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Einleitung

Die Frage ,,What is equivalence? oder zu Deutsch ,,Was ist Gleichwertigkeit?*
wird spitestens seit dem Referendum des Vereinigten Konigreichs iiber seinen
Austritt aus der Europdischen Union vom 23.6.2016 verstirkt gestellt.! Da von
Anfang an auch das Szenario eines sogenannten ,,harten® Brexits im Gespréch
war und im Ubrigen bis zum heutigen Tage nicht ausgeschlossen ist, setzte man
sich bereits frith mit den Folgen eines zukiinftigen Status Grofbritanniens als
Drittstaat auseinander. Dabei riickten angesichts ihrer Bedeutung fiir die briti-
sche Wirtschaft® insbesondere die Finanz- und Kapitalmérkte in den Fokus der
Uberlegungen. Die Drittstaatenbestimmungen der Europiischen Union werden
in diesem Bereich vom Topos der Gleichwertigkeit gepragt. Hierbei kniipft man
Drittstaatenakteure begiinstigende Rechtsfolgen, wie etwa eine Registrierung
zum Zwecke der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen an europdische
Kunden, an die Voraussetzung, dass sich die Rechtslage des Drittstaates als
gleichwertig zu der jeweils relevanten europdischen Regulierung erweist. Bei-
spiele fiir diesen Mechanismus finden sich in einem erheblichen Teil der seit der
Finanzkrise erlassenen Regelungswerke®, darunter die wichtigsten EU-Gesetz-
gebungsakte des Finanz- und Kapitalmarktrechts*, wie etwa EMIR®, MiFID II°,
MiFIR” und ProspektVO?.

I Siehe etwa Jones fiir Thomson Reuters vom 15.11.2018, abrufbar unter www.reuters.com/
article/us-britain-eu-banks-explainer/explainer-what-is-equivalence-britains-banks-face-
patchy-eu-access-idUSKCNINK1HM.

2 Siehe dazu Armour, Oxf. Rev. Econ. Policy 33 (2017), S54.

3 Commission staff working document — EU equivalence decisions in financial services
policy: an assessment, SWD(2017) 102 final, S. 4. Abrufbar unter www.ec.europa.eu/info/si
tes/info/files/eu-equivalence-decisions-assessment-27022017_en.pdf.

4 Quaglia, West European Politics 38 (2015), 167.

5 Verordnung (EU) Nr. 684/2012 des Européischen Parlaments und des Rates v. 4.7.2012
iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, ABlL. L 201 v. 27.7.2012,
S. 1.

¢ Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates v. 15. Mai 2014 iiber
Meiirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/
EU Text von Bedeutung fiir den EWR, ABI. L 173 v. 12.6.2014, S. 349.

7 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates v. 15. Mai



2 Einleitung

Betrachtet man die bisherige wissenschaftliche Auseinandersetzung mit der
Gleichwertigkeit, fallt allerdings auf, dass hinsichtlich dieser auf EU-Ebene noch
recht jungen Regelungstechnik eine ganze Reihe von Unklarheiten und Kritik-
punkten bestehen. Diese scheinen jedenfalls zum Teil daher zu rithren, dass man
sich nicht dartiber im Klaren ist, mit welcher Methode man es bei der Gleichwer-
tigkeit eigentlich zu tun hat. An dieser Stelle bietet sich aus finanz- und kapital-
marktrechtlicher Perspektive ein sprichwortlicher ,,Blick iiber den Tellerrand® in
den Allgemeinen Teil des Internationalen Privatrechts an. Hier findet sich die
Figur der sogenannten Substitution. Mithilfe der Substitution lésst sich die Frage
beantworten, ob und unter welchen Voraussetzungen ausldndische Rechtsum-
stiande fiir die Erfiillung eines normativen Tatbestandsmerkmals einer Norm des
materiellen Rechts fruchtbar gemacht werden konnen. Klassisches Beispiel ist
die Frage, ob eine im Ausland vorgenommene notarielle Beurkundung auch ei-
ner deutschen Sachnorm, etwa aus dem Bereich des Gesellschaftsrechts, geniigt
und damit die Beurkundung eines deutschen durch die eines ausldndischen No-
tars substituiert, mithin ersetzt werden kann.’

