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Einleitung

A. Untersuchungsgegenstand und Anlass der Untersuchung

Die Unterscheidung von Offentlichem Recht und Privatrecht ist eine der
grundlegenden Differenzierungen der deutschen und weiterer, insbesonde-
re kontinentaleuropiischer Rechtsordnungen.! Freilich stehen sich die Teil-
rechtsordnungen? nicht unverbunden gegeniiber, sie weisen vielmehr vielfal-
tige Beriihrungen und Uberschneidungen® auf und haben sich nicht zuletzt
aufgrund unionsrechtlicher Einflisse auf das nationale Recht fiir die Wertun-
gen der jeweils anderen Teilrechtsordnung geoffnet.* Die theoretische Debat-
te um die Abgrenzung von Offentlichem Recht und Privatrecht wird schon
seit lingerem mitunter als eine listige Pflichtiibung deklariert, die aufgrund
der begrifflichen Ankniipfung einzelner Rechtsnormen, insbesondere bei der
Frage nach der Eroffnung des Rechtswegs (§§ 13 GVG, 40 VwGO), zu erfiillen
ist, auf welche die Gerichte ihre Zeit jedoch nicht verschwenden sollten, oder,
mit den Worten von Stolless, als ,eine Art Sternenlicht, das auch dann noch un-
terwegs ist, wenn seine Quelle lingst erloschen ist.“

Die sich vor diesem Hintergrund méglicherweise aufdringende Annahme,
eine Untersuchung, die sich im Kern dem Verhiltnis von Offentlichem Recht
und Privatrecht widmet, sei anachronistisch, ist jedoch unberechtigt. Uber-
schneidungen von Offentlichem Recht und Privatrecht sind in der Rechts-

1 Vgl. nur F. Bydlinski, AcP 194 (1994), 319, 319; Schroder, DVBL. 2019, 1097, 1097; Schla-
cke, VVDStRL 79 (2020), 169, 171; zur Differenzierung von Offentlichem Recht und Privat-
recht innerhalb ausgewihlter europiische Rechtsordnungen die Beitrige bei Ruffert (Hrsg),
The Public-Private Law Divide: Potential for Transformation?

2 Sowohl das Offentliche Recht als auch das Privatrecht werden nachfolgend jeweils als
Teilrechtsordnung bezeichnet. Auch das Strafrecht, das Sozialrecht und das 6ffentliche Fi-
nanzrecht sind Teile des Offentlichen Rechts. Sie sind im Rahmen dieser Untersuchung je-
doch nicht gemeint, wenn vom Offentlichen Recht die Rede ist. Sie werden vielmehr geson-
dert angesprochen, wenn sich die Uberlegungen auf diese Rechtsgebiete beziehen.

3 Von einer Uberschneidung der Teilrechtsordnungen wird hier dann gesprochen, wenn
sich ein Lebenssachverhalt sowohl unter 6ffentlich-rechtliche als auch unter privatrechtliche
Normen subsumieren ldsst.

* Vgl. ausfiihrlich Emmenegger, S.7ff. sowie unter Kap. 2, B. IL., S. 114 ff.

5> Vgl. Jellinek, S. 47; Baur, JZ. 1963, 41; Stolterfoht, JZ. 1975, 658, 661; W. Leisner, JZ 2006,
869, 875; vgl. auch Lepsius, JuS 2018, 9501., der der ,,Versiunlung der Rechtsordnung in ers-
ter Linie didaktische Zwecke beimisst.

6 Stolleis, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-Af8imann, Wechselseitige Auffangordnungen,
S.41, 59,



2 Einleitung

anwendung mit spezifischen und bislang nicht hinreichend aufgearbeiteten
Fragen verbunden,’ kollidieren im Uberschneidungsbereich der Teilrechtsord-
nungen doch typischerweise Gesetze mit je eigener Geschichte, Systematik und
Teleologie, einer ggf. bereichsspezifischen Methodik und einer unterschiedli-
chen Normvollzugskultur. Wie dringend die Frage nach dem Verhiltnis der
Teilrechtsordnungen nach wie vor — oder wieder — ist, wird eindrucksvoll nicht
nur dadurch belegt, dass sowohl die Tagung der Vereinigung der Deutschen
Staatsrechtslehrer 2019 als auch die Zivilrechtslehrertagung 2019 dem Verhilt-
nis von Offentlichem Recht und Privatrecht gewidmet waren, sondern in be-
sonderer Weise auch durch die z.T. schon seit Jahrzehnten schwelende und
aktuell besonders intensiv gefihrte Diskussion iiber das Verhiltnis von Fi-
nanzdienstleistungsaufsichtsrecht und Privatrecht.

Unter dem Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht wird hier die Gesamtheit
derjenigen Vorschriften verstanden, auf deren Grundlage die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) aufsichtsunterworfene Finanz-
dienstleister beaufsichtigt. Dazu gehoren insbesondere die Vorschriften des
FinDAG, des FKAG, des KWG, des VAG, des WpHG und des ZAG.8 Das Fi-
nanzdienstleistungsaufsichtsrecht wird als besonderes Gefahrenabwehrrecht
bzw. besonderes Gewerbeaufsichtsrecht dem Offentlichen Recht zugeordnet.”

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht ist jedoch in vielfiltiger Weise mit
dem Privatrecht verbunden.!® Bereits seinem Gegenstand nach weist das Fi-
nanzdienstleistungsaufsichtsrecht zwingend Beziige zum Privatrecht auf, geht
es doch darum, solche Gefahren abzuwehren, die sich aus der wirtschaftlichen
Tatigkeit privatrechtlich organisierter Akteure und ihren Investitionstatigkei-
ten ergeben.!! Hinzu kommt, dass das Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht in

7 Vgl. dazu grundlegend die Beitrige in Hoffmann-Riem/Schmidt-Afimann (Hrsg.),
Offentliches Recht und Privatrecht als wechselseitige Auffangordnungen; Emmenegger,
S.491f.; vgl. auch Michael, in: 32. Miinsterischer Versicherungstag., S. 15ff.; Thaten, S.241.,
101 {f., 1091f.; Schifers, in: Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler (2018), S. 257, 267 ff.;
fiir das Verhaltnis von Privatrecht und Sozialrecht Priitting, RW 2018, 2891f.; ders., Rechts-
gebietsiibergreifende Normenkollisionen.

