Missstände an den Börsen dar[36].


25

Das BörsG und das WpHG bzw die MAR werden durch zahlreiche europäische Delegierte oder Durchführungsrechtsakte (Verordnungen, Richtlinien) sowie nationale Rechtsverordnungen ergänzt. Darüber hinaus gibt es Rundschreiben[37], Merkblätter usw der BaFin, die aber keine Rechtsnormen, sondern lediglich die Verwaltungspraxis der Behörde sind (norminterpretierende Verwaltungsvorschriften)[38]. Auch die Fachartikel im BaFinJournal haben keinen rechtsverbindlichen Charakter.


26

Das trifft auch für den Emittentenleitfaden der BaFin zu[39], der praxisrelevante Erläuterungen enthält, die zwar die BaFin, nicht aber die Gerichte binden[40]. Jedenfalls soll das Vertrauen eines Anfragenden auf eine Auskunft der BaFin nach hM unter bestimmten Voraussetzungen ein Verschulden des Betreffenden ausschließen können[41].


27

Weitere kapitalmarktrechtliche Gesetze sind etwa das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), das Depotgesetz (DepotG), das Vermögensanlagengesetz (VermAnlG) und das Wertpapierprospektgesetz (WpPG), das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG), das Pfandbriefgesetz[42] und das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG)[43].


28

Auch die Rechnungslegungsvorschriften (zB §§ 238 ff HGB) sind kapitalmarktrechtliche Regelungen, da sie einem der wichtigsten Ziele des Kapitalmarktrechts dienen, nämlich der Herstellung von Publizität zur Stärkung des Vertrauens der Anleger in den Kapitalmarkt[44]. Zudem sind die gesellschaftsrechtlichen Regelungen, insbesondere die des Aktienrechts, für das Kapitalmarktrecht von Bedeutung[45], da mit der Aktie das wichtigste Kapitalmarktprodukt geregelt wird.


29

Kapitalmarktrechtlich relevant sind darüber hinaus die strafrechtliche Vorschrift des § 264a StGB (Kapitalanlagebetrug), die auch als Schutzgesetz iS des § 823 Abs. 2 BGB angesehen wird[46], und zahlreiche weitere strafrechtliche Regelungen[47]. Diese ergänzen die speziellen Strafrechtsnormen der Kapitalmarktgesetze. Für das Kapitalmarktrecht spielen auch einige Regelungen des BGB eine Rolle, so etwa die kaufrechtlichen Vorschriften oder die Bestimmungen hinsichtlich der Übertragung von Wertpapieren (zB §§ 929 ff BGB). Zudem ergeben sich immer wieder Fragen, die das Internationale Privatrecht betreffen[48].



2. Europarechtliche Regelungen

a) Richtlinien und Verordnungen zum Kapitalmarktrecht
30

Das europäische Recht war und ist der Motor des deutschen Kapitalmarktrechts. Mehr als 80 % der kapitalmarktrechtlichen nationalen Vorschriften basieren inzwischen auf europäischer Gesetzgebung[49]. So beruhen zB ein wesentlicher Teil des BörsG sowie das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) auf EU-Richtlinien. Die EU-Richtlinien und EU-Verordnungen gelten gemäß dem sog. Lamfalussy-Verfahren als sog. Level 1-Maßnahmen.
⇒ Definition:
Das Lamfalussy-Verfahren ist ein Verfahren zur Beschleunigung des europäischen Gesetzgebungsprozesses im Rahmen der Finanzdienstleistungen (Maßnahmen auf Level 1, 2, 3)[50].
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Teilweise werden die (in nationales Recht umzusetzenden) Richtlinien bzw die Verordnungen durch EU-Durchführungsrichtlinien, die ebenfalls in nationales Recht umzusetzen sind, oder durch EU-Durchführungsverordnungen (als sog. Level 2-Maßnahmen) ergänzt. Die Verwaltungsauffassung der ESMA wiederum ist als sog. Level 3 zu berücksichtigen, wobei diese – wie die BaFin-Verlautbarungen – zwar die Verwaltung, aber nicht die Gerichte bindet.
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Hintergrund der europäischen Richtlinien zum Kapitalmarktrecht sind insbesondere die Herstellung der Kapitalverkehrs- und Dienstleistungsfreiheit im (Kapital-)Binnenmarkt sowie der Schutz der Anleger durch hinreichende Information. Sahen die Richtlinien lange Zeit ausschließlich eine bloße Mindestharmonisierung vor, so sind sie nun zunehmend auf Vollharmonisierung angelegt[51] (zB die Transparenzrichtlinie 2013[52]). Hier bleibt dem nationalen Gesetzgeber kaum Gestaltungsspielraum, sodass im Wesentlichen eine „Eins-zu-Eins“-Umsetzung zu erfolgen hat.
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Auch wenn es bislang keinen einheitlichen europäischen Kapitalmarkt gibt, so ist in den Richtlinien doch regelmäßig vorgesehen, dass die Zulassung eines Kapitalmarktprodukts oder die Erlaubnis einer kapitalmarktbezogenen Tätigkeit durch die Behörde des Herkunftsstaats in allen anderen EU-Mitgliedstaaten anerkannt wird (Europäischer Pass, single licence-Prinzip). Darüber hinaus besteht das Ziel eines single rulebook des Europäischen Kapitalmarktrechts[53] und der Schaffung einer europäischen Kapitalmarktunion[54].
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Eine Europäisierung des Kapitalmarktrechts erfolgt zunehmend durch unmittelbar im nationalen Recht geltende EU-Verordnungen[55]. So wurden inzwischen etwa wesentliche Teile des richtlinienbasierten WpHG in die MarktmissbrauchsVO (MAR) „transferiert“[56]. Insofern wird inzwischen von vielen die MAR (und nicht mehr das WpHG) als „Grundgesetz“ des Kapitalmarktrechts gesehen[57]. Ebenso verhält es sich zB mit dem ebenfalls richtlinienbasierten WpPG, das nun weitgehend durch die EU-ProspektVO abgelöst ist[58]. Die nationalen Gesetze umfassen daher in vielen Teilen lediglich noch verordnungsergänzende Verwaltungsregelungen.
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Schaubild: Rechtsgrundlagen im Kapitalmarktrecht
[image: ][Bild vergrößern]




b) Auslegung
36

Bei der Auslegung nationaler Normen ist zwischen angeglichenen und originär deutschen Regelungen zu unterscheiden. Handelt es sich bei einer kapitalmarktrechtlichen Vorschrift um originär deutsches Recht (zB §§ 99 ff WpHG), so finden die herkömmlichen Auslegungsregeln Anwendung, dh es ist auf den Wortlaut, die Gesetzessystematik sowie den Sinn und Zweck der Regelung abzustellen. Daneben besitzt die am Willen des Gesetzgebers orientierte historische Auslegung Bedeutung[59].
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Bei angeglichenem deutschen Recht sind die dort enthaltenen unbestimmten Rechtsbegriffe richtlinienkonform auszulegen[60]. Die Gerichte haben das nationale Recht soweit wie möglich im Lichte des Wortlauts der Richtlinie und des Richtlinienzwecks auszulegen[61]. Ausgelegt wird auf der Grundlage der Überlegung, dass der Gesetzgeber dem Richtlinienzweck voll gerecht werden und nicht hinter den Anforderungen zurückbleiben wollte[62]. Allerdings zwingt das EU-Recht nicht zu einer Auslegung der nationalen Regelungen contra legem[63]. Die Gerichte müssen der Auslegung einer Richtlinie durch den EuGH im Vorlageverfahren (Art. 267 AEUV) folgen[64].
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Umstritten ist, ob der richtlinienkonformen Auslegung Vorrang vor den Auslegungsmethoden des nationalen Rechts zukommt[65], oder ob sie als eine weitere Auslegungsmethode neben den herkömmlichen Methoden steht[66] bzw die bisherigen Auslegungsformen partiell überlagert[67]. Teilweise wird im Schrifttum davon ausgegangen, dass trotz des Vorrangs des Gemeinschaftsrechts und der Verpflichtung zur Gemeinschaftstreue ein Residuum für die nationalen Auslegungsmethoden verbleibt. Diese sollen hauptsächlich der Fortbildung transformierten Rechts Grenzen setzen[68]. Die hM sieht im möglichen Wortsinn eine Grenze richtlinienkonformer Auslegung, die nicht überschritten werden kann[69].
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EU-Verordnungen (Level 1), wie etwa die MAR, sind nach einhelliger Auffassung aus sich selbst heraus, dh autonom auszulegen[70]. Das hat unter Berücksichtigung des Kontexts der Bestimmungen und des mit der fraglichen Regelung verfolgten Ziels zu erfolgen[71]. Auch die Entstehungsgeschichte kann herangezogen werden.[72] Wird auf den Wortlaut abgestellt, so sind sämtliche Sprachfassungen zu berücksichtigen.[73] Die Erwägungsgründe können ebenfalls als Auslegungshilfe berücksichtigt werden.[74] Immer häufiger macht der EU-Gesetzgeber des Weiteren von einem Verweis auf sog. Delegierte Rechtsakte Gebrauch, bei denen der Kommission die Befugnis übertragen wird, bestimmte Punkte, insbesondere technische Einzelheiten, zu regeln (Level 2)[75].


