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Einleitung

A. Anlass der Untersuchung

,Es dirfte nur wenig geben, was deutsche Manager mehr fiirchten als ameri-
kanische Kldger.“! Mit dieser Furcht muss sich derzeit die Volkswagen AG
auseinandersetzen, die illegale ,,defeat devices“? in ihren Dieselfahrzeugen
eingesetzt hatte. Nicht nur die Kdufer von Fahrzeugen, sondern auch Anleger
machen nun Anspriiche gegen die Gesellschaft geltend. Diese bezichen sich
darauf, dass die Volkswagen AG als Emittentin von Aktien und Anleihen
gesetzliche Informationspflichten verletzt habe, indem sie zu spét iiber die
finanziellen Risiken aus ithrem Verhalten informiert habe.

Die kapitalmarktrechtlichen Gerichtsverfahren zeigen, aus welchen Rechts-
regeln sich diese Furcht speisen kénnte. So findet sich in den USA mit der
class action ein wirkungsvolles Instrument des kollektiven Rechtsschutzes,
gegeniiber dem deutsche und europdische Mechanismen wie Musterverfahren
und Rechtsverfolgungsgesellschaften weniger effektiv erscheinen. Weiter
divergiert der erforderliche Kausalitdtsnachweis zur Geltendmachung von
Haftungsanspriichen:? Ein geschidigter Anleger muss grundsitzlich nachwei-
sen, dass sich die streitgegenstdndliche Fehlinformation auf seine Transaktion
ausgewirkt hat. Die in den USA in diesem Zusammenhang angewendete
fraud-on-the-market theory geht davon aus, dass im Kurs eines Finanzinstru-
ments sdmtliche verdffentlichten Informationen — und damit insbesondere
auch die streitgegenstiandliche Fehlinformation — abgebildet sind. Somit wird
vermutet, dass jede Fehlinformation schon aufgrund des Marktpreismecha-

' Budras, Mit optimalem Druck, 25.9.2015, <http://www.faz.net/-gqe-88943>.

2 Abschalteinrichtungen, mit denen die Emissionen von Kraftfahrzeugen gezielt fiir
Rollentests gesteuert wurden.

3 Zur Ankniipfung von Beweisfragen bei auBervertraglichen Schuldverhiltnissen in
Europa siche Art.22 Rom II-VO (Verordnung (EG) Nr. 864/2007 des Europidischen
Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 {iber das auf aulervertragliche Schuldverhilt-
nisse anzuwendende Recht (,,Rom II*), ABI. 2007 L 199, 40). Zum US-amerikanischen
Recht siehe Erie Railroad Co. v. Tompkins, 304 U.S. 64 (1938) und Byrd v. Blue Ridge
Rural Electric Co-op, 356 U.S. 525 (1958) als Entscheidungen im Spannungsfeld von US-
Bundesrecht und Bundesstaatenrecht, denen zufolge insbesondere die Relevanz fiir den
Verfahrensausgang fiir eine materiellrechtliche Qualifikation spricht.
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nismus zur Grundlage der Anlegerentscheidung wird.* Eine weitere Kausali-
tdt ist dann nicht mehr nachzuweisen. Anders stellt sich die Rechtslage in
Deutschland dar: Der BGH verlangt etwa fiir § 826 BGB den regulédren
Kausalitdtsnachweis. Die Vermutung einer Anlagestimmung als Beweiser-
leichterung kommt (jedenfalls noch) nicht umfassend in Betracht.’