Mit der vorliegenden Arbeit soll die These aufgestellt und untersucht werden,
dass es sich bei den verbreiteten Gleichwertigkeitsvorschriften im unionsrecht-
lich geprigten Finanz- und Kapitalmarktrecht um Félle gesetzlich vorgesehener
Substitution handelt. Sollte sich dieser Verdacht bestitigen, ergibt sich hieraus
nicht nur die Chance, allgemeine methodische Riickschliisse auf die Substitution
ziehen zu konnen, sondern im besten Fall auch die Moglichkeit, fiir mehr Klar-
heit rund um den Gleichwertigkeitsmechanismus des Finanz- und Kapital-
marktrechts zu sorgen. Zu diesen Zwecken muss zundchst der aktuelle Erkennt-
nisstand rund um die Substitution in den Blick genommen werden, wobei neben
deren Voraussetzungen insbesondere auch auf einige umstrittene Abgrenzungs-
fragen einzugehen ist. Ebenso muss der Gleichwertigkeitsmechanismus in einen
Kontext gesetzt sowie in allgemeiner Hinsicht beleuchtet werden, bevor sein
Verhiltnis zur Substitution sinnvollerweise dargelegt und zu bestehenden Kritik-
punkten und Reformvorschldgen Stellung bezogen werden kann.

2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
Text von Bedeutung fiir den EWR, ABL. L 173 v. 12.6.2014, S. 84.

8 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates v. 14. Juni 2017
iiber den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Aufthebung der Richtlinie
2003/71/EG, ABL. L 168 v. 30.6.2017, S. 12.

9 Siehe etwa BGH, Beschluss v. 17.12.2013 — I ZB 6/13, BGHZ 199, 270; OLG Diissel-
dorf, Beschluss v. 2.3.2011 — I-3 Wx 236/10, NJW 2011, 1370; von Hoffimann/Thorn, § 6
Rn. 40f.
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Aus diesen Uberlegungen ergibt sich der Gang der Untersuchung: Im ersten
Teil riickt zunéchst die Substitution selbst néher in den Blick. Dabei sind sowohl
Begriff, Gegenstand und Eigensténdigkeit der Substitution als auch ihre Voraus-
setzungen zu untersuchen, um definieren zu konnen, welches Begriffsverstand-
nis in dieser Arbeit fortan zugrunde gelegt wird (§ 1). Sodann soll die Substituti-
onsanforderung der Gleichwertigkeit genauer betrachtet werden, was eine Aus-
einandersetzung mit dem Kriterium der Funktionséquivalenz und der vereinzelt
bestehenden Kritik am Gleichwertigkeitserfordernis mit sich bringt (§ 2). Der
zweite Teil widmet sich darauthin dem Gleichwertigkeitsmechanismus im Fi-
nanz- und Kapitalmarktrecht. Eingangs wird das sogenannte Drittstaatenregime
des europdischen Finanz- und Kapitalmarktrechts iiberblicksweise dargestellt,
um zu veranschaulichen, inwiefern und unter welchen Bedingungen Drittstaa-
tenakteure in diesem Bereich des Binnenmarktes tétig werden konnen (§ 3). Hie-
ran schlief3t sich eine Analyse des Gleichwertigkeitsmechanismus an, die nicht
nur Geschichte und Funktionen der Regelungstechnik, sondern auch die Feststel-
lung der Gleichwertigkeit beinhaltet (§ 4). In diesem Rahmen wird die Hauptthe-
se der Arbeit, Gleichwertigkeitsvorschriften seien ein gesetzlich vorgesehener
Fall von Substitution, tiberpriift (§ 4 III) sowie die verbreitete Kritik am Mecha-
nismus dargelegt und gewiirdigt (§ 4 IV). Im dritten Teil soll schlie8lich anhand
der Befreiungsoptionen fiir Drittstaatenakteure im Rahmen des Wertpapierhan-
delsgesetzes einerseits gezeigt werden, wie der Gleichwertigkeitsmechanismus
praktisch funktioniert und inwiefern sein Potential andererseits durch Rege-
lungsdefizite eingeschriankt werden kann. Vor diesem Hintergrund wird zuerst
die Gleichwertigkeit des US-amerikanischen Rechts im Rahmen des Befreiungs-
tatbestandes des § 46 WpHG untersucht (§ 5). Dem schlief3t sich eine Betrach-
tung des dem WpHG jlingst hinzugefiigten § 91 WpHG an, was eine kritische
Auseinandersetzung mit dem Status quo hinsichtlich des Gleichwertigkeitserfor-
dernisses dieser Vorschrift umfasst (§ 6). AbschlieSend werden die wesentlichen
Ergebnisse der Arbeit noch einmal zusammengefasst.
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§ 1. Die internationalprivatrechtliche Substitution