8 Vgl. zu diesem Begriffsverstindnis bereits Schéfers, in: Jahrbuch Junger Zivilrechts-
wissenschaftler (2018), S.257 mit Fn.2; im Folgenden wird der Begriff , Aufsichtsrecht” sy-
nonym fur das Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht verwendet.

% Vgl. etwa Brand, in: Brand/Baroch-Castellvi, Einfithrung Rn.8; Biirkle, in: Kaul-
bach/Bahr/Pohlmann, Einleitung Rn. 5, 40 (jeweils fiir das VAG); Schifer, in: Boos/Fischer/
Schulte-Matler, §6 KWG Rn. 1 (fir das KWG); Zetzsche/Lehmann, in: Schwark/Zimmer,
§6 WpHG Rn. 8 (fir das WpHG).

10 Vgl. nur Michael, in: 32. Miinsterischer Versicherungstag, S. 15, 17; Thaten, S.25.

1 Die fiir das Recht der Wirtschaftsaufsicht typische Konstellation, dass sich zwei oder
mehrere privatrechtlich handelnde Subjekte einer offentlich-rechtlich handelnden Auf-
sichtsbehérde gegeniibersehen, wird geradezu als Grundtypus fiir Uberschneidungsberei-
che von Offentlichem Recht und Privatrecht qualifiziert, s. Schmidt-Affmann, in: Hoff-
mann-Riem/Schmidt-Aflmann, Wechselseitige Auffangordnungen, S.7, 30; vgl. dazu auch
noch unter Kap. 3, B.1. 1. f), S. 157 {f.; vgl. zudem bereits Schiéfers, in: Jahrbuch Junger Zivil-
rechtswissenschaftler (2018), S. 257, 261.
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besonderer Weise unionsrechtlich determiniert ist, das Unionsrecht aber funk-
tional auf die Verwirklichung eines einheitlichen Binnenmarktes gerichtet ist
und insoweit nicht strikt zwischen Offentlichem Recht und Privatrecht unter-
scheidet.!? Der Gesetzgeber sieht sich daher hiufig gezwungen, solche Richt-
linienvorgaben, die nach nationalem Verstindnis materiell dem Privatrecht zu-
zuordnen sind, aufsichtsrechtlich umzusetzen.

In der Folge kommt es zu vielfiltigen Uberschneidungen und Friktionen
zwischen Aufsichts- und Privatrecht, wobei aus privatrechtlicher Perspektive
vor allem das Vertragsrecht und das Gesellschaftsrecht betroffen sind. Wie mit
derartigen Uberschneidungen und Friktionen in der Rechtsanwendung um-
zugehen ist, ist nach wie vor ungeklirt.!?

Gerade vor dem Hintergrund des ungeklirten Verhiltnisses von Finanz-
dienstleistungsaufsichts- und Privatrecht ist in jingerer und jiingster Zeit ver-
sucht worden, auf der Grundlage allgemeiner Uberlegungen zum Verhiltnis
von Offentlichem Recht und Privatrecht Ansitze zur Koordination der Teil-
rechtsordnungen im Allgemeinen sowie zur Auflosung von Kollisionen zwi-
schen Aufsichts- und Privatrecht im Besonderen zu entwickeln.!*

Freilich beziehen sich die Untersuchungen entweder auf das schweizerische
Recht! oder befassen sich primir mit spezifischen Einzelfragen der Koordina-
tion von Offentlichem Recht und Privatrecht. Es ist nach wie vor nicht gelun-
gen, die mit Uberschneidungen und Kollisionen der Teilrechtsordnungen ver-
bundenen, dogmatischen und metadogmatischen!® Fragestellungen auf einer
abstrakten Ebene zu erfassen und konsistente Metanormen zu entwickeln, wie

12 Emmenegger, S.22; vgl. allgemein auch Vofkuble, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-
Afimann/Vofkuhle, Grundlagen des Verwaltungsrechts, §1 Rn.38; Wiffmann, in: Hosch,
Liber amicorum Berg, S. 556, 562.

13 Grundlegend zur Problematik Emmenegger, Bankrecht als Koordinationsaufgabe;
vgl. auch Michael, in: 32. Minsterischer Versicherungstag, S. 15, 33{.; Thaten, S.24{.; Schi-
fers, in: Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler (2018), S.257, 266.

14 Vgl. insbesondere Emmenegger, Bankrecht als Koordinationsaufgabe; aufbauend
auf diesen Uberlegungen Thaten, Die Ausstrahlung des Aufsichtsrechts auf das Aktien-
recht am Beispiel der Corporate Governance von Banken und Versicherungen; Jan-B. Fi-
scher, Ausstrahlungswirkungen im Recht; vgl. zudem Michael, in: 32. Miinsterischer Ver-
sicherungstag, S. 15ff.; zum Verhiltnis von Offentlichem Recht und Privatrecht am Beispiel
des Umweltrechts j ]ungst Schlacke, VVDStRL 79 (2020), 1691f., 175{f.; eine Untersuchung
des Verhiltnisses der Teilrechtsordnungen am Beispiel des Steuerrechts findet sich bei
Driien, VVDStRL 79 (2020), 127, 135ff.