Diese gravierend zu nennenden Unterschiede im Recht der Kapitalmarkt-
delikte werden durch mehrere Faktoren noch akzentuiert. Zundchst einmal
schreitet die Internationalisierung von Kapitalmirkten voran. Zugleich
herrscht eine gro3e Unsicherheit iiber das anwendbare Recht bei internationa-
len Sachverhalten — sowohl vor US-amerikanischen als auch vor européischen
Gerichten. Das fiihrt zu einer deutlichen Rechtsunsicherheit. Hinzu kommt,
dass gerade bei Kapitalmarktdelikten oftmals kollektive Rechtsschutzmecha-
nismen bemiiht werden sollen. Eine class action oder ein Musterverfahren
nach dem KapMuG¢ fiir Anspriiche aus verschiedenen Rechtsordnungen sind
aber kaum praktikabel. Im Kontext des Kapitalmarktrechts besteht schlielich
ein Spannungsverhiltnis zu der Tendenz des Marktes, die Wahl eines be-
stimmten Regulierungsregimes auch im Preis zu wiirdigen (bonding hypothe-
sis).” Wenn es aus regulatorischer Perspektive zumindest nicht unerwiinscht
ist, dass der Kurs eines Instruments auch das anwendbare Recht widerspie-
gelt, ist es misslich, wenn dieses gar nicht feststeht.

Vor US-Gerichten und in der US-amerikanischen Literatur herrscht auch
nach der ersten Supreme Court-Entscheidung zur Reichweite des US-Kapital-
marktdeliktsrechts® Unklarheit dariiber, auf welche Fille das US-Haftungs-
regime Anwendung finden soll.” Es bleibt den Instanzgerichten tiberlassen,

4 Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), im Grundsatz bestitigt in Halliburton
Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 134 S.Ct. 2398 (2014); siehe Loss/Seligman/Paredes,
Securities Regulation* (2013), 11.C.4.d.(i) und Kléhn, AG 2014, 807, 808.

5 BGH, 4.6.2007, Az. II ZR 173/05, WM 2007, 1560; 7.1.2008, Az. IT ZR 229/05, WM
2008, 395; 7.1.2008, Az.II ZR 68/06, WM 2008, 398; Kiohn, AG 2012, 345. Im Vor-
lagebeschluss fiir das KapMuG-Verfahren ist das Bestehen einer Anlagestimmung geson-
derter Feststellungsgegenstand LG Braunschweig, 5.8.2016, Az.5 OH 62/16, BeckRS
2016, 14509. Gleichzeitig greift ein leichteres Beweisregime bei Geltendmachung des Kurs-
differenzschadens, nicht aber des Transaktionsschadens im Rahmen von § 37b WpHG, so
der XI. Senat in BGH, 13.12.2011, Az. XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90, 115-118. Siehe
weiter Fleischer, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapAnIR*, § 6 Rn. 46; Hopt, WM 2013, 101;
Klohn, AG 2014, 807; ders., ZHR 178 (2014), 671 und Rasch, Nachweis der haftungsbe-
griindenden Kausalitit (2016).

¢ Gesetz iiber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten von 2005.

7 Coffee, 93 Nw. U. L. Rev. 641, 691 (1999); Enriques/Troger, (2008) 67 CLJ 521,
549 Fn. 144 m.w.N.; Stulz, 12.3 J. Applied Corp. Fin. 8 (1999).

8 Morrison v. National Australia Bank, 561 U.S. 247 (2010).

% Derartige Kritik ist aus allen Richtungen zu vernehmen. Das Berufungsgericht des
Second Circuit spricht von ,,significant ambiguity”, Absolute Activist Value Master Fund v.
Ficeto, 677 F.3d 60, 62 (2d Cir. 2012), das kollisionsrechtliche Lehrbuch Brilmayer/
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die Vorgabe des Supreme Court in konkrete Leitlinien umsetzen, um den
Anwendungsbereich des US-Rechts anhand von transaktionsbezogenen fests
zu ermitteln. '

Ahnlich schwierig lisst sich prognostizieren, welches Recht ein europii-
sches Gericht auf einen internationalen Fall der beschriebenen Art anwenden
wiirde. Kapitalmirkte delokalisieren sich. Damit wichst der Bedarf an flexib-
len Ankniipfungspunkten.'' Ob und wie die vor zehn Jahren erlassene Rom II-
VO dem gerecht wird, ist stark umstritten.'> Der EuGH hat sich zwar im
Rahmen des Zustidndigkeitsrechts mehrmals zur Verortung von Vermdogens-
schiden geduBert.!* Diese Entscheidungen konnten aber keine befriedigende
Klirung der parallelen kollisionsrechtlichen Problematik herbeifiihren. !4

