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I. Gesetzgebungskonzepte im Europaischen
Kapitalmarktrecht

1. Grundlagen
a) Ausgangsfalle

Vergleichbar mitdem Steuerrecht nimmtdic Regelungsdichte im Kapitalmarkt-
rechtjedes Jahr zu: Kaum jemand durchschaut noch die Flut von Gesetzen, Ver-
ordnungen und Verlautbarungendesdeutschen und europdischen Gesetzgebers
und der Wertpapieraufsichtsbehorden.! Die Normenflut im Kapitalmarktrecht
bezweckt Rechtssicherheit und vor allem die Herstellung gleicher Wettbe-
werbsbedingungen, einem level playing field, und der Vermeidung eines gold
plating einzelner Mitgliedstaaten.? Trotz dieser Harmonisierungsdichte ist es
nicht einfacher als bisher die einschligigen Fille zu l6sen: Im Daimler-Fall ist
streitig, ob eine hinreichende Wahrscheinlichkeit des Ausscheidens des Vor-
standsvorsitzenden der DaimlerChrysler AG Schrempp bereits zu dem Zeit-
punkt bestand, als er sicher als Vorstandsvorsitzender ausscheiden wollte, auch
wenn der Aufsichtsrat noch nicht hieriiber entschieden hatte. Wahrend der
BGH und das OLG Stuttgartdies verneinten, ist das OLG Frankfurt gegentei-
liger Auffassung.’ Zudem lautete die Gretchenfrage, ob der BGH diese Rechts-
frage beurteilen durfte oder vielmehr derartig zweifelhafte Rechtsfragen nicht
nach dem EuGH vorzulegen gewesen waren? Und ein zweiter aktueller Fall:
Der deutsche Bundestag hat jungst Banken verpflichtet, zur besseren Aufsicht
ein umfangreiches Beratungsprotokoll zu erstellen.* Hatte der deutsche Ge-
setzgeber fir den Frlass eines solchen Protokolls tberhaupt die erforderliche

! Eine strukturierte Ubersicht findet sich unter der kapitalmarktrechtlichen Datenbank:
www.thomas-moellers.de. Die Bearbeiter der WpHG-Kommentare stohnen tber die Rege
lungswut und Regelungsdichte. S. das Vorwort von Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufl.
2006 (hierzu Méllers WM 2007, 475) und 5. Aufl. 2009; zuriickhaltender Hirte/Méllers, KK
WpHG, 2007.

2 Miilbert ZHR 172 (2008), 170, 180; Fleischer NZG 2009, 401, 408.

* S.jiingst Méllers/Bornemann WuB 2009,1G 6. §13 WpHG 1.09.

* §34 Abs.2a WpHG-E i.V.m. § 14 Abs. 6 WpDVerO des Gesetzes zur Neuregelung der
Rechtsverhilinisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten
Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus Falschberatung, RegF. BT-Drs. 16/
12814.
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Kompetenz, nachdem sich solch umfangreiche Pflichten nicht im europaischen

Recht finden??

b) Grundbegriffe

Bekanntermafien erlaubt die Mindestharmonisierung den Mitgliedstaaten, tiber
das europiische Recht hinaus strengeres nationales Recht zu erlassen. Solche
Mindest- oder Minimumklauseln finden sich zu Hauf. Nahezu alle bisherigen
Richtlinien zum Verbraucherschutz sind mit solchen Mindestklauscln versehen.
Eine Formulierung lautet typischerweise: ,Die vorliegende Richtlinie hindert die
Mitgliedstaaten nicht daran, noch giinstigere (Verbraucherschutz-) Bestimmun-
gen auf dem Gebiet dieser Richtlinie zu erlassen oder beizubehalten.“® Daneben
erlauben Optional- oder Wahlklauseln den Mitgliedstaaten, Regelungsinhalte
umzusetzen, ohne dazu gezwungen zu sein.” Riickverweisungsklauseln schaffen
nur einen Harmonisierungsrahmen und erlauben den Mitgliedstaaten weiterhin,
die einzelnen Voraussetzungen festzulegen.® Unbestimmte Rechtsbegriffe lassen
sich allerdings nichtauf den konkreten Sachverhaltanwenden; sie bediirfen wei-
terer Konkretisierung®. Schliefflich existieren zahlreiche Liicken. Von Vollhar-
monisierung oder Totalharmonisierung spricht man, wenn die Richtlinie ihrem
Inhalt nach abschliefend ist, also kein strengeres nationales Rechterlaubt. Ob ein
abschliefender Charakter der Richtlinie vorliegt, istim Wege der Auslegung fest-
zustellen. Solche grundsatzlich abschlieflenden Richtlinien sind etwa die Pro-