15 So die Untersuchung von Emmenegger, Bankrecht als Koordinationsaufgabe.

16 Wenn im Rahmen dieser Arbeit von ,metadogmatisch“ oder ,Metadogmatik* die
Rede ist, sind dogmatische Fragestellungen gemeint, die sich nicht punktuell auf die Aus-
legung konkreter Normen im Einzelfall beziehen, sondern fiir Auslegung und Anwendung
einer Vielzahl von Normen, die unter einem bestimmten, iibergeordneten Gesichtspunkt
miteinander vergleichbar sind — hier die Eigenschaft als Rechtsnorm im Uberschneidungs-
bereich der Teilrechtsordnungen —, ibergreifende Bedeutung haben.
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mit derartigen Uberschneidungen und Kollisionen in der konkreten Rechts-
anwendung umzugehen ist.l”

B. Ziel und Gang der Untersuchung

Diese Forschungsliicke soll mit der vorliegenden Untersuchung geschlossen
werden.

Es sollen auf der Grundlage allgemeiner Uberlegungen zum Verhiltnis von
Offentlichem Recht und Privatrecht und spezifischen Fragen, die mit dem Auf-
einandertreffen der Teilrechtsordnungen einhergehen, allgemeine und konsis-
tente Metanormen entwickelt werden, wie mit Uberschneidungen der Teil-
rechtsordnungen umzugehen ist und wie Konflikte zwischen ihnen aufzulésen
sind. Das Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht dient als Referenzbeispiel.

Im Rahmen des ersten Kapitels wird ein Uberblick iiber die Diskussion
tiber das Verhiltnis von Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht und Privatrecht
gegeben, wobei Streitfragen aus den verschiedenen aufsichtsrechtlichen Sub-
systemen!® in den Blick genommen werden. Aufgrund der vielfiltigen Bezi-
ge des Finanzdienstleistungsaufsichtsrechts zum Privatrecht fokussieren sich
die Uberlegungen auf zentrale Streitfragen. Die unterschiedlichen Ansitze zur
Auslotung des Verhiltnisses von Aufsichts- und Privatrecht werden sodann
kritisch gewtirdigt.!”

Im Rahmen des zweiten Kapitels wird ein kurzer Uberblick iiber die his-
torische Entwicklung der Unterscheidung von Offentlichem Recht und Pri-
vatrecht gegeben.2° Es folgen Uberlegungen zu den Spezifika der Teilrechts-
ordnungen.?! Anschlieffend werden grundlegende metadogmatische Konzepte
zum Verhiltnis der Teilrechtsordnungen zueinander sowie zum Umgang mit
Uberschneidungen und Kollisionen der Teilrechtsordnungen in den Blick ge-
nommen.??

17 vgl. grundlegend Emmenegger, Bankrecht als Koordinationsaufgabe, die fiir die Ent-
wicklung einer Koordinationsdogmatik pladiert; vgl. zudem Michael, in: 32. Minsterischer
Versicherungstag, S.15, 34, der konstatiert, dass die Rechtswissenschaft erst am Anfang
der Aufarbeitung einer intradiszipliniren Rechtswissenschaft stehe; Thaten, S.25; Schéfers,
in: Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler (2018), S.257, 266{.

18 Aus Griinden der sprachlichen Vereinfachung wird bei der Aufsicht durch die BaFin
nach dem FinDAG, dem FKAG, dem KWG, dem VAG, dem WpHG und dem ZAG jeweils
von einem aufsichtsrechtlichen Subsystem gesprochen; der Begriff des Subsystems findet
sich bspw. auch bei Jarass, VVDStRL 50 (1991), 238, 257 zur Bezeichnung der Zivil- und der
Verwaltungsgerichtsbarkeit.

19 Kap. 1, D., S. 98ff.

20 Kap.2, A., S.1071f.

2l Kap.2,B., S. 1111f.

22 Kap.2,C., S. 1191f.
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Auf der Basis dieser ersten theoretischen Uberlegungen werden im Rahmen
des dritten Kapitels die Grundlagen einer Interferenz-Lehre?® entwickelt. Da-
runter wird hier die Gesamtheit von Grundsitzen verstanden, die im Uber-
schneidungsbereich der Teilrechtsordnungen und bei Kollisionen von Offent-
lichem Recht und Privatrecht zu beachten sind. Im Vordergrund stehen insoweit
neben einer (normtechnischen) Systematisierung der Uberschneidungsbereiche
und Beriihrungen von Offentlichem Recht und Privatrecht?* allen voran Uber-
legungen dazu, anhand welchen normativen Leitbilds die Teilrechtsordnungen
in der Rechtsanwendung aufeinander abzustimmen sind.?> Im Zentrum ste-
hen dabei Uberlegungen zum Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung, der
gerade vor dem Hintergrund der vielfiltigen Verbindungen von Offentlichem
Recht und Privatrecht eine , heiss diskutierte Renaissance“2¢ erlebt und auch in
der finanzdienstleistungsaufsichtsrechtlichen Diskussion eine wichtige Rolle
spielt. Besonderes Gewicht wird insoweit der in der Methodenliteratur bislang
nicht vertieft behandelten Frage gewidmet, wie mit Kollisionen von Normen
unterschiedlicher Teilrechtsordnungen umzugehen ist. Des Weiteren wird aus-
fuhrlich der bislang kaum reflektierten Frage nachgegangen, inwieweit die zu-
nehmenden Uberschneidungen von Offentlichem Recht und Privatrecht zur
Koordinierung unterschiedlicher Methodiken zwingen.?”

Aufbauend auf diesen theoretischen Uberlegungen werden die bedeutsams-
ten der eingangs skizzierten Streitfragen zum Verhiltnis von Finanzdienstleis-
tungsaufsichts- und Privatrecht im vierten Kapitel noch einmal in den Blick
genommen.?

Die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit werden abschliefend in Thesen zu-
sammengefasst.?’

23 Vgl. zum Begriff Kap.3, A.1., S. 1471.
Kap.3, B., S. 156ff.
Kap.3, C., S. 1791f.
Emmenegger, S.26.
Kap.3,D., S.344{f.
Kap. 4, S.403{f.
S.503ff.
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Kapitel 1

Das Verhiltnis von Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht
und Privatrecht am Beispiel zentraler Streitfragen

Im Rahmen dieses Kapitels wird die Diskussion tiber das Verhiltnis von Fi-
nanzdienstleistungsaufsichts- und Privatrecht anhand wichtiger Streitfragen
skizziert.