Der heutige Erkenntnisstand zur Substitution, der dieser Arbeit und ihrem Ver-
standnis von Substitution zugrunde liegt, wird durch die Ergebnisse diverser wis-
senschaftlicher Abhandlungen der letzten knapp einhundert Jahre beeinflusst. In
der Zwischenzeit kam es zu einer ganzen Reihe von iibereinstimmenden Erkennt-
nissen, aber auch zu Diskussionen iiber bestimmte Aspekte der Substitution.

I. Begriff, Gegenstand und Eigensténdigkeit der Substitution

1. Begriff der Substitution in Wissenschaft und Rechtsprechung

Den Begriff ,,Substitution” verwendete als Erster Hans Lewald in der dritten
seiner Haager Vorlesungen im Jahre 1939!, auch wenn es sein Schiiler Wilhelm
Wengler war, der bereits 1934 erstmals maBgeblich auf die der Substitution zu-
grundeliegenden Probleme und methodischen Fragen einging.? In den folgenden
Jahrzehnten war die Substitution immer wieder Gegenstand einzelner Abschnitte
innerhalb wissenschaftlicher Abhandlungen.® Bis zur ersten ausschlieBlich der
Substitution gewidmeten Monographie von Sabine Hug im Jahre 1983* verging
jedoch einige Zeit. Gleichwohl wurde damals noch konstatiert, ,,unter dem Be-
griff Substitution wird sich auch der versierte Kollisionsrechtler in der Regel
nichts vorstellen kénnen, abgesehen davon, da er ,Ersetzung‘ bedeutet.*

U Lewald, Régles générales, S. 132-139.

2 Wengler, RabelsZ 8 (1934), 148, 159-188; siche zu seiner Person Jayme, ZadRV 76
(2016), 579; Kohler, ZadoRV 76 (2016), 613.

3 Z.B. Vischer, Die rechtsvergleichenden Tatbestéinde im internationalen Privatrecht, 1953,
S. 44-62; Schrioder, Die Anpassung von Kollisions- und Sachnormen, 1961, S. 75-110; Kud-
lich, Die privatrechtlichen Nebenwirkungen einer im Ausland erhobenen Klage, 1962, S. 63—
77; Klocke, Deutsches Konzernkollisionsrecht und seine Substitutionsprobleme, 1974, S. 137—
179.

4 Hug, Die Substitution im internationalen Privatrecht, 1983.

S Winkler von Mohrenfels, FamRZ 1984, 1078. Siehe dagegen Hepting, StAZ 1986, 305,
310, der die Substitution bereits zum ,,etablierten Instrumentarium des IPR* zihlte.
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Die Rechtsprechung schloss sich in der Folge Hugs Verstindnis von Substitu-
tion an und entdeckte den Begriff fiir sich.® Inzwischen findet die Substitution
regelmiBig auch in der hochstrichterlichen Judikatur namentlich Erwéhnung.’