> Kritisch Méllers/Wenninger, Stellungnahme im Rechtsausschuss als Gutachter des
Deutschen Bundestages zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der
Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungenaus Gesamtemissionen und zur verbesserten
Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus Falschberatung (BT-Drs. 16/12814) v.
29.4.2009,abrufbar unter www.thomas-moellers.de.

% Art. 8 Haustlirwiderrufs-Ril 85/577/EWG v. 20.12.1985, ABI. 1985 L 372, 31; s. etwa
auch Art. 15 Verbraucherkredit-RiL 87/102/EG v. 22.12.1986, ABI. 1987 L 42, 48; Art. 5 Pau-
schalreise-R1L 90/314/EWG v. 13.6.1990, ABL. 1990 L 158, 59; Art. 14 Fernabsatz-RiL 97/7/
EGv.20.5.1997, ABI. 1997 L 144, 19.

7 Sosicht beispielsweise die Verbrauchsgtiterkauf-RiL optional vor, dass der Verbraucher
den Mangel riigen muss, bevor er weitere Anspriiche geltend machen kann, Art. 5 Abs. 2 Ver-
brauchsgiiterkauf-RiL 1999/44/EG v.25.5.1999, ABL. 1999 L 171, 1.

$ Das gilt etwa fiir den besonders sensiblen Bereich von Schadensersatzanspriichen. So
verweisen die Produkthaftungs-RiL ebenso wie die jiingst eingefithrten Schadensersatzan-
spriche im Gesellschaftsrecht auf das nationale Recht. S. fur den immateriellen Schaden
Art.9S.2der Produkthaftungs-RiL 85/374/FWG v. 25.7.1985, ABI. 1985 1. 210, 29; allgemein
fir den Schadensersatz etwa Art. 7 Transparenz-RiL 2004/109/EG v. 15.12.2004, ABI. 2005
L 390, 38; Art.50c der Bilanz-RiL 78/660/EWG v. 14.8.1978, ABI. 1978 L 222, 11, geandert
durch RiL 2006/46/EG v. 14.6.2006, ABl. 2006 L 224, 1.

? Art. 11 Abs. 1 Wertpapierdienstleistungs-RiL (Investor Services Directive - 1SD) 93/22/
EWG v. 10.5.1993, ABI. 1993 L 141, 27 verlangte, dem ,,Kunden alle zweckdienlichcn Infor-
mationen in geeigneter Form mitzuteilen®.


http:www.thomas-moellers.de
http:www.thomas-moellers.de
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dukthaftungs-RiL'® oder die RiL zur vergleichenden Werbung!!. Eine typische
Formulierung lautet etwa: , Die Mitgliedstaaten erlegen diesen (Wertpapierfir-
men oder Kreditinstituten) in den von der vorliegenden Richtlinie erfassten Be-
reichen keine zusatzlichen Anforderungen auf.“!? Schliefllich wird in der Lite-
ratur noch der Begriff der Maximalharmonisierung verwendet: Sie gilt fir
grenziberschreitende Vorginge und verbietet dem Aufnahmestaat strengere
nationale Vorschriften zu erlassen.!® Die Vollharmonisierung ist insoweit wei-
tergehend als die Maximalharmonisierung, als sie auch rein nationale Sachver-
halte erfasst.