Im Ausgangspunkt ist es sinnvoll, drei Diskurse auseinanderzuhalten: Zum
einen denjenigen, der sich mit dem Verhaltnis des Finanzdienstleistungsauf-
sichtsrechts zum Vertragsrecht befasst (A.), zum anderen denjenigen, der das
Verhiltnis von Finanzdienstleistungsaufsichts- und Gesellschaftsrecht zum
Gegenstand hat (B.). Zudem wird am Beispiel kapitalmarktrechtlicher Mittei-
lungs- und Veroffentlichungspflichten auf die Diskussion tber die Zulissig-
keit der sog. gespaltenen Auslegung eingegangen (C.). Im Anschluss wird dar-
gelegt, aus welchen Griinden es bislang nicht gelungen ist, das Verhiltnis von
Aufsichts- und Privatrecht iiberzeugend auszuloten, und welche Folgerungen
sich daraus fiir den weiteren Gang der Untersuchung ergeben (D.).

A. Das Verhiltnis von Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht
und Vertragsrecht

Die vertragsrechtliche Diskussion kreist um die Frage, welche Bedeutung
aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten, die sich — wie etwa Informations-
und Beratungspflichten — auf das Verhiltnis zwischen den Aufsichtsunter-
worfenen und ihren Kunden bezichen, fiir das Privatrecht haben. Simtliche
aufsichtsrechtlichen Subsysteme schen entsprechende Normen vor. Da das
WpHG in den §§631f. jedoch die hochste Dichte an Regelungen aufweist,
die fir das (vor-)vertragliche Verhiltnis zwischen den Aufsichtsunterworfe-
nen und ihren Kunden potenziell relevant sind, und die Diskussion tiber das
Verhiltnis der wertpapieraufsichtsrechtlichen Wohlverhaltenspflichten! zum
Privatrecht mittlerweile einen erheblichen dogmatischen Tiefgang aufweist,

! Die §§63 ff. WpHG werden iiblicherweise als Wohlverhaltenspflichten oder Wohlver-
haltensregeln bezeichnet. In den ubrigen aufsichtsrechtlichen Subsystemen hat sich keine
einheitliche Terminologie fir aufsichtsrechtliche Normen herausgebildet, die sich auf das
(vor-)vertragliche Verhaltnis zwischen den Aufsichtsunterworfenen und ihren Kunden be-
ziehen. Im Folgenden wird auch insoweit von Wohlverhaltenspflichten oder Wohlverhal-
tensregeln gesprochen.
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konzentrieren sich die nachfolgenden Ausfithrungen auf das Verhiltnis der
§§63ff. WpHG zum Vertragsrecht (I.). Das Verhiltnis von Wohlverhaltens-
pflichten der iibrigen aufsichtsrechtlichen Subsysteme zum Vertragsrecht wird
im Anschluss skizziert (IL.). Abschlielend wird auf die Diskussion {iber die
Schutzgesetzqualitit aufsichtsrechtlicher Wohlverhaltenspflichten eingegan-
gen (III.).

L. Das Verhilinis der Wohlverbaltenspflichten
des WpHG (§§63ff. WpHG) zum Vertragsrecht

Die aufsichtsrechtlichen Wohlverhaltenspflichten sahen sich ebenso wie das
gesamte Kapitalmarktrecht in den letzten Jahrzehnten stindigen Anderungen
ausgesetzt (,Kapitalmarktreform in Permanenz“?).> Diese waren zwar nicht
ausschlief8lich, aber doch weitgehend europarechtlich veranlasst. Die vielfalti-
gen Anderungen der Wohlverhaltenspflichten seit ihrer erstmaligen Normie-
rung im WpHG im Jahr 1995 sowie die jeweiligen europarechtlichen Vorgaben
mussen hier nicht samtlich dargestellt werden.* Fiir ein Verstandnis der Dis-
kussion uiber das Verhiltnis der §§63 ff. WpHG zum Vertragsrecht gentigt es,
die wesentlichen Entwicklungslinien der Wohlverhaltenspflichten und ihrer
europarechtlichen Grundlagen nachzuzeichnen.

1. Entstehungsgeschichte der §§63ff. WoHG
und enroparechtlicher Hintergrund

a) Vom Segré-Bericht bis zur Umsetzung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

Erste Ansitze zur Implementierung von Wohlverhaltenspflichten fanden sich
in einem Bericht einer von der EWG-Kommission eingesetzten Sachverstin-
digengruppe unter dem Vorsitz von Claundio Segré (,,Segré-Bericht®), deren
Auftrag darin bestand, Voraussetzungen zur Schaffung eines europiischen
Kapitalmarkts auszuarbeiten.® Die Kommission wurde erstmals mit ihrer
Empfehlung betreffend europiische Verhaltensregeln fiir Wertpapiertrans-
aktionen vom 25.7.1977 titig.® Die Empfehlung sprach sich vor allem fiir die
Implementierung von Regeln fiir ein loyales Verhalten aus, deren wesentliche

2 Begriff von Spindler, NJW 2004, 34491f. aus Anlass des Anlegerschutzverbesserungs-
gesetzes.

3 Vgl. zur Entstehungsgeschichte der Wohlverhaltensregeln Forschner, S.91f.; Klein,
S.1021f.; zu Reformen des WpHG aus der jiingeren Zeit Mock/Stiiber, Rn. 21f.

* Vgl. zu einem chronologischen Uberblick aus europarechtlicher und nationaler Per-
spektive Bliesener, S.7tf.; Forschner, S.71f.

5 Segré-Bericht, S.5; dazu Forschner, S. 91.

¢ Empfehlung der Kommission vom 25.7.1977 betreffend europiische Wohlverhaltens-
regeln fur Wertpapiertransaktionen, ABl. EG Nr. L 212 vom 20.8.1977, S.37.
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Grundsitze auch heute noch fester Bestandteil der jeweiligen europiischen
Kapitalmirkte sind.” Die Wohlverhaltenspflichten sollten nach den Vorstel-
lungen der Kommission sowohl das wirksame Funktionieren der Wertpapier-
mirkte als auch einen angemessenen Schutz des Publikums gewihrleisten.?