Carsten Schulz widmete sich der Substitution im Rahmen seiner Dissertation
von 19978, konzentrierte sich jedoch bewusst auf die Substitution amtsmitwir-
kungsbediirftiger Tatsachen® im speziellen und weniger auf die methodischen
Grundlagen der Substitution.!® Ob man zu diesem Zeitpunkt davon sprechen
konnte, dass der ,,terminus technicus der ,Substitution® auch deshalb zu befiir-
worten [sei], weil er sich weltweit durchgesetzt [habe] und definitorische Klar-
heit iiber seinen Inhalt besteh[e]*!!, erscheint allerdings fraglich.

Gerd J. van Venrooy verdffentlichte im Jahr 1999 die bislang umfangreichste
Abhandlung zur Substitution, in der er sich ausfiihrlich mit ihren dogmatischen
Hintergriinden auseinandersetzte. '?

Seitdem fand eine wissenschaftliche Auseinandersetzung mit der Substitution
in Aufsdtzen'®, schwerpunktmiBig anders ausgerichteten Arbeiten!* und der
Kommentarliteratur' statt. Gleichzeitig wuchs das internationale Bewusstsein

¢ BayObLG, Beschluss v. 9.12.1987 — 3 Z 42/87, IPRax 1990, 115, 116 f.; BGH, Beschluss
v. 4.10.1989 — Vb ZB 9/88, BGHZ 109, 1, 6 = IPRax 1990, 120, 121.

7 Siehe nur BGH, Urteil v. 17.4.2002 — XII ZR 182/00, NJW-RR 2002, 937, 938; BGH,
Beschluss v. 13.5.2015 -1V ZB 30/14, BGHZ 205, 289, 297 f. = NJW 2015, 2185, 2187; BAG,
Urteil v. 24.9.2015 — 6 AZR 492/14, BAGE 152, 363, 373; BGH, Beschluss v. 20.7.2016 — XII
7B 489/15, NJW-RR 2016, 1473, 1475; OLG Diisseldorf, Urteil v. 8.7.2010 — I-12 U 87/08,
IPRspr. 2010, Nr. 344, 855, 862.

8 Schulz, Die Subsumtion auslindischer Rechtstatsachen, 1997.

® Zu der Unterscheidung zwischen amtsmitwirkungsbediirftigen und amtsunabhéngigen
Rechtstatsachen siehe Ferid, GRUR Int. 1973, 472, 475. Siehe unten S. 14.

10" Schulz, S. 30.

1 Schulz, S. 54.

12 yan Venrooy, Internationalprivatrechtliche Substitution, 1999.

13 Siehe etwa Hepting, StAZ 2001, 257, 260; Reithmann, NJW 2003, 385, 386; Weller, ZGR
2010, 679; ders., ZGR 2014, 865, 875-880; Helms, IPRax 2012, 324 f.; Bayer, GmbHR 2013,
897, 902; Scholz, ZEuP 2016, 959, 974; Géssl, MDR 2017, 251, 252f1.

14 Siehe etwa Rakob, Auslindische Mobiliarsicherungsrechte im Inland, 2001, insb. S. 42—
51, 245-314; Dannemann, Die ungewollte Diskriminierung in der internationalen Rechtsan-
wendung, 2003, S. 103—111; Funken, Das Anerkennungsprinzip im internationalen Privatrecht,
2009, S.258-261; Bernitt, Die Ankniipfung von Vorfragen im européischen Kollisionsrecht,
2010, S.24-28; Dromann, Die Integration auslidndischer Sachenrechte im deutschen interna-
tionalen Privatrecht, 2013, S. 48-58; Pdfler, Das Gebot zur Fithrung des Rechtsformzusatzes
im Kapitalgesellschaftsrecht, 2017, S. 86-93; Holzgreve, Ausldndische Beweissicherungsver-
fahren im inldndischen Prozess, 2018, S. 81-96.