40

Bei der Auslegung sind auch die Empfehlungen, Hinweise und Leitlinien der ESMA[76] zu berücksichtigen (Level 3). Auch wenn diese rechtlich unverbindlich sind, haben sie faktisch großen Einfluss, da sich die ESMA iS einer Selbstbindung der Verwaltung grds nach diesen richtet[77], ihnen also norminterpretierender Charakter zukommt[78]. Die Aufsichtsbehörden der Mitgliedstaaten (in Deutschland die BaFin) haben innerhalb einer Frist mitzuteilen, ob sie der jeweiligen Auffassung folgen[79]. Insofern haben die zuständigen Behörden und ggf die Marktteilnehmer „alle erforderlichen Anstrengungen“ zu unternehmen, um den Leitlinien und Empfehlungen nachzukommen[80]. Außerdem sind im Einzelfall die Questions and Answers (Q&A) der ESMA zu berücksichtigen, die eine einheitliche und konsistente Aufsichtspraxis sicherstellen sollen[81]. Das gilt auch für die FAQ (Häufig gestellte Fragen) der BaFin.



3. Internationales Recht
41

Auch internationales Recht kann Rechtsquelle für das deutsche Kapitalmarktrecht sein[82]. So sind inzwischen die (privaten) Regeln des internationalen Rechnungslegungsrechts, die IAS (International Accounting Standards) bzw die IFRS (International Financial Reporting Standards) von der EU mit der EU-Verordnung betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards[83] übernommen worden. Sie sind damit unmittelbar anwendbares Recht. Die US-amerikanischen Rechnungslegungsregeln, die US-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), sind dagegen für das deutsche Kapitalmarktrecht grds nicht relevant.



4. Private Regelungen und Richterrecht
42

Regelungen im Rahmen der privaten Selbstregulierung können ebenfalls eine Rechtsquelle des Kapitalmarktrechts darstellen.
Beispiele:
Die Geschäftsbedingungen der Börsen, die AGB-Banken, die AGB-Sparkassen, die Sonderbedingungen für Wertpapiergeschäfte bzw für Termingeschäfte.
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Ob das Richterrecht ebenfalls als Rechtsquelle angesehen werden kann, ist umstritten. Fasst man den Begriff der Rechtsquelle weit und bezieht das Richterrecht ein, kam diesem im Kapitalmarktrecht in der Vergangenheit v.a. in Bezug auf den grauen Kapitalmarkt und den dazu entwickelten individuellen Anlegerschutz durch eine zivilrechtliche bzw bürgerlichrechtliche Prospekthaftung[84] Bedeutung zu.



IV. Kapitalmarktrecht zwischen Privatrecht und öffentlichem Recht/Strafrecht
44

In den kapitalmarktrechtlichen Gesetzen finden sich häufig sowohl Normen mit öffentlich-rechtlichem (aufsichtsrechtlichem) als auch solche mit strafrechtlichem oder zivilrechtlichem Charakter. Während die Zuordnung einer Regelung zu einer dieser „Gruppen“ teilweise unproblematisch möglich ist (zB das Insiderhandelsverbot des Art. 14 MAR als strafrechtliche Norm), ist das bei anderen Bestimmungen streitig[85]. Ist die Abgrenzung zwischen Privatrecht und öffentlichem Recht schon im Allgemeinen umstritten[86], so erlangt dies im Kapitalmarktrecht aufgrund des „Normenmixes“ besondere Bedeutung. Die Rechtsprechung hat sich bislang keiner der zahlreichen Abgrenzungstheorien angeschlossen, sondern hebt auf die jeweilige Sachverhaltsgestaltung ab.
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Eine öffentlich-rechtliche und privatrechtliche Doppelnatur der Normen ist jedenfalls abzulehnen[87]. Eine Abgrenzung der privatrechtlichen von den öffentlich-rechtlichen bzw strafrechtlichen Normen des Kapitalmarktrechts ist aus zahlreichen Gründen relevant. Ist eine kapitalmarktrechtliche Regelung als öffentlich-rechtlich einzustufen, kann sie etwa, anders als privatrechtliche Bestimmungen, als zwingendes Recht nicht rechtsgeschäftlich abbedungen werden[88]. Die Abgrenzung von Privatrecht und öffentlichem Recht spielt auch für die Frage nach dem Rechtsweg (ordentliches Gericht oder Verwaltungsgericht) eine Rolle.
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Regelungen des öffentlichen Rechts sind zB solche, bei denen Pflichten gegenüber der Aufsichtsbehörde zu erfüllen sind (zB § 40 WpHG, Veröffentlichungspflichten der börsennotierten Gesellschaft). Diese Eingriffsnormen lassen keine über die gesetzliche Grundlage hinausgehende Erweiterung zu[89].
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Eine Abgrenzung zu strafrechtlichen Regelungen respektive Bußgeldvorschriften ist v.a. im Hinblick auf eine mögliche analoge Anwendung einer kapitalmarktrechtlichen Norm erforderlich[90]. Denn bei Straf- und Bußgeldvorschriften gilt das Analogieverbot (Art. 103 Abs. 2 GG, § 3 OWiG)[91], sodass hier Auslegungsgrenze der mögliche Wortsinn ist. Innerhalb dieses Rahmens können historische, systematische und teleologische Gesichtspunkte berücksichtigt werden[92]. Fraglich ist, ob sich diese für die Strafrechtsnormen geltende Grenze auch auf die Auslegung des der Sanktion zugrunde liegenden Verhaltensgebots oder -verbots auswirken. Jedenfalls besteht das Analogieverbot in Bezug auf die zivilrechtliche Wirkung einer solchen Norm nicht.
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Umstritten ist, ob eine sog. gespaltene Auslegung in Betracht kommt. Teilweise wird das bejaht[93]. Die maßgebliche Auslegungs- und Normanwendungsmethode soll von der jeweils in Frage stehenden Rechtsfolge abhängen. Die Konsequenz ist, dass ein bestimmtes Verhalten einerseits zivilrechtlich verboten sein und damit zu einer Schadensersatzpflicht führen kann, andererseits aber straf- oder ordnungswidrigkeitenrechtlich mit dem Gesetz im Einklang steht[94]. Außerdem könnte eine aufsichtsrechtliche Regelung im Zivilrecht zu einer erweiterten analogen Anwendung führen[95]. Überwiegend wird aber zu Recht eine gespaltene Auslegung abgelehnt[96]. Begründet wird das v.a. damit, dass eine sich über den Wortlaut einer strafrechtlichen Norm hinwegsetzende zivilrechtliche Auslegung (etwa im Rahmen des § 823 Abs. 2 BGB) de facto eine richterrechtliche Ausweitung des Schutzbereichs der Norm darstellt[97].
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Unklar ist, ob diese ablehnende Haltung auch in Bezug auf die europäischen Verordnungen zum Kapitalmarktrecht gelten kann[98]. Diejenigen, die hier eine einheitliche Auslegung favorisieren, weisen darauf hin, dass dies ansonsten eine Rechtszersplitterung zur Folge habe, da die Auslegung in den Mitgliedstaaten davon abhänge, ob die EU-Normen dort von einer strafrechtlichen oder nicht-strafrechtlichen Sanktionsnorm in Bezug genommen werden[99].