Zu Beginn des Jahres 1989 prisentierte die Kommission einen Vorschlag
fur eine Wertpapierdienstleistungsrichtlinie’, der indes keine Regelungen be-
treffend das Verhiltnis der Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WPDU)
und ihrer Kunden, sondern allein organisatorische Vorschriften und Verfah-
rensregeln enthielt.!'® Im Mai des Jahres 1993 wurde die Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie (WpDRL) erlassen.!! Art.10 der Richtlinie verpflichtete
die Mitgliedstaaten dazu, Aufsichtsregeln primir organisatorischer Art (etwa
Pflicht zu ordnungsgemifler Verwaltung und Buchhaltung) zu erlassen, die
die WPDU fortwihrend einzuhalten hatten. Art. 11 sah zudem als Wohlver-
haltenspflichten bezeichnete, das Verhiltnis zwischen den WPDU und ihren
Kunden betreffende materielle Vorgaben vor (unter anderem die Pflichten, im
bestmoglichen Interesse des Kunden zu handeln und die Tatigkeit mit der ge-
botenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im bestmoglichen In-
teresse ihrer Kunden und der Integritit des Marktes auszutiben).

Die Vorgaben der WpDLR wurden im Jahre 1995 durch das 2. Finanz-
marktforderungsgesetz umgesetzt.!? Die §§31 bis 33 WpHG a.F. sahen all-
gemeine und besondere Verhaltenspflichten des WPDU, insbesondere
Pflichten zur Wahrung der Interessen des Kunden sowie flankierende orga-
nisatorische Pflichten (§33 WpHG a.F.) vor. Durch §34 WpHG a.F. wurden
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten eingefiihrt. Die Uberwachung
der Wohlverhaltenspflichten durch das damalige Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel wurde durch §35 WpHG a. F. geregelt.

b) Drittes und viertes Finanzmarktforderungsgesetz

Durch das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz!®> wurde das WpHG um einen
§37a a.F. erganzt, demzufolge Anspriiche des Kunden gegen ein WPDU auf
Schadensersatz wegen Verletzung der Pflicht zur Information und wegen feh-
lerhafter Beratung im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung

7 Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Vor §§31ff. Rn.3.

8 Vgl. Empfehlung der Kommission vom 25.7.1977 betreffend europiische Wohlverhal-
tensregeln fiir Wertpapiertransaktionen, ABl. EG Nr. L 212 vom 20.8.1977, S. 41.

9 Vorschlag 89/C 43/10 fiir eine Richtlinie iber Wertpapierdienstleistungen, ABl. EG
Nr. C 43 vom 22.2.1989, S.7.

10 Vgl. auch Forschner, S. 111.; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Vor §§31ff. Rn. 6.

11 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 iiber Wertpapierdienstleistungen,
ABL EG Nr. L 141 vom 11.6.1993, S.27. )

12 Gesetz tiber den Wertpapierhandel und zur Anderung borsenrechtlicher und wert-
papierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz) vom 26.7.1994,
BGBI. 1, S. 1749.

13 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Fi-
nanzmarktforderungsgesetz) vom 24.3.1998, BGBL. 1, S. 529.
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oder Wertpapiernebendienstleistung in drei Jahren von dem Zeitpunkt an
verjahren, in dem der Anspruch entstanden ist. Die Sonderverjahrungsregel
wurde im Jahre 2009 wieder gestrichen.!* Durch das vierte Finanzmarktfor-
derungsgesetz!® wurden mit den §§37b und 37c WpHG a. F. spezialgesetzliche
Haftungstatbestinde in das WpHG eingefiihrt. Die Vorschriften sahen Scha-
densersatzanspriiche wegen unterlassener unverziiglicher Veréoffentlichung
kursbeeinflussender Tatsachen (§37b WpHG a.F.) sowie wegen Veroffent-
lichung unwahrer Tatsachen in einer Mitteilung iiber kursbeeinflussende Tat-
sachen (§37c WpHG a. F.) vor und bezogen sich nicht auf die Wohlverhaltens-
pflichten.

¢) Die Richtlinie siber Mdrkte fiir Finanzinstrumente (MiFID)
und die Umsetzung durch das FRUG

Das FRUG! veranderte die Wohlverhaltenspflichten tiefgreifend. Mit dem
Gesetz setzte der deutsche Gesetzgeber insbesondere die Vorgaben der Richt-
linie tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID)'7 um.'® Die MiFID fiihr-
te unter anderem zur Aufhebung der WpDLR; die dort verankerten Wohl-
verhaltenspflichten wurden nicht gestrichen, vielmehr sah die MiFID in den
Art. 191f. an die WpDRL ankniipfende, tber diese jedoch deutlich hinaus-
gehende Pflichten der WPDU vor.

Implementiert wurde die MiFID im Wege des Lamfalussy-Verfahrens.!”

Sie stellte eine Rahmenrichtlinie des Europiischen Parlaments dar, die auf der
zweiten Stufe durch die MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie?® (MiFID DRL)
sowie eine Durchfithrungsverordnung der Kommission?! niher konkretisiert

4 Vel. Art.6 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen aus
Falschberatung vom 31.7.2009, BGBI. I, S.2512.

15 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Fi-
nanzmarktférderungsgesetz) vom 21.6.2002, BGBI. I, S.2010.

16 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und der
Durchfihrungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz)
vom 16.7.2007, BGBL. 1, . 1330.

17 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004
uber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 200/12/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl. EU Nr. L 145 vom
30.4.2004,S.1.

18 Vgl. zur MiFID und die Umsetzung durch den deutschen Gesetzgeber Fleischer,
BKR 2006, 3891ff.; Holzborn/Israel, NJW 2008, 791 ff.