15 Gebauer, in: BeckOGK, Art. 11 Rom I-VO, Rn. 105; S. Lorenz, in: BeckOK-BGB, Ein-
leitung IPR, Rn. 95-97; Hohloch, in: Erman-BGB, Einl. vor Art. 3 EGBGB, Rn. 58; Dérner,
in: HK-BGB, Vorbem. zu Art. 6 EGBGB, Rn. 7f.; Ludwig, in: jurisPK-BGB, Art. 4 EGBGB,
Rn. 339-346; Looschelders, IPR, Vorbem zu Art. 3-6 EGBGB, Rn. 56; von Hein, in: Miinch-
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um den Begriff der Substitution.!® Obwohl das ihr zugrundeliegende Phiinomen
global auftreten kann, beschreiben es nicht alle Rechtssysteme mit dem Wort
,,Substitution®.!” So ist die Technik etwa dem common law eher fremd,'® obwohl
sich Substitutionsfragen durchaus auch in diesem Rechtskreis stellen mogen.'®
Auf der anderen Seite formulierte das Institut de Droit International in Art. 1
seiner Resolution vom 27.10.2007: ,,La substitution permet a un rapport de droit
ou un acte établi sous 1’empire d’une loi donnée de produire tout ou partie des
effets attachés a un rapport de droit ou un acte similaires connus de la loi d’un
autre Etat.“? Trotz der fehlenden Bindungswirkung dieser Resolution hat diese
mehr als nur Symbolcharakter, belegt sie doch die ernsthafte und auf einen ge-
meinsamen semantischen sowie methodologischen Nenner gerichtete Auseinan-
dersetzung der internationalen Wissenschaft mit der Substitution.

Eine ausdriickliche Erwihnung des Begriffes durch den deutschen?! oder eu-
ropdischen Gesetzgeber, geschweige denn eine Legaldefinition oder Regelung
per Konvention erfolgte bis heute allerdings nicht,?? auch wenn die Substitution

Komm-BGB, Einleitung IPR, Rn. 227; Freitag, in: NK-BGB, Art. 3 EGBGB, Rn. 39; Thorn,
in: Palandt, Einl. v. EGBGB, Rn. 31; Morsdorf, in: PWW, Art. 3 EGBGB, Rn. 51; Dorner, in:
Staudinger, 2007, Art. 25 EGBGB, Rn. 801-804; Looschelders, in: Staudinger, 2019, Einlei-
tung IPR, Rn. 1219-1231; Mansel, in: Staudinger, 2015, Art. 43 EGBGB, Rn. 1182-1191;
Sturm/Sturm, in: Staudinger, 2012, Einleitung IPR, Rn. 259-266; Winkler von Mohrenfels, in:
Staudinger, 2019, Art. 11 EGBGB, Rn. 196-198.

16 van Venrooy, S. 111 f. sprach im Jahr 1999 davon, dass der von ihm ,,studierten in- und
auslandischen Literatur Erkenntnisse iiber eine Substitutions,kultur® in anderen Landern nicht
entnommen werden konnten.*

\7" Liittringhaus, Substitution, in: Basedow/Riihl et al., Encyclopedia of PIL, 1675, 1676,
der auf Droz, Rec. des Cours 229 (1991-1V), 370-374 verweist, von welchem die Substitution
als ein Fall der Anpassung betrachtet wird. Man spricht teilweise auch vom ,,problem of equi-
valence, sieche Bogdan, S. 303-308. In der franzosischen Wissenschaft ist wiederum meist von
»equivalence die Rede, Weller/Schliirmann, FS Witz, 2018, S. 893, 907-909. Siche aber Au-
dit/d’Avout, Rn. 400 f. Gaudemet-Tallon, in: Jayme, La substitution, 2007, S. 11-14 mit weite-
ren Fundstellen und Beispielen aus der franzosischen Rechtspraxis.

18 Siehe etwa North, in: Jayme, La substitution, 2007, S. 291., der dufert: ,,I do not believe
that ,substitution® is a technique which is recognised in theory or decisions in the English sys-
tem of private international law.*

19" Siehe etwa Wolff, Rn. 509. Dagegen North, in: Jayme, La substitution, 2007, der meint
,»The principle of equivalence is not used in English law.*

20 Jayme, La substitution, 2007, S. 74. Die englische Version auf S. 73 lautet: ,,Substitution
allows a legal relationship or act originating in a given State to entail all or part of the effects
attached to a similar relationship or act under the law of another State.“ Beide Sprachfassungen
der Resolution finden sich auch abgedruckt in IPRax 2008, 297.

