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Vorwort

Das Kapitalmarktrecht hat sich innerhalb des Wirtschaftsrechts seit langem als ei-
genstindige Materie mit Querschnittscharakter etabliert. Entwickelte Volkswirtschaf-
ten verfligen iiber dicht regulierte Kapitalmérkte, um die Ausgabe und den Handel
langfristiger Finanzierungstitel zu ermdglichen. Gerade auch die jlingere Wirtschafts-
geschichte zeigt, wie verletzbar Volkswirtschaften bei Krisen am Kapitalmarkt sind,
sofern keine oder unzulidngliche Rahmenbedingungen greifen.

Das o0sterreichische Kapitalmarktrecht ist maligeblich durch europarechtliche
Grundlagen geprigt. Das Borsegesetz, das Wertpapieraufsichtsgesetz, das Kapital-
marktgesetz und das Ubernahmegesetz bildet den Kernbereich. Soweit nicht europé-
isches Verordnungsrecht besteht, hat sich der dsterreichische Gesetzgeber der Umset-
zung von Richtlinienrecht zu widmen. Ergidnzend gelten zahlreiche Rechtsakte aus
dem Bereich des ,,soft law* wie Leitlinien und Empfehlungen von Aufsichtsbehdrden.
Das Kapitalmarktrecht besteht somit aus vollig unterschiedlichen Rechtsquellen und
Rechtsschichten, denen es zum Teil an Geschlossenheit fehlt.

Das vorliegende Manual bietet fiir Interessierte einen Einstieg in das Kapitalmarkt-
recht. Das Werk will vor allem Studenten und Studentinnen in die vielféltige Materie
des Kapitalmarktrechts hineinbegleiten und in ihnen das Interesse fiir dieses dynami-
sche und vielféltige Rechtsgebiet wecken. Wesentliche Aspekte des Kapitalmarktrechts
werden in ihren Grundziigen dargestellt. Hinweise auf weiterfithrende Literatur und
Judikatur sind — dem Zweck des Manuals entsprechend — sparsam gehalten, dennoch
sollte deutlich werden, dass viele Rechtsfragen offen sind und erst durch Judikatur und
Literatur geklart werden miissen.

Wir bedanken uns sehr herzlich bei Herrn Florian Ebner, LLM, fiir wertvolle An-
regungen, bei Frau Kristina Harrer, LLB, LLC, Herrn Mag Benedikt Hirschler, Frau
Karoline Kurz, LLB und Herrn Mag Michael Seyffertitz fiir die Lese- und Korrekturar-
beiten, bei Frau Mag Sandra Maria Schwarz fiir ihre Schreib- und Koordinierungstétig-
keit. Sie sind alle am Institut fiir Unternehmensrecht an der Wirtschaftsuniversitit tétig.

Wir freuen uns, wenn die fir Studenten und Studentinnen der Rechts- und Wirt-
schaftswissenschaften konzipierte Darstellung veranschaulicht, welche juristischen
Herausforderungen mit der Schaffung funktionierender Kapitalméarkte verbunden sind.

Uber Lob, Anregungen, Hinweise, Kritik und Verbesserungsvorschlige freuen wir
uns. Bitte senden Sie diese an lehrstuhl.kalss@wu.ac.at.

Dezember 2023 Susanne Kalss
Martin Oppitz
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Teil 1
Kapitalmarktrecht

I.  Grundlagen des Kapitalmarkts .........cocooeireiiinieineinieeeeeseee e
1. Offentliches Angebot -Prospektrecht
TIL, BOTSE ettt ettt ettt e
IV. Digitale Innovationen am Finanzmarkt: DLT-Finanzinstrumente

und ,,Markte flir Kryptowerte™ .........ccevieierienienierieseeiieeeieiee e 38

Literatur: Aburumieh/Hoppel, Das kleine Einmaleins der Gesellschafterfinanzierung (Teil I
und II), RAW 2020, 739, 830; Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht'* (2023); Kalss, Anlegerinteressen
(2001); Kalss, Kapitalmarktrecht, in Holoubek/Potacs, Offentliches Wirtschaftsrecht, Band II* (2019)
1; Kalss, Anlegeranspriiche — Kapitalmarktrechtliche und prozessuale Fragen, Gutachten I zu den
Verhandlungen des 19. OJT (2015) 1; Kalss, Gesellschaftsrechtliche Regelungen zum Eigenkapital
und Fremdkapital, in Insolvenz-Forum 2011, 185; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht* (2015);
Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht® (2022); Oppitz, Kapitalmarktaufsicht (2017); Poelzig,
Kapitalmarktrecht® (2023); Veil, Européisches und Deutsches Kapitalmarktrecht® (2022); Veil, Der EU
Listing Act, ZFR 2023, 161; Wilfling, Praxishandbuch Borserecht? (2019).