¢) Uberschneidungen

Das Konzept einer Mindest-, Maximal- oder Vollharmonisierung wird regel-
miflig aber nicht in Reinkultur in einer Richtlinie oder Verordnung umgesetz:.
Vielmehr finden sich trotz der Betonung des grundsatzlich abschliefenden
Charakters der Vollharmonisierung in einer Richtlinie oder Verordnung mit
einem solchen Regelungskonzept, Optional-, Experimentier- oder Rickver-
weisungsklauseln auf das nationale Recht. Selbstredend existieren auch bei ei-
ner auf dem Konzept der Vollharmonisierung beruhenden Richtlinie unbe-
stimmte Rechtsbegriffe und Licken.

2. Das frishere Konzept der Mindestharmonisierung
und das jetzige Lamfalussy-Verfahren

Seit 1985 verfolgte die Europiische Kommission das Konzept der Mindesthar-
monisierung.!* Auch das Kapitalmarktrecht war davon gepragt, dass etwa in
vielen Bereichen sog. Mindestklauseln ausdriicklich strengeres nationales Recht
erlaubten. In den inzwischen nicht mehr giiltigen Insider-'3, Borsenzulas-

19 Bezogen auf den materiellen Schaden s. EuGH, Rs. C-183/00 (Maria Victoria Gonzalez
Sanchez v. Medicina Asturiana SA), Slg. 2002, 1-3901 Rn. 25; EuGH, Rs. C-52/00 (Kommis-
sion v. Franzésische Republik), Slg. 2002, 1-3827 Rn. 24.

""" Art.7 Abs.2 RiL zur vergleichenden Werbung 97/55/EG v. 6.10.1997, ABl. 1997 L
290, 18.

2 Art.31 Abs. 1 Ua. 2 der RiL 2004/39/EG v. 21.4.2004 iiber Mirkte fir Finanzinstru-
mente (MiFID), ABI. L 2004 145, 1, Klammern vom Verfasser; s. hierzu Moéllers, in: FS Horn,
2006,473,485f.

13 Zum Begriff Tison, in. Ferrarini/Wymeersch, Investor Protection in Furope, 2006,
443, 4501.; ihm folgend Miilbert WM 2007, 1149, 1157; ders. ZHR 172 (2008), 170, 176.

" Kondgen, in: Basedow u.a. (Hg.), Economic Regulation and Competition, 2002, 27,
47 ff; ders., in: Everling/Roth (Hg.), Mindestharmonisierung im Europdischen Binnenmarkt,
1997, 111.

15 Art. 6 Insider-RiL 89/592/EWG v. 13.11.1989, ABI. 1990 L 334/30.
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sungs-'® und Wertpapierdienstleistungs-RiL!” fanden sich entsprechende For-
mulierungen.

Um den Entwicklungen der Weltmirkte gerecht zu werden, legte die Euro-
paische Kommission im Mai 1999 einen Aktionsplan Finanzdienstleistungen
(Financial Service Action Plan — FSAP) zur Schaffung eines integrierten Fi-
nanzdienstleistungs- und Finanzmarktes vor. Fur eine fristgerechte Durchfih-
rung wurde das bisherige Mitentscheidungsverfahren nach Art.251 EG als zu
langwierig angeschen.!® Unter Vorsitz von Baron Alexandre Lamfalussy setzte
die Kommission im Juli 2000 einen Ausschuss der Weisen ein, der untersuchte,
wie ein effizientes und dynamisches Funktionieren der Wertpapiermirkte
durch EU-Regelungen gewihrleistet werden konnte.!?