Die eben geschilderten Probleme im US-Recht einerseits und im EU-Recht
andererseits werden im Schrifttum weitgehend isoliert voneinander betrach-
tet."> Das mag man vorderhand auf methodische Unterschiede zuriickfiihren:
US-Rechtsprechung und US-Literatur erdrtern vornehmlich, wie weit der

Goldsmith/O’Connor, Conflict of Laws’ (2015), S. 640 nennt den fest ,,somewhat vague®,
und die finanzrechtliche Abhandlung Scott/Gelpern, International Finance? (2011), Rn. 2-
080 sieht ,,uncertainties*.

10" Greene/Beller/Rosen u.a., U.S. Regulation of International Securities and Deriva-
tives Markets'' (2015), § 11.10[3].

"' Basedow, Law of Open Societies (2015), Rn. 100.

12 Das stellen einhellig fest Lehmann, in: MiiKo BGB’, Int. FinanzmarktR Rn. 550—
553; Riihl, in: BeckOGK, Art. 4 Rom II-VO Rn. 68-68.2 (1.12.2017); Thorn, in: Palandt’®,
Art. 4 Rom II-VO Rn. 30, jeweils m.w.N.

13 Speziell zum Kapitalmarktrecht siche EuGH, 28.1.2015, C-375/13, EU:C:2015:37 —
Kolassa; 12.9.2018, C-304/17, EU:C:2018:701 — Lober; weiter 16.6.2016, C-12/15, EU:C:
2016:449 — Universal Music International Holding; 10.6.2004, C-168/02, EU:C:2004:364
= Slg. 2004, 1-6022 — Kronhofer; 19.9.1995, C-364/93, EU:C:1995:289 = Slg. 1993, I-
2733 — Marinari.

14 Lehmann, in: MiiKo BGB’, Int. FinanzmarktR Rn. 549-562 sieht umfassenden Re-
formbedarf zur Vermeidung von Widerspriichen. Freitag, WM 2015, 1165 bemerkt zur
Prospekthaftung, die Diskussion kreise ,,seit Jahren ohne mehrheitsfahiges Ergebnis®.

5 So in den Monographien Richter, Extraterritoriale Anwendung der antifraud-Vor-
schriften (2012) (zu den USA); Denninger, Grenziiberschreitende Prospekthaftung (2015);
Sdnchez Fernandez, El folleto y responsabilidad civil (2015); Uhink, Internationale
Prospekthaftung (2016) (jeweils zu Prospekthaftung unter der Rom II-VO); Steinrdtter,
Internationales Kapitalmarktprivatrecht (2014) (dazu und zur Haftung bei fehlerhafter
Ubernahmepublizitit in der EU); Kontogeorgou, IPR der Kapitalmarktdelikte (2018) (auch
zur Haftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-Publizitit). Als Ausnahmen sind etwa zu erwihnen die
Aufsitze Hellgardt/Ringe, ZHR 173 (2009), 802; Ringe/Hellgardt, (2011) 31 OJLS 23
und die Kommentierung Lehmann, in: MiiKo BGB’, Int. FinanzmarktR Rn. 119-120, 358,
372, in der die neueren Entwicklungen in den USA immerhin angesprochen werden. Das
US-Handbuch Greene/Beller/Rosen u.a., U.S. Regulation of International Securities and
Derivatives Markets'! (2015) widmet sich in seinem Kapitel 8 der EU-Finanzmarkt-
regulierung, ohne dabei allerdings vertieft auf internationale Haftungsfragen einzugehen
oder vergleichend zu analysieren.
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Anwendungsbereich des US-Kapitalmarktdeliktsrechts gespannt ist. Die
Ankniipfungsfrage wird dort also einseitig formuliert. Die Rom II-VO bedient
sich hingegen generell einer allseitigen Ankniipfungstechnik und zielt auf die
Ermittlung eines anwendbaren Rechts, gleich welcher Rechtsordnung es
entstammt. Ein solches allseitiges Internationales Privatrecht ist auf US-
Bundesebene kaum ausgeprigt. '