I. Grundlagen des Kapitalmarkts
1. Kapitalmarkt — Begriff und Aufgabe

Der Kapitalmarkt ist der Schliisselmarkt fiir die gesamte Wirtschaft. Er nimmt eine
zentrale Stellung fiir die effiziente Versorgung der Marktteilnehmer mit Kapital (Finan-
zierung) und somit fiir die Wirtschaft insgesamt ein. Der Kapitalmarkt verkniipft das
Angebot mit der Nachfrage von Kapital (Geld oder sonstige Sachmittel). Er verbindet
somit die Investoren oder Anleger, die tiber Geld verfiigen, mit den kapitalsuchenden
Unternehmen. Die kapitalsuchenden Unternehmen, die fiir das investierte Geld Akti-
en, Anleihen oder andere Kapitalanlagen (zB Kommanditanteile, Pfandbriefe) ausge-
ben (= emittieren), nennt man Emittenten. Der Kapitalmarkt umfasst die Gesamtheit
der Institutionen und Transaktionen, durch die langerfristige Finanzierungsmittel be-
stimmten Unternehmen zur Bildung von Sachkapital direkt zugefiihrt oder vermittelt
werden.! Der Kapitalmarkt hat daher eine zentrale Aufgabe fiir die Finanzierung der
Unternehmen.

Kapitalmarktrecht hat den wirtschaftlichen Tatbestand zum Gegenstand, der sich
mit der Versorgung von Unternechmen mit Eigen- und ldngerfristigem Fremdkapital
beschiftigt, ohne nach der Rechtsform der beteiligten Unternehmen oder nach der spe-
zifischen vertraglichen oder gesellschaftsrechtlichen Art des Finanzierungsinstruments
und der Art der Finanzierungstechnik zu unterscheiden.

Der wesentliche Regelungsgegenstand des Kapitalmarktrechts sind die Kapital-
anlagen. Diese beruhen auf schuldrechtlichen oder auf gesellschaftsrechtlichen Ver-
einbarungen und Rechtsgrundlagen. Ihre Ausgestaltung reicht von der leihweisen

' Oppitz, Kapitalmarktaufsicht (2017) 1; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht* (2015) Rz 1/1.
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Uberlassung von Geld gegen Entgelt (Anleihe), der Zusammenfassung von Miteigen-
tumsanteilen in einem Sondervermodgen (Investmentzertifikate, Kapitalanteilschein)
iiber gesellschaftsrechtliche Beteiligungsverhéltnisse (Aktien, Kommanditbeteiligun-
gen) bis zu unterschiedlichen Hybridformen (Wandelschuldverschreibung, Genuss-
rechte).

Das Kapitalmarktrecht unterscheidet traditionell zwischen Wertpapieren und Ver-
anlagungen. Wertpapiere? sind handelbar und setzen daher idR die Verbriefung des
Rechts in einem Verkehrspapier voraus, damit die jederzeitige VerduBerbarkeit gewahr-
leistet ist (sog Fungibilitit). Darunter fallen etwa Aktien und Anleihen. Verbriefung be-
deutet, dass ein Recht, etwa eine Forderung (Anleihe) oder eine Mitgliedschaft (Aktie)
durch die Verkniipfung mit einer Urkunde klar sichtbar und damit ,,verbrieft™ wird. Ver-
kehrspapiere (Inhaber- und Orderpapiere) werden nach besonderen Regeln iibertragen,
die ihre Verkehrsfihigkeit erhdhen. Der Nachweis des Rechts und dessen Ubertragung
und Durchsetzbarkeit sind an die Innehabung oder Berechtigung am Papier gebunden.
Veranlagungen hingegen sind sonstige Kapitalanlagen, die gerade nicht verbrieft sind,
dh etwa Kommanditbeteiligungen, stille Beteiligungen und Genussrechte. Sie genieflen
nicht die Vorziige eines Wertpapiers mit der einfachen Ubertragbarkeit, des Nachwei-
ses und der Durchsetzung. Heute kniipfen viele kapitalmarktrechtliche Regelungen am
breiteren Begriff des ,,Finanzinstruments‘* an. Darunter fallen Wertpapiere, aber auch
bestimmte andere Kapitalanlagen wie Optionen oder Futures.*