V. Das Zusammenspiel von Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht
Ausgewählte Literatur:
Assmann, Überlagerung und Komplementierung des Aktienrechts nach dem Aktiengesetz 1965 durch Kapitalmarktrecht, AG 2015, 597; Bachmann, Kapitalmarktrecht im Kodex, WM 2013, 2009; Fleischer, Schnittmengen des WpÜG mit benachbarten Rechtsmaterien – eine Problemskizze, NZG 2002, 545; Richter, Der Kapitalmarkt und sein Gesellschaftsrecht. Überlegungen zu einem kapitalmarktgemäßen Gesellschaftsrecht börsennotierter Gesellschaften, ZHR 172 (2008), 419.
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Das Kapitalmarktrecht und das Gesellschaftsrecht unterscheiden sich sowohl im Regelungsgegenstand als auch in der Zielsetzung. Das Gesellschaftsrecht schützt den Aktionär und seine Vermögensanlage als Mitglied in einem Verband und damit die Mitgliedschaft. Es geht um die verbandsorientierte Abstimmung der beteiligten Interessen. Ziel des Kapitalmarktrechts ist es, den notwendigen rechtlichen Rahmen für das Funktionieren des Markts bereitzustellen.
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Das Kapitalmarktrecht und das Aktienrecht sind aber eng miteinander verknüpft[100]. Es besteht eine Wechselwirkung zwischen dem Schutz des Anlegers (Kapitalmarktrecht) und dem Schutz des Aktionärs (Gesellschaftsrecht), wie die nachfolgenden Beispiele zeigen. Insbesondere aufgrund der zunehmenden Überlagerung des Gesellschaftsrechts durch das Kapitalmarktrecht gewinnt dieses nicht nur für die Praxis des Gesellschaftsrechts, sondern auch für gesellschaftsrechtliche Klausuren an Relevanz.



1. Vorrang kapitalmarktrechtlicher Mitteilungs- und Publizitätspflichten
52

Sowohl im Aktien- als auch im Kapitalmarktrecht gibt es Melde- und Veröffentlichungspflichten. Es gilt ein Vorrang der kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflicht[101]. So gelten die Meldepflichten des Aktiengesetzes (§§ 20, 21 AktG) nicht für Aktien eines Emittenten iS der kapitalmarktrechtlichen Meldepflichtregelung des § 33 Abs. 4 WpHG[102] (§§ 20 Abs. 8 und 21 Abs. 5 AktG). Für diese finden ausschließlich die Bestimmungen des WpHG Anwendung. In den Rechtsfolgen sind die aktien- und die kapitalmarktrechtlichen Regelungen angeglichen, sodass nach beiden die Rechte aus Aktien für die Zeit des Unterlassens der Mitteilung ausgeschlossen sind (Rechtsverlust, §§ 20 Abs. 7, 21 Abs. 4 AktG sowie § 44 WpHG).
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Zudem beeinflussen die kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflichten des WpHG aufgrund des Rechtsverlusts (§ 44 Abs. 1 Satz 1 WpHG) das Aktienrecht, da für die nicht gemeldeten Aktien ein Teilnahme- und Stimmrechtsausübungsverbot in der Hauptversammlung besteht[103].



2. Kapitalmarktrechtliche „Lösung“ bzgl Börsenrückzug (Delisting)
54

Ein weiteres Beispiel für die Überlagerung des Gesellschaftsrecht durch das Kapitalmarktrecht ist das sog. Delisting[104], dh der Rückzug eines börsennotierten Unternehmens von der Börse[105]. Bei einem freiwilligen Delisting stellte sich lange Zeit die Frage des angemessenen Ausgleichs der Anleger/Aktionäre. Nunmehr hat sich der Gesetzgeber gegen eine gesellschaftsrechtliche Lösung, etwa durch eine Gesamtanalogie zu den §§ 305, 320b, 327b AktG und den §§ 29, 207 UmwG[106], entschieden. Danach hätte sich die Abfindung der Aktionäre am Unternehmenswert orientiert und für eine Klage wäre der Zivilrechtsweg gegeben gewesen[107]. Vielmehr wurde eine „kapitalmarktrechtliche“ Lösung favorisiert, bei der sich die Abfindung nach dem Börsenkurs bemisst und hiergegen der Verwaltungsrechtsweg offensteht[108].



3. Vorrang der kapitalmarktrechtlichen Haftung vor Gläubigerschutz
55

Der Emittent haftet für die rechtzeitige und vollständige Ad-hoc-Veröffentlichung von Insiderinformationen nach den §§ 97, 98 WpHG[109]. Diese kapitalmarktrechtliche Haftung hat nach hM Vorrang vor dem aktienrechtlichen Gläubigerschutz, insbesondere dem Verbot der Einlagenrückgewähr (§ 57 AktG) und dem Verbot des Erwerbs eigener Aktien (§ 71 AktG)[110]. Eine kapitalmarktrechtliche Haftung soll nicht an diesen aktienrechtlichen Regelungen scheitern. Gerechtfertigt wird das in erster Linie mit dem Grundsatz lex posterior derogat legi priori und dem Grundsatz lex specialis derogat legi generali[111].



4. Unternehmensübernahmen
56

Das WpÜG regelt die Unterbreitung eines öffentlichen Kaufangebots durch einen Erwerbswilligen (Bieter) an die Aktionäre der (Ziel-)Gesellschaft[112]. Es nimmt eine Zwitterstellung ein und ist zum einen Kapitalmarktrecht (zB Publizität und Verfahrensablauf von Übernahmeangeboten) und zum anderen (Börsen-)Gesellschaftsrecht[113] (zB Verhaltenspflichten der Organe)[114].
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Auch hier erfolgt eine Überlagerung des Aktienrechts durch kapitalmarktrechtliche Regelungen (hier: des WpÜG)[115]. Das WpÜG enthält einen stärkeren Minderheitenschutz, indem der Kontrollerwerber bei einem Kontrollwechsel den Minderheitsaktionären nach § 35 Abs. 2 WpÜG grds ein Pflichtangebot machen muss und diese daher ihre Aktien an den Kontrollerwerber abgeben können. Dagegen sieht das Aktien(konzern)recht eine solche Möglichkeit lediglich im engen Fall des Abschlusses eines Beherrschungs- oder Gewinnabführungsvertrags vor (vgl § 305 Abs. 1 AktG)[116]. Des Weiteren wurde mit den §§ 39a, 39b WpÜG der übernahmerechtliche Ausschluss von Minderheitsaktionären (Squeeze-out) unter erleichterten Bedingungen im Gegensatz zum aktienrechtlichen Squeeze-out (§§ 327a ff AktG) ermöglicht[117].
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Außerdem tritt im WpÜG bei Übernahmeangeboten eine Kompetenzbeschränkung bzgl der aktienrechtlichen Handlungsmöglichkeiten des Vorstands ein, indem er gemäß § 33 Abs. 1 WpÜG grds solche Handlungen zu unterlassen hat, durch die der Erfolg des Übernahmeangebots verhindert werden könnte.