19 BT-Drucks. 16/4028, S.52.

20 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfithrung der Richt-
linie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisato-
rischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fur die Ausiibung ihrer
Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fur die Zwecke der genann-
ten Richtlinie, ABl. EU Nr. L 241 vom 2.9.2006, S. 26.

21 Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfiihrung
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Analogie 91, 94-97, 367-379, 395-398

— siehe anch Rechtsfortbildung

— belastende 95,97, 367-379, 395-398

Analogieverbot 94-96, 3511., 367-379

Angebotsunterlage 93

Anlageberatung 10, 12, 15

Ansteckungsrisiken 81

Anzeigepflicht, vorvertragliche 2121.

Aquivalenzgrundsatz 300f.

Auffangordnungen, wechselseitige 86,
132-135

Aufsichtsbefugnisse 14, 17, 381., 591.,
931

Aufsichtsziele 54, 80, 86

Auskunfts- und Beratungsvertrag 171f.

Auslegung, gespaltene 92-97, 358-398

Auslegung, obstruktionsvermeidende
2771, 3981.

Auslegung, richtlinienkonforme 304-
314

Auslegung, unionsrechtskonforme 294

Auslegungsregeln, gesetzliche 352-355

Ausstrahlungstheorie 28-31, 88-92,
319-327

— im Gesellschaftsrecht 88-92, 320-327

— 1m Vertragsrecht 28-31, 3191.

— Wobhlverhaltenspflichten 28-31

Ausstrahlungswirkungen 28-31, 88-92,
98

— faktische 89

— normative 90

BaFin-Rundschreiben, siebe Leitlinien

Begriffsparallelisierung 137

Beherrschungsvertrag 701., 78

Beratung, anleger- und objektgerecht 12,
181., 413

Beratungsvertrag 18

Bestimmtheitsgebot 95-97

cessante ratione legis cessat lex ipsa 240

comply or disclose-Pflicht 64
comply or explain-Pflicht 64
comply or propose-Pflicht 85

Derogationsnormen 102, 104, 136, 138,
1421.,205-218, 279

— bei Normregimekollisionen 205-218

— Rechtsnatur 208-211

Doppelnormen 251., 46, 81f., 100, 120f.,
164-169, 358-398

Double-Gearing 571.

Duldungsverfiigung 87,122

Effektivititsgrundsatz 22f.,272,207-
300, 4431.

— Adressaten 293

— Relativierungen 207-300

Einheit der Rechtsordnung, 5, 25, 29, 91,
103, 135, 179-343

Einheit der Rechtsordnung, siehe aunch
Widerspruchsfreiheit der Rechtsord-
nung

Einheitsgesetze 164

Einzelermichtigung, begrenzte 290-292

Entlastungsfunktion 133

Entscheidungsfreiheit, rechtsgeschaftli-
che 4181.

Erlaubnis, schwache 195f.

Erlaubnis, starke 195f.

Erlaubnisvorbehalt 196

Faktischer Konzern 72-76, 81f., 84,
451-494

favor legis-Grundsatz 241-243

Finanzkonglomerate 497-499

Folgerichtigkeitsgebot 229-234

Ganzheitlichkeit der Rechtsordnung
135, 199; siehe auch Einheit der
Rechtsordnung
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Gemeinrecht, differenziertes 123f.

Gemeinwohlbindung 111

Gemeinwohlinteresse 111, 118

Gesamtrechtmifigkeit 197-200

Gesamtrechtswidrigkeit 197-200

Geschiftsorganisation, siehe Governan-
ce-Anforderungen

Gewihrleistungsstaat 111

Gewaltenteilungslehre (Montesquieu) 109

Gleichordnungskonzern 78f.

Governance-Anforderungen 53-89,
451-494

— Ausstrahlung 88-91

— in der Institutsgruppe 57-59

- in der Versicherungsgruppe 66-88

— interne Revision 63

- internes Kontrollsystem 61-63

— Konkretisierung durch MaRisk (BA)
561.

- nach dem KWG 53-60

— nach dem VAG 60-66

- Risikomanagement 54, 62, 66

— Solvabilititsbeurteilung 66

— Umsetzung im faktischen Konzern
72-76,451-494

— Umsetzung im Gleichordnungskon-
zern 78f.

— Umsetzung im Konzern 68—88

- Umsetzung im Vertragskonzern
69-72

— Umsetzung in horizonatalen Unter-
nehmensgruppen 781.,494-496

— Verantwortlichkeit 54, 68

Governance-Leitlinien 67

Governance-System, sieche Governance-
Anforderungen

Gruppenaufsicht 571, 64-68

Herrschaftsvertrag 110

implied powers 290
Individualinteresse 122
Inhaltskontrolle 114
Institutsgruppe 57-59
Interessenabwigung 85
Interessentheorie 102, 118
Interferenz, korrelative 258-264
Interferenz-Lehre 5, 147-402

— Begriff 1471.
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— Dimensionen 149-154

— Gegenstand 148{.

— Grundlagen 147-402

— Intradisziplinaritat 150f., 264

- Koordinierung der Teilrechtsordnun-
gen 250-339

— Leitbild 179-343

- Methodik 154-156

— rechtsdogmatische Dimension 149-
151

— rechtstheoretische Dimension 151 —
153

- rechtswissenschaftssoziologische Di-
mension 153-154

- unionsrechtliche Besonderheiten 289—
318

Interne Revision 63

Internes Kontrollsystem 611.

Interventionsstaat 110f.

Intimsphire 117,130

Intradisziplinire Rechtswissenschaft
138-140, 150- 51

Junge Wissenschaft im Offentlichen
Recht 126

Junges Strafrecht 126

Juristenausbildung 124{.