Finanzinstrumente bzw Kapitalanlagen sind — als unkorperliche und in die Zukunft
gerichtete Sachen — Vertrauensgiiter. Diese zeichnen sich dadurch aus, dass der An-
leger oder die Anlegerin in Vorleistung tritt: Er hat sein Investment sofort zu tétigen,
somit den Geldbetrag zu bezahlen, ohne dass er die Gegenleistung, nimlich die Kapi-
talanlage, sofort {iberpriifen kann. Die Aquivalenz von Leistung und Gegenleistung ist
somit erst in der Zukunft feststellbar. Zwar lassen sich bestimmte Kriterien schon vor
dem Kauf aufgrund gesetzlicher Informationspflichten kliren, der tatséchliche Erfolg
oder Misserfolg der Kapitalanlage und des Investments lésst sich aber nur nach lange-
rer Zeit feststellen. Zudem héngt der Erfolg oder Misserfolg im Regelfall von zahlrei-
chen Umsténden, wie der allgemeinen Marktentwicklung, der Wettbewerbsfahigkeit
des Unternehmens, der guten Unternehmensfiihrung etc, ab.’

Die meisten kapitalmarktrechtlichen Regelungen beziehen sich streng genommen auf den Begriff
der ,,iibertragbaren Wertpapiere™ (Art 4 Abs 1 Z 44 RL 2014/65/EU), der nicht mit dem Wertpapier
im privatrechtlichen Sinn deckungsgleich ist. Der Begriff ist einerseits weiter, weil libertragbare
Wertpapiere nicht zwingend in einer physischen Urkunde verbrieft sein miissen. Entscheidend ist
die Handelbarkeit. Zugleich ist er enger, weil nur die in Art 4 Abs 1 Z 44 lit a— ¢ RL 2014/65/EU
genannten Wertpapiere darunterfallen.

3 Art4 Abs 1Z 15RL 2014/65/EU.

Das Kapitalmarktrecht regelt Instrumente, die praktisch am Markt vorzufinden sind. Deshalb muss
es seine Begriffe immer wieder anpassen und verbreitern. Siehe Teil 1 Punkt I'V.

Kalss, Anlegerinteressen 164; Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts®
(2012) 537 ft.



I. Grundlagen des Kapitalmarkts

Beispiel: Der Anleger Anton erwirbt 1000 Stiick Aktien der Tomno AG zum Preis von
10,60 EUR pro Stiick, weil die Kapitalmarktanalysten der Tonno-Aktie aufgrund der anste-
henden Expansion der AG einen grofien Aufschwung prophezeit hatten. Einige Monate spdter
stellt sich heraus, dass die geplante Expansion der Tonno AG wegen plotzlich gednderter
Marktverhdltnisse (neuer Wettbewerber, Lieferschwierigkeiten von Zulieferern) scheitert und
der Preis der Aktie drastisch fillt. Der Kurs der Aktie sinkt auf 6,60 EUR pro Stiick.

Es zeigt sich somit, dass Kapitalanlagen als Handelsgut und Vertrauensgut schlicht
diskontierte Hoffnungen und abgezinste Geldversprechen sind. Durch die Abzinsung
oder Diskontierung wird ein Vergleich des Werts des Kapitals zu verschiedenen Zeit-
punkten mdglich; dh wie viel mehr aufgewendet werden muss, um den gleichen Betrag
in Zukunft zu erhalten. Am Kapitalmarkt werden somit gerade keine leicht fassbaren
und priifbaren (angreifbaren) Objekte angeboten.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist, dass kapitalmarktrechtliche Rechtsbeziehungen
durch ein hohes MaB3 an Informationsasymmetrie gekennzeichnet sind. Informations-
asymmetrie bezeichnet eine ungleiche Verteilung von Informationen und Know-how.
Es gibt Marktteilnehmer, die besser informiert sind als andere. Dazu zihlen etwa der
Emittent selbst, Borseteilnehmer, Kreditinstitute, Analysten, Ratingagenturen etc. Die
schlechter Informierten, somit die (Klein-)Anleger, wissen dies auch. Es handelt sich
somit um eine offene Informationsasymmetrie, die auf den Aufbau des Kapitalmarkts
und auf die 6konomischen Besonderheiten der Giiter des Kapitalmarkts zurtickzufiih-
ren ist. Zahlreiche Regelungen des Kapitalmarktrechts zielen gerade auf den Abbau
dieser Informationsasymmetrie, wie etwa die Prospektpflicht, die Jahresfinanzbericht-
erstattung, die Ad-hoc-Publizitit.