5. Corporate Governance-Grundsätze
59

Ausgangspunkt von Corporate Governance-Regeln waren „Richtlinien“ v.a. von anglo-amerikanischen institutionellen Investoren, nach denen diese ihre Portfolioemittenten beurteilten. Die Regeln mündeten in institutsübergreifende Regelwerke und wurden zu einem „Code of Best Practice“ weiterentwickelt[118].
In Deutschland wurde der „Deutsche Corporate Governance Kodex“ (DCGK) 2002 von der „Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex“ erstellt[119]. Er wird regelmäßig überarbeitet[120]. Er richtet sich an im regulierten Markt börsennotierte Gesellschaften und Gesellschaften mit Kapitalmarktzugang iSd § 161 AktG. Die Arbeit an einem Europäischen Corporate Governance-Rahmen ist schon seit geraumer Zeit eingestellt[121].
⇒ Definition:
Corporate Governance meint einen Ordnungsrahmen für eine erfolgsorientierte Unternehmensleitung und verantwortliche Unternehmensüberwachung durch gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Standards (gute und verantwortungsvolle Unternehmensführung)[122].



60

Enthalten sind nicht nur gesellschaftsrechtsbezogene Corporate Governance-Regeln, sondern auch Empfehlungen mit Kapitalmarktbezug, zB die Unternehmenskontrolle sowie die externen Corporate Governance-Regeln. Die Corporate Governance-Grundsätze sind weder Rechtsnormen[123] noch im Handelsverkehr geltende „Gewohnheiten und Gebräuche“ iS des § 346 HGB[124]. Auch wenn der Kodex damit grds unverbindlich und eine Überwachung der Kodexeinhaltung der freiwilligen Selbstregulierungskraft des Kapitalmarkts überlassen ist[125], erfolgt eine Kontrolle über das sog. Comply-or-Explain-Prinzip, wonach die Gesellschaften jährlich über die Befolgung bzw Nichtbefolgung der Soll-Empfehlungen des Kodex berichten müssen (§ 161 AktG).





§ 2 Der Kapitalmarkt

I. Begriff des Kapitalmarkts
61

Eine Definition des Begriffs „Kapitalmarkt“ ist entweder produktbezogen oder handelsbezogen möglich. Eine produktbezogene Abgrenzung unterscheidet danach, welche Produkte gehandelt werden. Handelsbezogen kann differenziert werden zwischen organisierten Märkten und dem grauen Kapitalmarkt. Dabei geht es um die Frage, wie und wo gehandelt wird.



1. Kapitalmarkt

a) Begriff
62

Der Begriff „Kapitalmarkt“ umfasst sowohl den regulierten als auch den nicht regulierten Kapitalmarkt. Unterteilt werden kann er in den nicht organisierten Kapitalmarkt, der außerhalb von Banken und Börsen abgewickelt wird, und den organisierten Markt[1]. Der Kapitalmarkt ist zwar auch ein Wertpapiermarkt und erstreckt sich auf den Handel mit den in § 2 Abs. 1 WpHG (Kapitalmarkt ieS)[2] aufgeführten Wertpapieren, bezieht sich aber darüber hinaus auch auf den Markt für Finanzinstrumente[3] (§ 2 Abs. 4 WpHG; Kapitalmarkt iwS).



b) Grauer/Schwarzer Kapitalmarkt
63

Lange Zeit war der sog. Graue Kapitalmarkt ein Markt für Kredit- und Beteiligungsfinanzierungen, der keiner speziellen gesetzlichen Regelung unterlag. Dort wurden ursprünglich v.a. Anteile an Publikumspersonengesellschaften, geschlossenen Immobilienfonds bzw die Beteiligung an Bauherrenmodellen gehandelt, wobei die Gesellschaften als KG, GmbH & Co. KG, BGB-Gesellschaft oder stille Gesellschaft gestaltet waren. Die Anteile konnten daher nicht, wie zB Aktien, nach den §§ 929 ff BGB übertragen werden, sondern nur durch Abtretung vom Alt- auf den Neugesellschafter (§§ 398, 413 BGB).
⇒ Definition:
Grauer Kapitalmarkt ist der Markt, auf dem Anbieter für ihre Aktivitäten keine Erlaubnis der BaFin benötigen und nur wenige gesetzliche Vorgaben erfüllen müssen. Insofern existiert keine (bzw nur eine geringe) staatliche Regulierung. Für Vermögensanlagen am Grauen Kapitalmarkt werden idR Zweckgesellschaften gegründet (sog. Special Purpose Vehicles, SPV), deren über die Anlage entscheidenden Initiatoren nur wenig Eigenkapital einbringen. Charakteristisch sind die Nachrangigkeit der Rückzahlung an die Anleger im Falle der Insolvenz sowie fehlende Kontroll-, Informations- und Mitspracherechte, da die Anleger bloße Gläubiger und keine „Mitglieder“ der Gesellschaft sind.
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Der Graue Kapitalmarkt wies daher lange den geringsten Organisationsgrad auf, da ein vorgeschriebener Teilnehmerkreis regelmäßig ebenso fehlte wie eine Erlaubnispflicht bzw Marktaufsicht sowie Publizitätspflichten. Um den Missständen auf dem Grauen Kapitalmarkt zu begegnen, hatte die Rechtsprechung in richterlicher Rechtsfortbildung Grundsätze des Anlegerschutzes entwickelt. Entstanden sind dadurch etwa das Sonderrecht für Publikumskommanditgesellschaften sowie die sog. allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung.
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Inzwischen ist der Graue Kapitalmarkt nicht mehr „grau“[4]. Der Gesetzgeber hatte schon 2004 eine Prospektpflicht für nicht wertpapierverbriefte Anlageformen des grauen Kapitalmarkts eingeführt (§§ 8f ff VerkProspG aF)[5]. Seitdem bedürfen auch die Vermittler und Berater von Vermögensanlagen iS des VermAnlG grds einer gewerberechtlichen Erlaubnis und unterstehen der Aufsicht der Gewerbeaufsichtsbehörden der Länder. Das VermAnlG wurde 2013 in Teilen vom Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) abgelöst[6], wonach für den Vertrieb bestimmter Produkte eine Erlaubnis- bzw Registrierungspflicht (BaFin) besteht.


66

Am illegalen sog. Schwarzen Kapitalmarkt werden unerlaubt, dh ohne die gesetzlich erforderliche Erlaubnis der BaFin, betriebene Bank- und Versicherungsgeschäfte sowie sonstige Finanzdienstleistungen gehandelt[7]. Verfügungen der BaFin gegen Akteure des Schwarzen Kapitalmarkts sowie entsprechende Warnungen werden auf der Homepage der BaFin veröffentlicht[8]. Im Gegensatz dazu werden diejenigen Institute, Finanzdienstleister usw, welche die aufsichtsrechtlich erforderliche Erlaubnis für ihre Tätigkeiten haben, als weißer Kapitalmarkt bezeichnet[9].



c) Primär- und Sekundärmarkt
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In Bezug auf den Kapitalmarkt ieS kann zwischen dem Primärmarkt und dem Sekundärmarkt unterschieden werden. Die Platzierung am Primärmarkt geschieht durch Begebung (Emission) der Wertpapiere. Die Erstplatzierung vollzieht sich außerbörslich, dh ohne den Handel an der Börse. Unterschieden wird zwischen Selbst- und Fremdemission. Bei der Selbstemission wendet sich der Emittent direkt an die anlagesuchenden Kapitalgeber (Direktplatzierung). Das geschieht in der Praxis nur in Ausnahmefällen, da der Emittent die Fremdmittel regelmäßig zu einem festen Zeitpunkt benötigt.[10] Nur etwa Hypothekenbanken emittieren ihre Schuldverschreibungen (Pfandbriefe, Kommunalobligationen) zumeist selbst.
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In der Regel erfolgt eine Fremdemission. Dabei bedient sich der Emittent einer Bank oder eines als GbR organisierten Bankenkonsortiums. Die Bank bzw das Konsortium übernimmt die komplette Emission zu einem Festpreis (Übernahmekurs). Diese wird dann dem Anlegerpublikum zu einem darüber liegenden Preis (Emissionskurs) angeboten. Damit erhält der Emittent das Kapital für seine Emission in einer Summe. Vorteilhaft ist zudem, dass er vom Vertriebsnetz der Bank und deren Emissionserfahrung insbesondere bzgl des richtigen Zeitpunkts der Begebung und der Ermittlung des günstigsten Emissionspreises (Pricing) profitieren kann.
⇒ Definition:
Primärmarkt ist der Markt, auf dem Kapitalmarktpapiere (zB Aktien) zum ersten Mal angeboten werden.