Dennoch handelt es sich bei funktionaler Betrachtung um dieselbe Prob-
lemstellung, um deren Loésung beide Rechtsordnungen ringen: Wenn private
Geschédigte aus internationalen Kapitalmarktdelikten Schadensersatz begeh-
ren, miissen sich Gerichte zum anwendbaren Recht verhalten.!” Dabei ist
zentrale Frage auf beiden Seiten des Atlantiks der geeignete Ankniipfungs-
punkt, sei es, um die Reichweite des US-Rechts, sei es, um generell das
anwendbare Recht zu bestimmen. Diese Strukturparallele ist eine weitere
Motivation fiir die vorliegende Arbeit.

B. Gegenstand der Untersuchung

Die Untersuchung nimmt das internationale Kapitalmarktdeliktsrecht in den
USA und der EU in den Blick. Mit dem Kapitalmarktdeliktsrecht seien
hierbei die auBervertraglichen Schadensersatzanspriiche am Kapitalmarkt
bezeichnet.!'®

Es wird untersucht und verglichen, welches Recht Gerichte in den USA
und der EU auf internationale Kapitalmarktdelikte zur Anwendung bringen,
ehe Reformperspektiven analysiert werden.

Betrachtet werden internationale Haftungsfille sowohl am Primérmarkt,
nidmlich die spezialgesetzliche Prospekthaftung, wie auch am Sekundarmarkt
mit der Haftung fuir fehlerhafte Ad-hoc-Publizitit als zentralem Durchset-
zungsinstrument.'® Die Haftung fiir freiwillige Kapitalmarktinformation und
Spezialregelungen fiir Investmentvermogen (etwa nach dem KAGB) bleiben
auflen vor.

16 Basedow, 82 Tul. L. Rev. 2119, 2128-2129 (2008).

17 Grundlegend zu funktionaler Rechtsvergleichung: Zweigert/Kétz, Rechtsverglei-
chung?® (1996), § 3 1I-3 III; weiter Michaels, in: Oxford Handbook of Comparative Law
(2008), S. 339 ff. Zu ihrer Berechtigung und ihrem Anwendungsbereich Basedow, 62 Am.
J. Comp. L. 821, 835-836 et passim (2014).

'8 Nach Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S.3-5; siehe noch Kapitel 1 —
All.a),S. 7 ff.

19 Siche aus deutscher Warte die Ubersicht bei Halfineier/Rott/Feess, KapMuG-
Evaluation (2010), S. 51, aus der sich ergibt, dass sekundarmarktliche Musterverfahren fast
ausschlielich auf fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen gestiitzt wurden; vgl. weiter zur
Bedeutung der Ad-hoc-Publizitit Grundmann, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn,
BankR Rn. VI 116.
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Die Arbeit hat ihren Schwerpunkt auf dem Gebiet des Internationalen Pri-
vatrechts. Sie fokussiert daher die Frage nach dem anwendbaren privaten
Haftungsrecht. Die damit verwobenen Themen der Reichweite offentlich-
rechtlicher Normen und des Zustidndigkeitsrechts werden nur aufgegriffen,
soweit es fiir die Untersuchung forderlich ist.

C. Gang der Untersuchung

Kapitel 1 geht auf die Internationalisierung des Kapitalmarktdeliktsrechts ein
und erfasst damit die Entwicklung, welche den Verfasser zur vorliegenden
Untersuchung entscheidend motiviert hat. Hierbei werden zunichst das
normative Anliegen des Kapitalmarktdeliktsrechts und dessen rechtliche
Umsetzung dargestellt. Sodann nimmt die Arbeit die eigentliche Internationa-
lisierung der Kapitalmirkte und des Kapitalmarktrechts in den Blick.