Kartellrecht 92,126

Kartellrechtsstreitigkeit 2821

Kollision 3, 85-87, 101-103

— der Teilrechtsordnungen 3, 85-87,
101-103, 136-139

— von Normen 103-105

— von Normregimen 103-105

Kollisionsregeln, siehe Derogationsnor-
men

Konkordanz, interferenzielle 258281,
287-289

Konkordanz, praktische 83-88, 138, 141,
143, 259-264

Kontrollsystem, internes 61-63

Kooperationspflichten 87f.

Koordinationsdogmatik 3, 136-138,
243-249

Kreditwirdigkeitspriifung 38-43

Kriegsverwaltungsrecht 110

Lamfalussy-Verfahren 10-11, 61, 63-64
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Leitlinien 56f., 61, 63f., 891.

— Ausstrahlungswirkung 891f.

- Befassungspflicht 63f.

- Bindungswirkung 56f., 891.

- comply or disclose 64

— comply or explain 64

— Rechtsnatur 561.

lex posterior-Grundsatz 104, 136, 209

lex specialis-Grundsatz 104, 136, 206f.,
215

lex superior-Grundsatz 104, 136, 2051,
215-217

Marktversagen 54, 110
Maximalharmonisierung 22, 427
Metadogmatik 4, 98, 102
Metamorphoseeffekt 58
Methodenehrlichkeit 185,250, 276
Methodenlehre 95, 152f.
Methodennormen 351-355
Methodik 2,5, 344402

— Flexibilitdt 3641.

- Harmonisierung 344-402

— Pluralitat 349-358
Mindestharmonisierung 22, 426
Musterfeststellungsklage 281-289
- Gerichtszustandigkeit 2811.

Nachbarrecht 158f., 1991.

Neutralititsgebot 113

Nichtigkeitsklage 291

Norminterpretation, vernunftgeleite-
te 139

Normkollision 103 — 105, 143, 186-204

- Auflosung 104

— Begriff 103f.

— im unionsrechtlichen Bezugsrahmen
143

Normkonflikt, siehe Normwiderspruch

Normkonkretisierung 131

Normkonkurrenz 137

Normregimekollision 103-105, 136-140,

205-218, 250-339

- Auflosung 103-105, 136-140, 205—
218, 250-339

— Begriff 104

— Derogationsnormen 211-218

- 1im unionsrechtlichen Bezugsrahmen
289-318

- Ricksichtnahmegebot 235f.

— teilrechtsordnungsiibergreifende 103—
105

Normregimekonkurrenz 250 — 339, 266

- Auflésung 250-339

Normrelation 136f.

Normvollzugskultur 104

Normwiderspruch 91, 142, 186-218,
289-318

— auf Rechtsfolgenseite 190-192

— auf Tatbestandsseite 190-192

— Ausgleichsmechanismen 204-218

— Begriff 186-204

— einseitig 194

— im unionsrechtlichen Bezugsrahmen
289-318

- kontradiktorisch 189-192

- kontriar 192-193

— latent 186

— manifest 186

- normativer Beurteilungsmafistab
186-188

- partiell 194

— Rechtsstaatsprinzip 186-188

- total 194

— Unmoglichkeit 202-204

— unvermeidbar 194

- Verletzungstest 193

— vermeidbar 194

— zweiseitig 195

Obstruktion 253-289, 317, 330
— aktive 256
- Auflésung 258-281, 285-289
— Begriff 2531.
— Bewertung 268-270, 285
— einseitige 256
— Erheblichkeit 270-273
— Fallgruppen 255-258
— gegenseitige 256
— latente 268
— passiv-aktive 2571.
— passive 2561.
— Pflicht zur Hinnahme 254f.
— Selbst-Obstruktion 330
— Totalobstruktion 270, 317
Obstruktlonsverbot 253-289
— Adressaten 255
— unionsrechtliche Dimension 255
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— verfassungsrechtliche Dimension 255

Offentliches Interesse 80,99, 122

Offentliches Recht 1, 86, 98-103, 107—
147, 130, 1391., 250-339

- Abgrenzung 1, 1011, 1181.

- Begriff 108, 110, 118f.

— Durchsetzung 113,130

— Durchsetzungsinstrumente 130

— Kooperationsprinzip 115

- Prinzipien 110, 113

— Privatautonomie 116

— Selbst- und Eigenstindigkeit 130,
1391.

— Spezifika 108-117

— Verhiltnis zum Privatrecht 98-103,
107-147,250-339
Ziele 86,132

Offenthch rechtlicher Vertrag 115, 120f.

Optimierungsgebot 83, 86

Organisationspflichten 14, 16

Organisationszwang 1611f.

Prinzipienbasierter Regelungsansatz 56,

61

Privatautonomie 23, 31, 86, 110, 112, 114,

116

Privateigentum 112

Privatisierung 111

Privatrecht 1, 87, 98-103, 107-147, 250—
339, 439-443

— Abgrenzung 1,101f{, 1181,

- als formale Rahmenordnung 114

— als Vollstreckungshindernis 87

— Begriff 108, 110f., 118f.

- Dienstleistungsfunktion 113

— Dispositivitdt 112

- Durchsetzung 112, 130

— Durchsetzungsintrumente 130

— Funktionswandel 114

- Gemeinwohlbelange 115

— Harmonisierung 439-443

- Materialisierung 114

— Prinzipien 110f,, 114

- Regulierungsfunktion 115, 143{.

— Selbst- und Eigenstiandigkeit 130,
1391.

- Spezifika 108-117

— Verhiltnis zum Offentlichen Recht
98-103, 107-147, 250-339

— Ziele 86,132
Produktintervention 17
Prozesskostenrisiko 131

Recht, subjektives 295f.

Rechtsdogmatik 95, 1491.

Rechtsdurchsetzung 117, 1301., 133

— durch Behorden 117, 1301.

— durch Private 117, 130f.

- Instrumente 130f.

— Vollzugsdefizit 133

Rechtsdurchsetzungsautonomie 291

Rechtserkenntnisquelle 331-333

Rechtsfortbildung 84, 131, 241-243,
2781., 316, 379-389, 395-399

— siehe anch Analogie

- contra legem 316

— im Offentlichen Recht 131, 379-389

— im Privatrecht 131, 389-395

— im Uberschneidungsbereich der Teil-
rechtsordnungen 395-398

— obstruktionsvermeidende 278f., 398f.