⇒ Definition:
Sekundärmarkt ist der börsliche und außerbörsliche Markt, der dem Handel von bereits emittierten Wertpapieren durch wiederholte Kauf- und Verkaufsvorgänge dient.
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An den Sekundärmärkten findet sodann der Handel mit Kapitalmarkttiteln nach der Platzierung bei den Ersterwerbern statt. Der wichtigste Platz für die Sekundärmärkte ist nach wie vor die Börse. Auch am grauen Kapitalmarkt kann zwischen Primär- und Sekundärmarkt unterschieden werden. Für diese Anteile gibt es jedoch nur einen kleinen Sekundärmarkt[11].



2. Organisierte und nicht organisierte Märkte
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Der deutsche Kapitalmarkt ist im Wesentlichen ein organisierter Kapitalmarkt. Nicht organisierte Märkte können etwa bestehende Kreditbeziehungen (Darlehen, Beteiligungen, Hypotheken) sein.
⇒ Definition:
Organisierter Markt iS des § 2 Abs. 11 WpHG ist ein multilaterales System, das erstens im Inland oder in einem EU- oder EWR-Staat betrieben oder verwaltet wird, das zweitens durch staatliche Stellen genehmigt, geregelt und überwacht wird und das drittens die Interessen einer Vielzahl von Personen an Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten, nicht abdingbaren Regeln in einer Weise zusammenbringt oder das Zusammenbringen fördert, die zu einem Vertrag über den Kauf dieser Finanzinstrumente führt.

Mit dem Begriff „organisierter Markt“ ist u.a. der börsliche, dh der regulierte Markt gemeint[12]. Nicht erfasst ist der Freiverkehr/Open Market, da dieser nicht von staatlich anerkannten Stellen geregelt ist, sondern durch privatrechtliche Freiverkehrsrichtlinien[13].
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Im KAGB wird der Begriff „organisierter Markt“ etwas anders umschrieben, da dieses Gesetz auf andere EU-Richtlinien zurückzuführen ist als das WpHG[14]. In § 1 Abs. 19 Nr. 29 KAGB wird unter einem organisierten Markt ein Markt verstanden, der anerkannt, für das Publikum offen und dessen Funktionsweise ordnungsgemäß ist, sofern nicht ausdrücklich etwas anderes bestimmt ist. Als Merkmal eines organisierten Markts gilt die Reglementierung durch eine staatlich anerkannte Stelle, eine zeitliche und örtliche Konzentration des Handels, standardisierte Handelsobjekte, vereinfachte Rechtsübertragungsformen, strenge Preisermittlungsmethode, Sicherung der Vertragserfüllung, Haftungsbeschränkung des Titelinhabers sowie Publizität.
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Der Börsenhandel fand ursprünglich ausschließlich als Parkett- oder Präsenzhandel statt. Das änderte sich 1991 mit der Einführung des elektronischen Handels im IBIS-System an der Frankfurter Börse. Dieses wurde 2011 mit der Einstellung des Parketthandels durch das Computerhandelssystem Xetra (Exchange Electronic Trading) ersetzt[15]. Der Handel findet hier an einem Zentralcomputer durch automatische Geschäftsabschlüsse statt. Ein Börsengeschäft kommt zustande, wenn nach Abschluss der Systemprüfung übereinstimmende Willenserklärungen zusammengeführt werden, dh es werden verbindliche Angebote eingegeben, und der Computer führt deckungsgleiche Angebote zum Vertragsschluss zusammen (Matching).
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Zwischen den Marktsegmenten regulierter Markt und Freiverkehr bzw Open Market besteht keine räumliche Abgrenzung. Der Handel erfolgt häufig in demselben Börsensaal oder elektronischen Handelssystem. Organisationsrechtlich lassen sie sich durch die Zulassung bzw Einbeziehung in das jeweilige Marktsegment abgrenzen[16]. Im Interesse einer marktgerechten Preisfeststellung besteht ein Verbot der Doppelnotierung[17].
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Von den hoch organisierten börslichen Märkten bis hin zum grauen Kapitalmarkt findet sich eine Abstufung hinsichtlich des Organisationsgrads. Diese wurde insbesondere durch das Vermögensanlagengesetz von 2012 und das Kapitalanlagegesetzbuch von 2013 verringert. Den höchsten Organisationsgrad weisen nach wie vor die Wertpapierbörsen als staatlich genehmigte Handelsplätze für den Handel in Wertpapieren auf. Ein Börsenhandel von Wertpapieren ist nur bei Erfüllung der für die Zulassung zum Börsenhandel am regulierten Markt bestehenden strengen Anforderungen möglich (§ 32 BörsG). Die Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkehr erfordert dagegen die Erfüllung geringerer Vorgaben (§ 48 BörsG).
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Der regulierte Markt ist öffentlich-rechtlich ausgestaltet. Die Voraussetzungen für die Zulassung sowie die Zulassungsfolgepflichten ergeben sich aus den öffentlich-rechtlichen Regelungen (BörsG, BörsZulV, Börsenordnungen der Börsen, WpHG). Die Zulassung erfolgt durch Verwaltungsakt. Für den Freiverkehr sind dagegen privatrechtliche Freiverkehrsrichtlinien maßgeblich. Eine Einbeziehung der Wertpapiere in den Freiverkehr erfolgt aufgrund eines privatrechtlichen Vertrags.



II. Abgrenzung zu anderen Teilen des Finanzmarkts
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Der Kapitalmarkt stellt neben den Geld-, Devisen- und Derivatemärkten einen wichtigen Teil des Finanzmarkts dar. Unter dem Begriff „Finanzmarkt“ versteht man allgemein jeden Markt, an dem Angebot und Nachfrage nach Geld oder geldwerten Titeln zusammenkommen. Eine Abgrenzung des Kapitalmarkts von diesen anderen Märkten ist schwierig, da sich die Märkte teilweise überlappen.



1. Geldmarkt
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Der Geldmarkt ist auf wenige finanzstarke Teilnehmer und solche mit sehr guter Bonität, dh im Wesentlichen auf Kreditinstitute und die Zentralbanken, begrenzt. Teilweise erstreckt er sich auch auf große Wirtschaftsunternehmen. Er dient dem Liquiditätsausgleich zwischen den Marktteilnehmern. Die genannten Marktteilnehmer handeln untereinander in Euro-Guthaben, die sie auf ihren Girokonten bei der Bundesbank haben (§ 19 Nr. 2 BBankG). Nicht nur der Handel in Zentralbank-Guthaben, sondern auch der Handel mit Geldmarkttiteln gehört zum Geldmarkt. Diese sind aufgrund ihrer kurzen Laufzeit für den Kapitalmarkt ungeeignet[18].
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Häufig wird der Kapitalmarkt vom Geldmarkt dadurch abgegrenzt, dass er als Markt für mittel- und langfristige Kredite und für die Beteiligung an Gesellschaften verstanden wird, der Geldmarkt dagegen als Markt für kurzfristige Kredite[19]. Die Abgrenzung ist jedoch nicht hilfreich, da auch langfristige Anlagen mit kurzfristigen Zinsanpassungen zum Geldmarkt gerechnet werden (Floating Rate Notes[20]).