In Kapitel 2 wird das US-amerikanische Regelungsmodell vorgestellt. Da-
fiir ist die grundsitzlich einseitige Ankniipfungstechnik mit ihren Ausnahmen
zu erdrtern. Weiter stellt sich die Frage, wie das US-Sachrecht eine eventuelle
Auslandsberiihrung wiirdigt. Nach eciner Analyse der Rechtstechnik, die
Zustindigkeit und anwendbares Recht eng miteinander verwebt, geht die
Untersuchung auf die konkrete Frage ein, wie die Reichweite von US-
Kapitalmarktdeliktsrecht, namentlich Securities Act und Securities Exchange
Act, in internationalen Fillen bestimmt wird. Hierzu erarbeitet ein erster Teil
den Ubergang von den conduct und effects tests des Second Circuit, mit
denen die extraterritoriale Reichweite des US-Kapitalmarktdeliktsrechts
ausgelotet wurde, zum transaktionsbezogenen fest nach der Rechtssache
Morrison v. National Australia Bank. Mit diesem sucht der Supreme Court
die Frage zu kldren, welche Sachverhalte — nunmehr ohne extraterritoriale
Rechtsanwendung — noch vom US-Kapitalmarktdeliktsrecht erfasst werden.
Darauf aufbauend wird die einschldgige Rechtsprechung der Instanzgerichte
umfassend unter dem Aspekt untersucht, ob sie eine interessengerechte
Losung schafft.

Die geltende Rechtslage in der EU und in Deutschland ist Gegenstand des
Kapitels 3. Zunichst wird die Ankniipfungstechnik bei internationalen Fillen
dargestellt. Dann analysiert die Untersuchung, wie die Rom II-VO sich zur
Ankntipfung von Kapitalmarktdelikten verhélt. Dabei ist insbesondere die
zustdndigkeitsrechtliche Rechtsprechung des EuGH zu wiirdigen, die ent-
scheidende Vorgaben fiir das Kollisionsrecht macht.

In Kapitel 4 erfolgt eine vergleichende Betrachtung der Befunde. Dabei ist
auf die Unterschiede und spezifischen Vorziige von einseitiger und allseitiger
Ankntipfungstechnik einzugehen. Weiter sind die Ausweichmechanismen
(forum non conveniens, comity, Art. 4 Abs. 3 Rom II-VO) zu vergleichen und
die jeweilige Funktion einer Selbstbegrenzung der Haftungsnormen zu
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erortern. Hierauf ist zu fragen, wie tragfihig und rechtssicher die jeweiligen
Ankniipfungslésungen sind. Dabei diirfte es entscheidend darauf ankommen,
ob Transaktion bzw. Schaden zuverlédssig und vorhersehbar zu verorten sind.
Im Vergleich erweist sich, dass ein kollisionsrechtlicher Gleichlauf von
Offentlichem Recht und Privatrecht nicht zwingend erforderlich ist.

Die Arbeit schlieBt mit einer Analyse der Reformperspektiven fiir das eu-
ropdische Recht, die den Zielen des Internationalen Privatrechts und des
Kapitalmarktrechts entsprechen (Kapitel 5). Dabei werden zunidchst eine
weitergehende Harmonisierung und eine stirkere Betonung der Parteiauto-
nomie betrachtet. Unter Beriicksichtigung der diesbeziiglichen Erwigungen
werden zuletzt alternative objektive Ankniipfungsstrategien in den Blick
genommen und dabei ein eigener Vorschlag entwickelt.



Kapitel 1

Internationalisierung des Kapitalmarktdeliktsrechts

Die normative Herausforderung, mit der sich die Arbeit befasst, erwéchst aus
der Internationalisierung, die das Kapitalmarktdeliktsrecht bewiltigen muss.

A. Kapitalmarktdeliktsrecht

Die Regulierung des Kapitalmarktes fuBlt auf dem Informationsmodell. Um
eine ausreichende Informationsversorgung der Mérkte durchzusetzen, dienen
vor allem auch Normen des Deliktsrechts.

1. Informationsmodell am Kapitalmarkt

Nun sollen die relevanten Grundziige des Informationsmodells vorgestellt
werden, um dann darauf einzugehen, wie es sich in der Regulierung von
Primér- und Sekundérmarkt wiederfindet.