2. Gesellschaftsformen — Kapitalaufbringung und Desinvestition

Das Gesellschaftsrecht ist das Recht der Gesellschaften, somit von auf Vertrag
beruhenden Rechtsgemeinschaften von zwei oder mehreren Personen, die einen ge-
meinsamen Zweck durch gemeinsame Tatigkeit verfolgen.® Gesellschaftsrecht zielt
jeweils auf eine bestimmte Gesellschaft, somit auf einen bestimmten Typ des Zu-
sammenschlusses von Personen. Fiir die unterschiedlichen Gesellschaftsformen (AG,
GmbH, KG, OG, GesbR, etc) bestehen jeweils eigenstindige und gesonderte Rege-
lungen. Bei der Begebung von Kapitalanlagen wird zwischen gesellschaftsrechtlichen
und vertragsrechtlichen Gestaltungen unterschieden, fiir die jeweils Besonderheiten
normiert sind (zB Organisation, Zusténdigkeiten, Vertretung, Kapitalerhaltung, Haf-
tung). Kapitalmarktrecht ist hingegen rechtsformiibergreifend gestaltet und hat vor
allem die Sicherung der erstmaligen Ausgabe und der nachfolgenden Ubertragung von
Kapitalanlagen zum Gegenstand, unabhéingig von der Rechtsform.

Beispiel: Die Tonno-Aktie als Kapitalanlage vermittelt nicht blof einen Anteil am Grundkapi-
tal der Tonno-AG, sondern auch die Mitgliedschaft als Aktiondr oder Aktiondrin in der Orga-

¢ Im Kapitalgesellschaftsrecht sind die Gesellschaften mittlerweile so weit verselbstindigt, dass

auch die Errichtung einer Gesellschaft durch lediglich eine Person moglich ist.
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nisation der Gesellschafi. Die Rechte und Pflichten richten sich nach dem Gesellschafisrecht.
Ob neue Aktien ausgegeben werden, ist idR eine Entscheidung der Eigentiimer (Aktiondre).
Begibt die Tonno-AG eine Anleihe, vermittelt diese ein blofies Gldiubigerrecht auf Riickzah-
lung eines Geldbetrags samt Zinsen. Die Rechte und Pflichten ergeben sich aus vertragsrecht-
lichen Bedingungen (Anleihebedingungen), die von der emittierenden Gesellschaft erstellt
werden und die nicht gesellschafisrechtlich vordeterminiert sind. Die Entscheidung obliegt
idR der Verwaltung.

Werden die Tonno-Aktien und die Tonno-Anleihen dffentlich zum Kauf angeboten, ist dage-
gen nach den Regeln des Kapitalmarktrechts in beiden Fillen ein Kapitalmarktprospekt zu
erstellen.

Gerade im Bereich der Finanzverfassung, dh der Ausstattung und Finanzierung der
jeweiligen Gesellschaften, gehen die gesellschaftsrechtlichen Regelungen in kapital-
marktrechtliche Regelungen iiber. Fiir den Vorgang der Finanzierung und Sicher-
stellung der Kapitalausstattung durch einzelne Gesellschafter und Geldgeber finden
sich parallele Regelungen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht. Die Regelungen
miissen daher aufeinander abgestimmt sein. Dies zeigt sich insbesondere bei einer Ka-
pitalerhohung borsenotierter Gesellschaften und der Ausgabe von Aktien sowie von
Wandelschuldverschreibungen oder Genussrechten.