2. Devisenmarkt
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Devisenmärkte sind eine Vielzahl meist telefonischer und fernschriftlicher Kontakte zwischen Devisendisponenten bei Nichtbanken und Devisenhändlern bei Kreditinstituten sowie zwischen den Devisenhändlern der Kreditinstitute untereinander. Der Devisenmarkt ist damit grds ein Interbankenmarkt. Mit einem Tagesumsatz von mehr als 5 Billionen Dollar ist der Devisenhandel das größte Segment des internationalen Finanzmarkts[21]. In manchen Ländern existieren Devisenbörsen als institutioneller Rahmen für diese Geschäfte. Deutschland hat insgesamt fünf Devisenbörsen (Frankfurt, Düsseldorf, Hamburg, Berlin und München).
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Auf dem Devisenmarkt (Forex Markt, Foreign Exchange) werden Schecks und Wechsel, die auf fremde Währungen lauten, bzw Fremdwährungsguthaben bei einer ausländischen Bank gehandelt[22]. Erforderlich sind Devisen bei grenzüberschreitendem Handel. Der Wechsel der Währung erfolgt über Kreditinstitute, die sich die benötigten Devisen am Devisenmarkt beschaffen.



3. Termin- und Derivatemärkte
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Der Terminmarkt ist ein Bestandteil des Kapitalmarkts. Der Terminhandel ist vom Kassahandel zu differenzieren. Ein Unterschied besteht in der Art der Abwicklung des Handels. Am Terminmarkt geht es um Geschäfte, deren Erfüllung erst zu einem zukünftigen Zeitpunkt erfolgt[23]. Dagegen müssen die Kassageschäfte des Kapitalmarkts nach den vereinheitlichten Bedingungen für Geschäfte an den deutschen Wertpapierbörsen (Börsenusancen) innerhalb von zwei Börsenarbeitstagen erfüllt werden. Zweck der Termingeschäfte kann entweder die Erzielung von Kursgewinnen (Terminspekulation) oder die Absicherung gegen unerwünschte Kursentwicklungen bzw Kursrisiken am Kassamarkt sein (Hedging).
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Termingeschäfte lassen sich in sog. Futures und sog. Optionen unterteilen. Gemeinsam ist beiden, dass deren Preis oder Kurs von einem anderen Finanzprodukt, dem sog. Basiswert (underlying), abgeleitet wird. Bei dem Basisprodukt kann es sich u.a. um Kapitalmarktprodukte (Aktien, Anleihen), Geldmarktprodukte oder Devisen (Devisentermingeschäft) handeln. Aufgrund dieser Ableitung werden die Termingeschäfte auch Derivate genannt[24].
⇒ Definition:
Derivative Geschäfte iS des WpHG sind der Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Fest- oder Optionsgeschäfte, die mit zeitlicher Verzögerung zu erfüllen sind und deren Wert unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Maß eines Basiswerts abgeleitet wird (§ 2 Abs. 3 Nr. 1 WpHG)[25].
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Bei Futures (Festpreisgeschäfte) gehen beide Vertragsteile eine Verpflichtung (Kaufvertrag) ein, wobei lediglich der Erfüllungszeitpunkt in die Zukunft verschoben wird. Dagegen ist bei Optionen nur ein Vertragsteil gebunden (sog. Stillhalter), während der andere Vertragsteil zu einem späteren Zeitpunkt oder innerhalb eines bestimmten Zeitraums ein Finanzprodukt zu einem verabredeten Preis erwerben[26] oder veräußern[27] kann.
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Der Handel in Termingeschäften kann an börsenmäßig organisierten Terminmärkten erfolgen. In Deutschland gibt es neben der deutsch-schweizerischen Eurex noch die EEX (European Energy Exchange) in Leipzig. In der Praxis werden Termingeschäfte jedoch weitgehend außerhalb eines regulierten Markts direkt zwischen den Marktteilnehmern, dh Over the Counter (OTC), abgeschlossen[28]. Während an den Terminbörsen gehandelte Terminkontrakte im Hinblick auf Basiswert, Kontraktgröße, Laufzeit, Basispreis, Ort des Abschlusses und der Geschäftsabwicklung standardisiert sind, können bei den OTC-Derivaten mangels Standardisierung die individuellen Bedürfnisse der Vertragspartner berücksichtigt werden.
⇒ Definition:
Im OTC-Geschäft finden die Angebots- und die Nachfrageseite für die einzelnen Transaktionen individuell zusammen (zB Telefonhandel). Der Preis muss nicht transparent gemacht werden.
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Der Terminhandel war ursprünglich im BörsG geregelt und sodann in das WpHG integriert worden (§§ 99 f WpHG)[29]. Rechtssystematisch ist das konsequent, da er sich sowohl auf den börslichen als auch den außerbörslichen Handel bezieht. Die Zulassung zum börsenmäßigen Terminhandel erfolgt nach § 23 BörsG.
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Mit dem Ziel, den außerbörslichen (Over The Counter) Derivatehandel transparenter und sicherer zu machen, ist 2012 die sog. EMIR als unmittelbar anwendbare EU-Verordnung in Kraft getreten[30]. Diese enthält bestimmte Anforderungen an die Parteien von Derivatetransaktionen.



III. Kapitalmarktteilnehmer
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Kapitalmarktteilnehmer sind zunächst die Emittenten. Sie  begeben ihre Wertpapiere (Börsengang) und bringen diese in Umlauf (Primärmarkt). Auf dem Sekundärmarkt sind sie sodann grds nicht (mehr) unmittelbar beteiligt. Emittenten iS der Marktmissbrauchsverordnung (MAR) sind juristische Personen (Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR), wobei umstritten ist, ob auch Personengesellschaften, die Finanzinstrumente (zB Schuldtitel) emittieren, entgegen dem deutschen Wortlaut der Norm ebenso umfasst sind[31]. Emittent iS des Vermögensanlagengesetzes ist die Person oder Gesellschaft, deren Vermögensanlagen aufgrund eines öffentlichen Angebots im Inland ausgegeben sind (§ 1 Abs. 3 VermAnlG). Außerdem gibt es sog. Anbieter, dh diejenigen, die Wertpapiere öffentlich anbieten (vgl § 2 Nr. 6 WpPG).
⇒ Definition:
Emittenten sind Rechtspersönlichkeiten, die Wertpapiere begeben oder zu begeben beabsichtigen (§ 2 Nr. 5 WpPG, Art. 2 lit. h ProspektVO).
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Kapitalmarktteilnehmer sind auch die Anleger, die in die verschiedenen Finanzinstrumente bzw Anlagemöglichkeiten investieren. Einzelne Gesetze unterscheiden zwischen verschiedenen Kategorien von Anlegern, v.a. zwischen professionellen und Privatanlegern[32]. Die Privatanleger haben grds keinen unmittelbaren Marktzugang, sondern bedürfen der sog. Finanzintermediäre.
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Die sog. Finanzintermediäre, die die Geschäftsabschlüsse zwischen den Emittenten und den Anlegern bzw den Anlegern untereinander vermitteln, sind ebenfalls Kapitalmarktteilnehmer[33]. Zu unterscheiden ist, ob sie als Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDU) oder als Investment„fonds“ agieren.
Beispiele:
Finanzintermediäre sind v.a. Banken und Versicherungsgesellschaften.

Hinzu kommen sog. Informationsintermediäre (auch „gatekeeper“ genannt). Diese bieten als unabhängige Marktakteure Verifizierungs- oder Zertifizierungsdienste an.
Beispiele:
Informationsintermediäre sind v.a. Ratingagenturen[34], die die Bonität von Emittenten beurteilen, Finanzanalysten[35] sowie Datenbereitstellungsdienste[36].