1. Informationsmodell

Dafiir sind zunédchst grundlegende Begrifflichkeiten, das Anliegen und der
regulatorische Grundansatz des Kapitalmarktrechts zu erortern.

a) Begriffsdefinitionen

Kapitalmarktrecht ldsst sich umschreiben als die Gesamtheit der Normen,
Geschiftsbedingungen und Standards, mit denen die Organisation der Kapi-
talmérkte und der auf sie bezogenen Titigkeiten sowie das marktbezogene
Verhalten der Marktteilnehmer geregelt werden sollen.! Der so in den Fokus
genommene Kapitalmarkt ist in Deutschland nicht gesetzlich definiert.? Eine
gewisse Unklarheit herrscht insofern, als sich der Begriff von einem engeren
Verstindnis als Wertpapiermarkt zu einem weiteren Verstdndnis als besonde-

! Assmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapAnIR* § 1 Rn.2; Wittig, in: Kiimpel/
Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht*, Rn. 1.10.
2 Seiler/Geier, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb.>, Vor § 104 Rn. 3.
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rer Finanzmarkt® entwickelt hat:* Kapitalmérkte sind die Mirkte, auf denen
langfristige Finanzierungshilfen (,Kapital) gehandelt werden,® und zwar
Wertpapiere i.e.S., Geldmarktinstrumente und Derivate® und sonstige Ver-
mogensanlagen.” Davon abzugrenzen sind Beteiligungsvereinbarungen, die
privatautonomer Gestaltung offenstehen, wie Venture-Capital-Vertrége,
Private-Equity-Beteiligungsvertrdge und Projektfinanzierungsvereinbarun-
gen,® sowie eben solche Finanzmittel, die gar nicht auf eine Finanzierungsbe-
ziehung gerichtet sind.’

Der so verstandene Kapitalmarkt kann nach dem zeitlichen Ablauf des
Handels von Instrumenten unterteilt werden. Am Anfang steht der Primdir-
markt, an dem, etwa im Wege des Borsengangs oder der Emission neuer
Aktien eines bereits borsennotierten Unternehmens, neue Finanzinstrumente
platziert werden.!® Auf dem vom Markteintrittsrecht erfassten Primirmarkt
treten Anleger und Emittenten auf, die ihre Instrumente zumeist {iber ein
Konsortium verschiedener Banken begeben, welche als Mittler zwischen
Unternehmen und Kapitalmarkt fungieren (Fremdemission).!" Der Sekundcir-
markt ist der sich im Anschluss ergebende Zirkulationsmarkt, an dem der
Emittent des Finanzinstruments grundsitzlich unbeteiligt ist.'> Der Sekun-

3 Zu diesem Begriff wiederum KI6hn, in: EU-rechtl. Beziige? (2008), S. 281, 284; Leh-
mann, in: MiiKo BGB’, Int. FinanzmarktR Rn. 26: Finanzmirkte sind in Abgrenzung zu
Giitermérkten die Markte, auf denen Kapital, Geld und Risiken gehandelt werden.

4 Seiler/Geier, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb.’, Vor § 104 Rn. 4-6.

5 Kl6éhn, in: EU-rechtl. Beziige? (2008), S. 281, 284; Lehmann, in: MiiKo BGB’, Int.
FinanzmarktR Rn. 29.

¢ Derivate werden aber teilweise nicht als Teil des Kapitalmarktes, sondern eines sepa-
raten Derivatemarktes eingeordnet. Als Begriindung dient, dass Derivate nur Risiken
iibertragen, nicht jedoch Kapital, Lehmann, in: MiiKo BGB’, Int. FinanzmarktR Rn. 33-35.

7 Seiler/Geier, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb.5, Vor § 104 Rn. 6-11;
etwas enger der Sprachgebrauch bei Lehimann, Finanzinstrumente (2009), fiir den nur der
weitergehende Begriff des Finanzmarktes Mairkte fiir Derivate und Geldmarktinstrumente
umfasst, ders., Finanzinstrumente (2009), S. 8.

8 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S. 3.