— verfassungskonforme 241-243

Rechtsgedanke, allgemeiner 84

Rechtsprinzipien 36 - 38, 99, 110, 264—
266

— des Offentlichen Rechts 110

— des Privatrechts 110

Kollision 264-266

— Rangverhiltnis 265

Rechtsquellen 327-333

- Befolgungspflicht 333

- sekundire 332f.

- Systematisierung 331f.

Rechtssicherheit 87,96, 3011.

Rechtsstaatsprinzip 221-226, 302-304

Rechtstheorie 151-153

Rechtsverweigerungsverbot 392

Regelungsparallelisierung 137

Reguherungsprlvatrecht 1431.

Revision, interne 63

Risikomanagement 54, 66, 89

safe haven 89

Schrittmacherfunktion 134
Schutzpflicht, staatliche 117
Segré-Bericht 8

Selbstbindung 57, 63
Selbst-Obstruktion, siehe Obstruktion
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Selbstregulierung 111
Sicherungseinrichtung 431£., 99

soft law 332f.

Sonderkonzernrecht 79-81
Sozialisierung 124-126, 1531.

- in den Fachdiskursen 126

— in der Juristenausbildung 124f.
- inder Rechtswissenschaft 125
Spezialititsverhiltins 81f., 91

stat pro ratione voluntas 112
Stimmrechtszurechnung 93-95
Strafe 95, 97

Subjektstheorie 118
Subjektstheorie, modifizierte 102, 118{.
Subjetstheorie, materielle 1181.
Subordinationstheorie 102, 118
Subsidiaritatsprinzip 299, 317
Systemgerechtigkeitsgebot 229-234

Teilrechtmafligkeit 197-200

Teilrechtsordnungen 1-4, 19-51, 101
103, 108-144, 156-179, 251-289, 3371,
3641.

— Abgrenzung 1f.,108-144, 166-169

- akzidentelle Verbindungen 176f.

— als wechselseitige Auffangordnungen
132-134

- Auffangfunktion 133

— Blockaden 135, 142

- Entlastungsfunktion 133

— Flexibilitit 130-132, 275, 364{.

— Funktionen 133f.

— gezielte Verbindungen 156-174

— Gleichrangigkeit 141

— Innovation 130-132, 250

- Kollision 3, 85-87, 101-103, 253-289

- Komplementarverhaltnis 133

— mittelbare Verbindungen 174-176

— Obstruktionen 253-289

— Schrittmacherfunktion 134

— Selbst- und Eigenstiandigkeit 130,
1391

— Verbindungen 156-179

— Verhiltnis 4, 19-51, 52-91, 119-144,
250-339

— Wahrung der Integritat 251-253

— Wettbewerb 130-132, 275

— Widerspriiche 135

— Wissenstransfer 3371f.
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Teilrechtswidrigkeit 197-202

Totalobstruktion 270, 317

Transaktionskosten 112

Treuepflichten, gesellschaftsrechtliche
78, 84

ultra posse nemo obligatur 82

Untermaflverbot 117

Unternehmensgruppe 65, 67, 69, 781., 87

- Kooperationspflichten 87

Unternehmensgruppe, horizontale 65,
67, 781.

Unternehmensgruppe, vertikale 78

Verbandskompetenz 290
Verfahrensautonomie der Mitgliedstaa-
ten 290-301
Vertragsfreiheit 110, 112
Vertragskonzern 69-72
— Folgepflicht 70
— Informationsanspruch nach §276
Abs.2 VAG 72,81
— Informationsfluss 71
— nachteilige Weisungen 70
— Umsetzung von Governance-Anfor-
derungen 69-72
Weisungsrecht 70f.
Verwaltungsakt 122,162
Verwaltungsgerlchtsbarkelt 26, 1091.
Verwaltungsprivatrecht 157
Verwaltungsrecht 109, 120
Verwaltungstreuhand 95
Verweisung 137, 169-173
- deklaratorisch 170
— flexibel 171ff.
- konstitutiv 170-173
— streng 171
Vollharmonisierung 21, 426
Vollstreckungshindernis 87f.
Vorstandsdoppelmandat 76

Wertungswiderspruch 142, 186f., 218—
241

— allgemeiner Gleichheitssatz 226-228

— Begriff 218-221

— Pflicht zur Hinnahme 237-240

— verfassungsrechtliche Grenzen 220-
241

Wertungswiderspruch, latenter 219
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Widerspruch, siehe Normwiderspruch

Widerspruchsfreiheit der Rechtsord-
nung, siche Einheit der Rechtsord-
nun

Wohlverhaltenspflichten 7-51, 98-100,
404-450

— Anlegerschutz 405-408

— aus dem KAGB 47-48

— aus dem KWG 38-44

— aus dem VAG 45-47

— aus dem WpHG 19-38

— aus dem ZAG 48f.

— Ausstrahlungstheorie 28 -31, 47, 981.

— Begriff 7

— Doppelnormtheorie 251., 46£., 100
— Entstehungsgeschichte 8-14

— Harmonisierungsintensitit 428—439
— Maximalharmonisierung 32, 427

— Mindestharmonisierung 22
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privatrechtliche Durchsetzung 410-
424

Qualifizierung durch den BGH 31-38
Rechtsnatur 19-51,445-449
Sanktionen 16f., 445449
Schadensersatzhaftung 9, 14, 19-51,
405-408

Schutzgesetzeigenschaft 26, 33, 491.
unmittelbare Geltung im Privatrecht
241,

Verhiltnis zum Privatrecht 19-51, 98,
404-450

Vollharmonisierung 21{.

Zweck 9,405-408

Zielgesellschaft 93 {.
Zivilgerichtsbarkeit 26, 110
Zivilrechtslehrervereinigung 2, 126
Zwei-Stufen-Lehre 1571
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