Gesellschaften lassen sich in typische Unternehmergesellschaften (Entrepreneur-
gesellschaften) und in Anlegergesellschaften unterscheiden. Auf der einen Seite finden
sich — in idealtypischer Weise — OG und GmbH mit einer starken Macht- und Einfluss-
stellung des einzelnen Gesellschafters, zumal er auch hohes Risiko triagt. Auf der ande-
ren Seite stehen die Aktiengesellschaft und KG, die funktional als sog ,,Kapitalsam-
melstellen‘ konzipiert sind. Um unternehmerische Vorhaben mit hohem Kapitaleinsatz
umsetzen zu konnen, dienen sie dazu, Kapital von einer Vielzahl von Personen zu
sammeln, zusammenzufiihren und fiir die Gesellschaft dauerhaft verfiighar zu hal-
ten, ohne den einzelnen Geldgeber aber zu sehr an das unternehmerische Vorhaben zu
binden. Daher sind diese Gesellschaftsformen gesellschaftsrechtlich darauf gerichtet,
einfach Kapital aufzubringen und zu erhalten. Zugleich geben sie aber den einzelnen
Geldgebern die Moglichkeit, ihr zur Verfiigung gestelltes Geld zuriickzuerhalten, die
Kapitalanlage zu verkaufen und somit zu desinvestieren, ohne das unternehmerische
Vorhaben zu storen oder zu beeintrichtigen. Es findet somit eine Fristentransformation
statt: Das Kapital soll der Gesellschaft dauerhaft zur Verfiigung stehen, der einzelne
Geldgeber soll sein Kapital aber nicht langfristig binden, sondern kurzfristig abziehen
konnen. Genau fiir diesen Zweck miissen nicht nur die Gesellschaftsformen danach
ausgerichtet sein, sondern auch das Marktumfeld. Neben den wirtschaftlichen und so-
ziodkonomischen Rahmenbedingungen muss auch ein sicherer rechtlicher Rahmen fiir
die erstmalige Ausgabe sowie in der Folge fiir die Wieder- und die Weiteriibertragung,
dh den Handel der Kapitalanlagen mdglich sein.
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3. Kapitalmarktrecht

Das Kapitalmarktrecht zielt darauf, die Voraussetzungen und Rahmenbedingungen
fiir einen funktionsfahigen Kapitalmarkt zu schaffen.” Kapitalmarktrecht dient dazu,
den Rechtsrahmen fiir die langfristige Zurverfiigungstellung von Eigenkapital und
Fremdkapital fiir kapitalnachfragende Unternehmen, somit Emittenten, sicherzustellen.

Da die Finanzierung und die Aufbringung von Kapital ebenso wenig wie der
nachfolgende Handel mit Finanzmitteln auf die nationale Wirtschaft beschréankt ist, ist
das Kapitalmarktrecht — deutlich stérker als das Gesellschaftsrecht — europarechtlich
und damit grenziiberschreitend geprigt. Die Verwirklichung der Marktfreiheiten ist
ein wesentliches Ziel der europédischen Gemeinschaft. Ein wesentlicher Baustein dafiir
liegt darin, die Funktionsfahigkeit der nationalen Kapitalmérkte durch Integration und
einen gemeinsamen Markt zu fordern.® Die EU entwickelt sich nunmehr in Richtung
einer Kapitalmarktunion, die die nationale Fragmentierung noch deutlich weiter be-
seitigen soll. Ein mafgeblicher Schritt dazu ist der EU-Listing-Act, der am 7.12.2022
vorgestellt wurde. Diese Reform zielt darauf, die EU-Wertpapierméirkte attraktiver zu
gestalten. So sollen das Prospektrecht und das Marktmissbrauchsrecht neu ausgerichtet
werden.’