® Assmann, in: Assmann/Schiitze, Hdb. KapAnIR*, § 1 Rn. 2: eine Finanzierungsbezie-
hung ist dadurch zu erkennen, dass der Ertrag des angelegten Kapitals vom wirtschaftli-
chen Erfolg des Empfingers der Finanzierungshilfe abhingig ist.

10" Fleischer, in: Verhandlungen des 64. DJT (2002), F 39, F 94; Hellgard!t, Kapital-
marktdeliktsrecht (2008), S. 109; Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 425-426; Oulds, in: Kiim-
pel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht*, Rn. 14.63.

' Lehmann, in: MiiKo BGB’, Int. FinanzmarktR Rn. 38; Oulds, in: Kiimpel/Wittig,
Bank- und Kapitalmarktrecht’, Rn. 14.64; Rudolf, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb.
KapMarktinf.2, § I Rn. 11: Die Fremdemission ist abzugrenzen von der Selbstemission
bzw. Direktplatzierung, bei der der Emittent die Wertpapiere selbst begibt.

12 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S. 110; Lehmann, in: MiiKo BGB’, Int.
FinanzmarktR Rn. 39; als bedeutende Ausnahme ist freilich an Aktienriickkaufprogramme
zu denken.
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dérmarkthandel vollzieht sich unter Anlegern an Borsen, iiber auBerborsliche
Handelssysteme (alternative trading systems — ATS),"3 oder in Gestalt rein
bilateraler Geschiifte (sogenannte face-to-face-Geschiifte).'* Simtlicher Handel
auflerhalb von Borsen wird auch als OTC (over the counter)-Handel bezeich-
net.!> Allerdings schillert der Begriff des OTC-Handels. Besonders bemer-
kenswert ist jedenfalls, dass der aulerborsliche Handel vermehrt auch in dark
pools (als spezieller Form von ATS) stattfindet, die Handel ermoglichen, der
moglichst vom Licht der Offentlichkeit abgeschirmt sein soll: auf anonymer
Basis und ohne Kundgabe von Orderinformationen vor Abschluss einer Trans-
aktion.'s Der Sekundidrmarkthandel wird durch das Marktverhaltensrecht
reguliert, mit dem Rechte und Pflichten von Emittenten, Anlegern und Drit-
ten normiert werden.!” Dabei greift das Europdische Recht die Unterschei-
dung verschiedener Handelsplitze auf, indem es zwischen geregelten Mérk-
ten!®, multilateralen Handelssystemen (Multilateral Trading Facilities — MTF)!°
und organisierten Handelssystemen (Organised Trading Facilities — OTF)?
differenziert. OTF unterscheiden sich von MTF insbesondere dadurch, dass
bei der Auftragsausfithrung Ermessen zuléssig ist.?!

An diesem Kapitalmarkt nehmen Emittenten und Anleger teil. Als Emit-
tenten treten Unternechmen zum Zwecke der Finanzierung auf.?? Den Anle-
gern ist gemein, dass sie zum Zweck der Geldvermehrung ihr Kapital bereit-

13 Weitere Begrifflichkeiten bei Reuschle/Fleckner, BKR 2002, 617, 623.

4 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S. 111; Kumpan, Regulierung auBerbors-
licher Wertpapierhandelssysteme (2006), S. 8—44.

15 Loss/Seligman/Paredes, Securities Regulation* (2013), Ch. 6.A.2.a; Tuttle, OTC
Trading: Description of Non-ATS OTC Trading in National Market System Stocks (Mérz
2014), 1. Man konnte auch noch enger als hier nur bilaterale Transaktionen als den
,klassische(n) OTC-Handel“ bezeichnen, Seiler/Geier, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-Hdb.3, Vor § 104 Rn. 30.

16 Aguilar, Shedding Light on Dark Pools (18.11.2015); Ringe/Hellgardt, (2011) 31
OJLS 23, 54.

'7 Vgl. Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht* (2017), § 15 Rn. 1.