IV. Finanzinstrumente/Wertpapiere als Kapitalmarktprodukte

1. Finanzinstrumente
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Der Begriff „Finanzinstrumente“ findet sich nicht nur im WpHG oder in der MAR, sondern in insgesamt 47 Kapitalmarktgesetzen[37]. Dort wird zumeist auf die entsprechende Festlegung in der MiFID II (Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 iVm Anh. I Abschn. C RL 2014/65/EU) verwiesen (vgl Art. 3 Abs. 1 Nr. 1 MAR). Es findet sich jedoch keine Legaldefinition, vielmehr wird typologisch aufgezählt, was als Finanzinstrument gelten soll[38].
Beispiel:
Finanzinstrumente nach der MiFID II sind v.a. übertragbare Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Anteile an Organismen für gemeinsame Anlagen, Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, außerbörsliche Zinstermingeschäfte usw, derivative Instrumente für den Transfer von Kreditrisiken sowie finanzielle Differenzgeschäfte. In Umsetzung der MiFID II umfasst daher die Definition in § 2 Abs. 4 WpHG insbesondere Wertpapiere, Anteile an Investmentvermögen iSd KAGB, Geldmarktinstrumente, derivative Geschäfte, Emissionszertifikate, Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren und die meisten Vermögensanlagen iS des VermAnlG[39].
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Geldmarktinstrumente iS der MiFID II sind dabei die üblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelten Gattungen von Instrumenten[40]. Dazu zählen etwa Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und Commercial Papers mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten (Art. 4 Abs. 1 Nr. 17 RL 2014/65/EU, § 2 Abs. 2 WpHG; Konkretisierung in Art. 11 DelVO 2017/565).
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Derivative Geschäfte sind insbesondere als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Fest- oder Optionsgeschäfte, die zeitlich verzögert zu erfüllen sind und deren Wert sich mittelbar oder unmittelbar von einem Basiswert ableitet (Termingeschäft, § 2 Abs. 3 Nr. 1 WpHG, siehe die Konkretisierung v.a. in Art. 7 DelVO 2017/565)[41], aber auch etwa finanzielle Differenzgeschäfte (§ 2 Abs. 3 Nr. 3 WpHG).
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Ob virtuelle Währungen, Kryptowerte bzw Token als Finanzinstrumente zu sehen sind, prüft die BaFin im Einzelfall. Entscheidend für die Einordnung als Finanzinstrument ist, dass mit den Token grds mitgliedschaftliche und/oder vermögensmäßige Rechte verknüpft sind[42]. Daher können sog. Security Token je nach Ausgestaltung als Wertpapiere iSd WpHG bzw der MiFID II und der EU-ProspektVO einzuordnen sein, wenn sie mit den gleichen oder ähnlichen Rechten ausgestattet sind wie Aktien, Schuldtitel oder Anteile an Investmentvermögen[43]. So hat die BaFin schon im Jahr 2019 den ersten Security-Token mit einem Wertpapierprospekt für Privatanleger gebilligt[44]. Dementsprechend ist seit dem 23.3.2023 – aufgrund von Art. 18 VO (EU) 2022/858 (sog. DLT-Pilotregime)[45] – der Begriff Finanzinstrumente erweitert und gilt nun „einschließlich mittels Distributed-Ledger-Technologie emittierter Instrumente“. Entscheidend ist dabei für die aufsichtsrechtliche Beurteilung nicht die Bezeichnung des Token als Security Token, sondern welche Rechte damit verbunden sind[46].
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Sog. Currency Token oder Payment Token bzw Kryptowährungen fallen dagegen nicht unter den Begriff der Finanzinstrumente, da sie die Funktion eines privaten Zahlungsmittels haben und Rechnungseinheiten darstellen[47]. Das gilt sowohl für Payment Token ohne intrinsischen (inneren) Wert bzw Referenzwert (zB Bitcoins) als auch für solche mit Referenzwert (sog. Stablecoins). Auch Utility Token stellen keine Finanzinstrumente iSd MiFID II dar. Vielmehr vermitteln sie sonstige Rechte bzw Ansprüche. Das kann etwa der Zugang zu einer Ware oder Dienstleistungen sein (vgl Art. 3 Abs. 1 Nr. 9 MiCAR = Art. 3 Abs. 1 Nr. 5 MiCAR-E), oder das Recht auf Übertragung eines Gegenstands[48]. Insofern ähneln diese einer Eintrittskarte oder einem Gutschein[49].
⇒ Definition:
Token meint eine digitalisierte Form von Vermögenswerten. Diesem wird ein bestimmter Wert zugesprochen.
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Sofern Kryptowerte nicht als „Finanzinstrumente“ iS des WpHG bzw der MiFID II einzuordnen sind, unterliegen Finanzdienstleistungen (zB Anlageberatung) in diesen nicht den Verhaltens- und Organisationspflichten des WpHG[50]. Da auch das Insiderhandelsverbot (Art. 14 MAR) sowie das Marktmanipulationsverbot (Art. 15, 12 MAR) an den Begriff „Finanzinstrument“ anknüpfen, fallen diejenigen Kryptowerte, die keine Finanzinstrumente sind, nicht unter diese Regulierung. Daher kam den Warnungen der Europäischen Aufsichtsbehörden (ESAs)[51] und der BaFin vor den Risiken von Kryptowerten besondere Bedeutung zu. Inzwischen werden jedoch Kryptowerte, die nicht Finanzinstrumente iSd MiFID II sind, von der EU-MiCA-VO (sog. MiCAR, Markets in Crypto Assets Regulation) erfasst, die eine den o.g. Bestimmungen vergleichbare Regulierung enthält[52]. Insofern besteht ein „zweigliedriges Regulierungssystem“[53].



2. Wertpapiere
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Wertpapiere sind ein Unterfall der Finanzinstrumente iSd WpHG bzw der MiFID II (RL 2014/65/EU). Der Wertpapierbegriff der ProspektVO (VO (EU) 2017/1129)[54] verweist auf denjenigen der MiFID II, sodass diesbezüglich ein einheitlicher Wertpapierbegriff vorherrscht. § 2 Nr. 1 WpPG wiederum verweist bzgl der Definition des Wertpapierbegriffs auf diejenige in der ProspektVO.
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Im WpHG werden die Wertpapiere in vier Gruppen unterteilt[55]: Erstens Aktien (§ 2 Abs. 1 Nr. 1 WpHG), zweitens alle damit vergleichbaren Wertpapiere (§ 2 Abs. 1 Nr. 2 WpHG)[56], sofern sie andere Anteile an in- und ausländischen juristischen Personen, Personengesellschaften und sonstigen Unternehmen sind, drittens Schuldtitel[57] (v.a. Genussscheine, Inhaber-, Orderschuldverschreibungen, § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. a WpHG) sowie viertens sonstige Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur Veräußerung der o.g. Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzahlung führen (§ 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. b WpHG)[58]. Insofern sieht die BaFin etwa Token als Wertpapiere eigener Art (sui generis)[59].
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Die Papiere fallen nur dann in den Anwendungsbereich des WpHG, wenn sie „auf den Finanzmärkten handelbar“ sind (§ 2 Abs. 1 WpHG)[60]. Ein tatsächlicher Handel am Markt ist nicht erforderlich, die Wertpapiere müssen lediglich dazu geeignet sein. Sie müssen fungibel, dh umlauffähig und austauschbar sein (vertretbare Sachen iS des § 91 BGB). Mangels Umlauffähigkeit sind damit Namenspapiere (Rektapapiere[61]) keine Wertpapiere iS des WpHG, da eine Übertragung der in ihnen verbrieften Rechte nach Zessionsrecht (§§ 398 ff BGB) erfolgt.
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Eine Urkunde muss gemäß § 2 Abs. 1 WpHG nicht ausgestellt sein (sog. Entmaterialisierung des Wertpapierbegriffs)[62]. Es genügt die Verbriefung in Sammelurkunden iS des § 9a DepotG. Bei Anleihen der öffentlichen Hand (zB Bundesschatzbriefen) werden keine Urkunden ausgestellt, sondern es wird eine Eintragung in ein Schuldbuch vorgenommen. Die dadurch entstehenden Schuldrechte sind den verbrieften Wertpapieren rechtlich gleichgestellt und damit Wertpapiere iS des § 2 Abs. 1 WpHG.
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Der in § 2 Abs. 1 WpHG verwendete Wertpapierbegriff[63] bezieht sich auf die speziellen Ziele des WpHG und deckt sich nicht mit dem allgemeinen Wertpapierbegriff[64]. Nach diesem ist ein Wertpapier eine Urkunde, die ein subjektives Recht derart verbrieft, dass es nur vom Inhaber der Urkunde ausgeübt werden kann[65]. Der Wertpapierbegriff des WpHG ist insoweit enger gefasst und beinhaltet lediglich Order- und Inhaberpapiere und damit solche Wertpapiere, die nach den §§ 929 ff BGB übertragen und gutgläubig erworben werden können.