21 Auch die allgemeinen IPR-Vorschriften der sonstigen Mitgliedstaaten beschiftigen sich
nicht mit der Substitution, siche Wilke, S. 265.

22 Wobei zu Recht in Frage gestellt wird, ob eine solche Kodifikation {iberhaupt zweckméi-
Big wire, vgl. van Venrooy, S. 563; Matthias Weller, Europdisches Kollisionsrecht, Rn. 92 f.
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als Methode durchaus ihren gesetzlichen Niederschlag gefunden hat und zuneh-
mend findet, wie noch zu zeigen sein wird.

Insgesamt kann heutzutage jedenfalls kein Zustand mehr attestiert werden, in
dem ein nicht zu vernachlédssigender Teil der internationalprivatrechtlichen Lite-
ratur die Substitution gar nicht erst erwiihnt.”> Im Gegenteil: Sémtliche jiingeren
Lehrbiicher** und Kommentare®® zum internationalen Privatrecht nehmen den
Begriff auf und sprechen von Substitution. Auch die Rechtsprechung hat den
Begriff wie bereits gesehen langst rezipiert. Obwohl er nicht immer vollig unum-
stritten war,?® kann man somit davon sprechen, dass der Terminus ,,Substitution‘
seinen Platz in der internationalprivatrechtlichen Wissenschaft und der Recht-
sprechung gefunden hat.

2. Anwendungsbereich und Gegenstand der Substitution

Zunichst ist festzustellen, wann Substitution iiberhaupt in Betracht kommt, um
sodann zu kliren, welche Merkmale oder Umsténde einer Substitution zuging-
lich sind. Dabei wird sich zugleich zeigen, wo der Substitution richtigerweise
keine Bedeutung zukommt.

a) Anwendungsbereich der Substitution

Die Frage der Substitution stellt sich meistens dann, wenn die Verwirklichung
eines Tatbestandsmerkmals der inlédndischen lex causae unter einer fremden
Rechtsordnung erfolgt sein soll.?” Sie kann aber auch in Fillen relevant werden,
in denen auslédndisches Recht Anwendung findet und dessen Merkmale mogli-
cherweise durch Vorginge im Inland oder in einem dritten Staat ausgefiillt wer-
den.?® Terminologische oder gar inhaltliche Differenzierungen innerhalb der
Substitution, die diese unterschiedlichen Ausgangspositionen betonen, sind da-

2 So noch Winkler von Mohrenfels, FamRZ 1984, 1078 sowie Mansel, FS W. Lorenz, 1991,
S. 689, 691, der zumindest von ,,manchen* Kommentaren und Lehrbiichern sprach, die sich
nicht zur Substitution duflern.

24 Kropholler, S.231-234; von Hoffmann/Thorn, § 6 Rn.40f.; Rauscher, Rn. 537-550;
Junker, § 11 Rn. 46—48.

25 Siehe oben Fn. 15.

26 Qo bezeichnete Kudlich, S. 68, ihn als irrefiihrend, weil er den auslindischen Tatbestand
,,als einen ,Ersatz‘, als etwas Zweitrangiges® darstelle.

271 Schulz, S. 27; Rauscher, Rn. 537.

28 Siehe etwa LG Trier, Urteil v. 20.12.1955 — 2 R 90/54, FamRZ 1956, S. 131, 132; OLG
Diisseldorf, Urteil v. 5.6.1998 — 7 U 149/97, IPRax 1999, 380; OLG Diisseldorf, Urteil v.
8.7.2010 — 1-12 U 87/08, ZInsO 2010, 1934, 1939; siehe auch Rehm, RabelsZ 64 (2000), 104,
108 f.; Ludwig, in: jurisPK-BGB, Art. 4 EGBGB, Rn. 339.
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