8 So bereits Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 MiFID (Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates, ABIL. 2004 L 145, 1) und nunmehr Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 MiFID II
(Richtlinie 2014/65/EU des Europidischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014
tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (Neufassung), ABL. 2014 L 173, 349). Die hier relevanten Vorschriften von
MiFID II werden nach Art. 93 Abs. 1 UAbs. 2 der Richtlinie seit dem 3.1.2018 von den
Mitgliedstaaten angewendet.

19 Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 MiFID und Art. 4 Abs. 1 Nr. 22 MiFID II.

20 Art. 4 Abs. 1 Nr. 23 MiFID IL

2L Parmentier, EuZW 2016, 45.

22 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S. 107-108 m.w.N.
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stellen.?® Dariiber hinaus sind noch Binnendifferenzierungen des Anlegerbe-
griffs moglich. So kann etwa von der Finanzierungsseite her unterschieden
werden zwischen Privatanlegern, die mit ihrem Privatvermogen arbeiten, und
institutionellen Investoren (Investmentfonds, Pensionsfonds, Hedgefonds und
Versicherungen), die sich mit dem Geld anderer Anleger am Kapitalmarkt
engagieren.”* Die Bedeutung der institutionellen Investoren hat in letzter Zeit
stark zugenommen.?’

Die EU greift diese Differenzierung mit einer etwas anderen Nuance auf,
wenn sie etwa in Erw. 86 MiFID II zwischen dem Schutzbediirfnis von Klein-
anlegern, professionellen Kunden und (geeigneten) Gegenparteien unterschei-
det. Diese Unterscheidungen reflektieren hdufig, aber nicht immer, einen
Unterschied in der Anlageerfahrung.

b) Bedeutung von Kapitalmdrkten

Auf Kapitalmérkten vollziehen sich die Transaktionen zwischen den eben
dargestellten Akteuren. Kapitalmirkte erfiillen dadurch in volkswirtschaftli-
cher Hinsicht mehrere Funktionen.

Fir Unternehmen dient der Kapitalmarkt als Finanzierungshilfe; mit seiner
Marktfunktion gewéhrleistet er dabei idealerweise auch die effiziente Alloka-
tion von Kapital. Kapital wird zu denjenigen Unternechmen gelenkt, welche
die attraktivste Rendite ermoglichen; der Kapitalmarkt befordert somit eine
Selektion zwischen produktiven und unproduktiven Unternehmen.?¢ Zudem
besteht ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen Liquiditdt und Transakti-
onskosten auf dem Kapitalmarkt einerseits und dem allgemeinen Wirtschafts-
wachstum andererseits.”’ Kleinanlegern ermdglicht der Kapitalmarkt, sich
gegen Risiken abzusichern und fiir das Alter vorzusorgen;?® ein gestreutes

3 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S. 167-168.

2 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S. 108.

25 Coffee/Sale/Henderson, Securities Regulation'® (2015), S.43-49; Conference
Board, The 2010 Institutional Investment Report (2010), Tab. 10: der Anteil der Wertpa-
piere, die in den USA von institutionellen Investoren gehalten wurde, wuchs seit 1950 von
6 % auf tiber 50 % (ab 2001). Von den DAX-Aktien befanden sich 2017 ein Anteil von fast
54 % in auslédndischer Hand, Ernst & Young, Wem gehort der DAX (2018), 4. Bedeutende
Anteilsinhaber sind der norwegische Staatliche Pensionsfonds (Inhaber deutscher Aktien
im Wert von 25 Mrd. USD, 2016) und VanGuard und BlackRock Fund Advisors als
Anbieter von kollektiven Anlagevehikeln, deren Anteile borsengehandelt sind (sog.
Exhange-Traded Funds bzw. ETF) (je 28 Mrd. USD, 2017), DIRK e.V./Ipreo Ltd., Investo-
ren der Deutschland AG 5.0 (2018), 10.

26 Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt® (2009), S. 369—
370; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht (2008), S. 111; Msllers, AcP 208 (2008), 1, 7.

27 Kléhn, in: EU-rechtl. Beziige? (2008), S. 281, 284.

28 Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses zum Thema
,»Nach der Krise — ein neues Finanzsystem innerhalb des Binnenmarktes“ (Initiativstel-
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