V. Die Regulierung von Kryptowerten (MiCAR)
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Die Verordnung über Märkte für Kryptowerte (Markets in Crypto Assets Regulation, MiCAR)[66] stellt einen Teil des EU-Pakets zur Digitalisierung des Finanzsektors dar und soll einen einheitlichen Aufsichtsrahmen für Kryptowerte innerhalb des EWR schaffen. Kryptowerte zählen zu den wichtigsten Anwendungen der Blockchain-Technologie im Finanzwesen. Die MiCAR bezieht sich auf diejenigen Token, die keine Finanzinstrumente iS der MiFID II sind[67]. Daraus ergibt sich ein zweigliedriges Regelungssystem[68].
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Die MiCAR regelt allerdings nur sog. fungible Token, dh solche, die untereinander austauschbar sind, grds jedoch nicht nicht-fungible Token (sog. Non Fungible Token, NFT; s. Art. 2 Abs. 3 MiCAR)[69], die einzigartig und nicht fungibel sind. Nicht fungible Kryptowerte iSd MiCAR sind digitale Kunst und Sammlerstücke, deren Wert sich nur auf die einzigartigen Merkmale des Kryptowerts zurückführen lässt, und solche Krytowerte, welche Dienstleistungen bzw physische Vermögenswerte verkörpern, die nicht fungibel sind (zB Immobilien, Produktgarantien). Nicht von der MiCAR erfasst werden zudem Token, die unter den Wertpapierbegriff der MiFID II fallen (idR sog. Security Token)[70], da für diese die MiFID II bzw das WpHG gilt.


103

Die MiCAR soll umfassend den Markt für sämtliche Kryptowerte regeln, außer deren Zeichnung bzw deren Erwerb ist aus der EU nicht möglich[71]. Neben der Zeichnung bzw dem Erwerb ist auch die Zulassung der Kryptowerte zum Handel geregelt, dh die Zulassung für einen EU-Kryptohandelsplatz[72].
⇒ Definition:
Ein Kryptowert iSd MiCAR meint eine digitale Darstellung von Werten oder Rechten, die unter Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie oder einer ähnlichen Technologie elektronisch übertragen und gespeichert werden können (Art. 3 Abs. 1 Nr. 5 MiCAR).

⇒ Definition:
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) iSd MiCAR meint eine Technologie, die die verteilte Aufzeichnung verschlüsselter Daten unterstützt (Art. 3 Abs. 1 Nr. 1 MiCAR). Diese „Technik verteilter Kontobücher“ wird für die Dokumentation der Transaktionen benutzt.
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In der MiCAR geregelt ist zunächst das öffentliche Angebot (Emission) von Kryptowerten (Art. 3 Abs. 1 Nr. 12 f MiCAR). Der Anbieter muss, sofern er andere Kryptowerte als speziell wertreferenzierte Token[73] und E-Geld-Token anbietet, als Rechtsträger „greifbar“ sein. Er hat ein Informationsdokument („White Paper“) zu erstellen, in welchem die wichtigsten Angaben der Emission enthalten sind. Das White Paper ist den zuständigen Behörden zuzuleiten und zu veröffentlichen. Für dessen Form und Inhalt enthält Art. 15 MiCAR einen unionsrechtlichen Schadensersatzanspruch[74]. Gemäß Art. 14 Abs. 1 MiCAR hat der Anbieter bestimmte Verhaltens- und Organisationspflichten einzuhalten. Der Verbraucher hat ein 14-tägiges Widerrufsrecht (Art. 13 MiCAR).
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Handelt es sich um das öffentliche Angebot von wertreferenzierten Token (Stablecoins), gelten die Art. 16 ff MiCAR. Für dieses sowie den Handel auf einer Handelsplattform ist eine Zulassung der Aufsichtsbehörde erforderlich (Art. 16 f, Art. 18 ff MiCAR). An das White Paper sowie die Verhaltens- und Organisationspflichten werden strengere Anforderungen gestellt als an die Grundvariante der nicht wertreferenzierten Token. Die Aufsicht erfolgt gestuft, je nach Bedeutung der Token. Auch für das öffentliche Anbieten von E-Geld-Token oder den Handel auf einer Handelsplattform für Kryptowerte ist eine Zulassung erforderlich (Art. 48 ff MiCAR).
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Erbringt eine juristische Person mit Sitz in der EU Kryptodienstleistungen (Art. 59 ff MiCAR), gelten die Verhaltens- und Organisationsregeln der Art. 66 ff MiCAR, die an diejenigen der MiFID II (vgl §§ 63 ff und §§ 80 ff WpHG) angelehnt sind. Ähnlich wie die MAR für Finanzinstrumente bestimmte Marktmissbrauchsregelungen vorsieht, enthält für Kryptowerte etwa Art. 88 MiCAR eine Ad-hoc-Publizitätspflicht, das Verbot von Insidergeschäften (Art. 89 f MiCAR) sowie das Verbot der Marktmanipulation (Art. 91 MiCAR)[75].



VI. Sustainable Finance (Nachhaltigkeit)
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Der Aspekt der Nachhaltigkeit bzw der Berücksichtigung von sog. ESG-Kriterien hat inzwischen auf vielen Ebenen des gesellschaftlichen Zusammenlebens, und damit auch im Finanzmarktbereich, erhebliche Relevanz erfahren. Der Gesichtspunkt des sog. Sustainable Finance meint die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten von Finanzakteuren bei Entscheidungen. Insbesondere die EU-OffenlegungsVO (VO [EU] 2019/2088) vom 27.11.2019[76] über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor sowie die EU-TaxonomieVO (VO [EU] 2020/852) vom 18.6.2020[77] über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen sind für Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater als Finanzintermediäre verbindlich zu beachten.


108

Als Finanzmarktteilnehmer iS der OffenlegungsVO gelten v.a. Versicherungsunternehmen, Kapitalverwaltungsgesellschaften iS des KAGB[78] und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Portfolioverwaltung anbieten (Art. 2 Nr. 1 OffenlegungsVO)[79]. Als Finanzberater iS der OffenlegungsVO werden insbesondere Wertpapierdienstleistungsunternehmen und AIFM sowie OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Anlageberatung anbieten, angesehen (Art. 2 Nr. 11 OffenlegungsVO). Nicht von der OffenlegungsVO erfasst sind solche Wertpapierfirmen, die weniger als drei Personen beschäftigen (Art. 17 Abs. 1 OffenlegungsVO).
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Die TaxonomieVO enthält eine Klassifizierung bzgl nachhaltiger Tätigkeiten. Insbesondere wird grds umrissen, was ökologisch nachhaltige Investitionen sein sollen. Die OffenlegungsVO regelt für die o.g. Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater die Einhaltung bestimmter nachhaltigkeitsbezogener Transparenz- und Offenlegungspflichten[80].
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