Das Kapitalmarktrecht ist eine Querschnittsmaterie und durch eine enge Ver-
zahnung von offentlich-rechtlichen Normen (marktrechtliche Regelungen)'® und pri-
vatrechtlichen Bestimmungen gekennzeichnet. Daraus erklirt sich auch, dass Kapi-
talmarktrecht weitgehend zwingendes Recht ist und nur im beschrinkten Rahmen
vertraglicher Gestaltung zugénglich ist. Das Kapitalmarktrecht zeichnet sich durch das
Zusammenspiel europarechtlicher und nationaler Bestimmungen aus. Dieses Zusam-
menspiel fiihrt insgesamt zu einer komplexen Gemengelage von europarechtlichen und
nationalen Rechtsnormen auf unterschiedlicher Ebene. Auf européischer Ebene sind
Rahmenrechtsakte, dh EU-Richtlinien (zB MiFID II, Transparenz-RL) sowie EU-Ver-
ordnungen (zB Prospekt-VO, Marktmissbrauchs-VO, MiCAR) und delegierte Rechts-
akte zu unterscheiden, die von Empfehlungen und Leitlinien begleitet werden. Auf
nationaler Ebene finden sich Gesetze (Kapitalmarktgesetz — KMG 2019, Borsegesetz
— BorseG 2018, Wertpapieraufsichtsgesetz — WAG 2018, Wertpapierfirmengesetz —
WPFGQG) und Verordnungen des zustdndigen Bundesministers sowie Verordnungen der
Finanzmarktaufsicht (FMA). Hinzutreten Leitfiden, Q&A (Questions and Answers)
und Rundschreiben, die Auslegungen der jeweils zustidndigen nationalen und inter-
nationalen Behorden sind, aber fiir die praktische Tatigkeit duBerst grole Bedeutung
haben. Fiir den Rechtsanwender bedeutet dies, dass sowohl europédische Normen, wie

" Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht’ Rz 1/9 f; Veil, Européisches Kapitalmarktrecht® (2022)
§2Rz3.

8 Kalss in Holoubek/Potacs, Offentliches Wirtschaftsrecht I1* (2019) 3; Zetzsche/Eckner in Gebauer/
Teichmann, Européisches Privat- und Unternehmensrecht (2016) § 7 Rz 11 ff; Weber, Kapital-
marktrecht (1999) 103 ff.

Veil, Der EU Listing Act, ZFR, 161.

Vgl Oppitz, Der unions- und verfassungsrechtliche Rahmen aufsichtsbehérdlichen Handelns, in

Riiffler/N Raschauer (Hrsg), Reform der Finanzmarktaufsicht (2018) 1 ff.
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auch nationale Normen parallel anzuwenden sind. Bis vor wenigen Jahren wurden die
meisten Kapitalmarktregelungen auf europdischer Ebene als Richtlinien erlassen und
waren von den Mitgliedstaaten in nationales Recht umzusetzen. Seit einigen Jahren
dominiert die Verordnung als Regelungsinstrument das europdische Kapitalmarktrecht.
Somit soll fiir den gesamten europdischen Wirtschaftsraum ein moglichst einheitliches
Kapitalmarktrecht gelten.

Das Normsetzungsverfahren auf européischer Ebene

Stufe 1 Rahmenrechtsakte des Parlamentes und des Rates
(Art 294 ff AEUV)
Stufe 2 Delegierte Rechtsakte Technische
der Kommission Regulierungsstandards
(Art 290 AEUV) (Art 290 AEUV;
Art 10 ESMA-VO)
Durchfiihrungsrechtsakte Technische
der Kommission Durchfithrungsstandards
(Art 291 AEUV) (Art 291 AEUV;

Art 15 ESMA-VO)

Stufe 3 Empfehlungen und Leitlinien der ESMA
(Art 16 ESMA-VO)

Stufe 4 Kontrolle der Mitgliedstaaten durch die ESMA
(Art 17 ESMA-VO)

Quelle: angelehnt an Walla in Veil, Europdisches Kapitalmarktrecht? § 4 Rz 36

4. Kapitalmarktaufsicht

Um die Einhaltung der zwingenden kapitalmarktrechtlichen Regelungen tatsdchlich
sicherzustellen, dh die Effektivitét der kapitalmarktrechtlichen Regelungen zu gewéhr-
leisten, ist eine eigenstindige, weisungsfreie Aufsichtsbehorde eingerichtet, die die
Einhaltung der kapitalmarktrechtlichen Regelungen iiberwacht. Die Finanzmarktauf-
sicht (FMA) ist eine Anstalt 6ffentlichen Rechts mit eigener Rechtspersonlichkeit (§ 1
Abs 1 FMABG) und als sogenannte ,,Allfinanzaufsicht™ konzipiert. Dies bedeutet, dass
sie fiir — fast — alle kapitalmarktrechtlichen Belange zusténdig ist. Sie iiberwacht die
Emittenten, die den Kapitalmarkt zur Finanzierung ihrer Unternehmen in Anspruch
nehmen, ebenso wie Dienstleister, die ihre spezifischen Dienstleistungen wie etwa
Wertpapiervermittlung, Wertpapierverwahrung (Depotgeschift), Emissionsbegleitung,