Dies geschah in einem ersten Schritt mit dem Erlass der vier Rabmenrichtli-
nien des FSAP im Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens: der Marktmissbrauchs-
RiL (MAD)%, der Prospekt-RiL,?' der MiFID?? und der Transparenz-RiL.?
Wihrend friher der Erlass von Richtlinien bis zu neun Jahre bendtigte, betrug
die durchschnittliche Dauer fiir den Erlass dieser Rahmenrichtlinien im Rah-
men des Lamfalussy-Verfahrens ca. 20 Monate.?* Zur Beseitigung der genann-
ten Probleme schlug der Ausschuss zudem ein vierstufiges Verfahren fiir die
EU-Rechtssetzung im Bereich der Finanzdienstleistungen vor, das auf dem Ko-

16 Erwigungsgrund 5Borsenzulassung-RiL79/279/EWG v.5.3.1979, ABl. 1979 L 66/21.

7 Erwagungsgrund 3, Art.11 Abs.1 Wertpapierdienstleistungs-RiL (Fn.9). Weitere
Beispiele bei Mollers, Dic Rolle des Rechts im Rahmen der europaischen Integration, 1999,
151.

18 Aktionsplan fur Finanzdienstleistungen, (Financial Service Action Plan — FSAP) v.
11.5.1999, KOM (1999) 232 endg., 1, 16.

1% Lamfalussy-Bericht (Schlussbericht des Ausschusses der Weisen tber die Regulierung
dereuropaischen Wertpapiermarktev. 15.2.2001, abrufbar unter: http://europa.eu.int/comm/
internal market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men de.pdf) sowie
unter www.thomas-moellers.de/materialien.

2 Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates 2003/6/EG v. 28.1.2003 iiber
Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch-Ril oder Market Abuse Di-
rective - MAD), ABI. 2003 L 96, 16.

2! Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates 2003/71/F.G v. 4.11.2003 betref-
fend den Prospekt, der beim 6ttentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Pro-
speki-RiL), AB. 2003 L 345, 64.

22 Fn.12.

3 Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates 2004/109/EG v. 15.12.2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen uber Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Ilandel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur
Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenz-RiL), ABL. 2005 L 390, 38.

2 Vgl. Commission Staff Working Document , The Application of the Lamfalussy Pro-
cess to EU Securities Markets Legislation — A preliminary assessment by the Commission
services” of 15.11.2004, abrufbar unter: http://ec.europa.eu/internal. market/securities/docs/
lamfalussy/sec-2004-1459_en.pdf, 1, 6.


http://ec.europa.eu/inrernal
www.thomas-moellers.de/materialien
http://europa.eu.int/comm
http:Monate.24
http:Transparenz-RiL.23
http:k�nnte.19
http:angesehen.ls
http:monisierung.14
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gaben von Rahmen- und Durchfiihrungsrichtlinien bzw. -verordnungen darf
der CESR nicht hinausgehen.** Die Arbeiten des CESR auf der dritten Stufe
des Lamfalussy-Verfahrens werden deshalb konsequenterweise schon im
Schlussbericht der Weisen als rechtlich unverbindlich eingestuft.** Dem ent-
spricht auch die Selbsteinschitzung des CESR, wonach Recommendations
keinen Akt der Gesetzgebung darstellen und kein nationaler Umsetzungsakt
erforderlich ist.*> Aus europiischer Perspektive folgen aus der dritten Stufe
keine weiteren Rechtspflichten.*®

Gegebenenfalls konnen die Recommendations des CESR als sog. sekun-
dire Rechtsquellen sich positiv gegenuber unverbindlichem soft law dadurch
auszeichnen, dass sie Rechtwirkungen erzeugen. Im Einzelnen missen sich
die einschlagigen Instanzen, wie etwa die Rechtsprechung, mit den sekun-
diren Rechtsquellen befassen. Es kann eine Richtigkeitsvermutung bestehen
und zugunsten des Burgers kann ein Vertrauenstatbestand geschaffen wer-
den. Sekundire Rechtsquellen zeichnen sich negativ dadurch aus, dass sie
nicht gegeniiber jedermann gelten missen. Zudem binden sie Gerichte weni-
ger stark als Gesetze oder Rechtsverordnungen, weil das Gericht nicht die
Rechtswidrigkeit nachweisen muss, um von der sekundiren Rechtsquelle ab-
zuweichen. Mit einem Beweglichen System aus verschiedenen Kriterien lassen
sich die Stirke von Vermutungswirkung und Vertrauenstatbestand abwigen
und argumentativ absichern. Dazu gehéren etwa die Dauerhafuigkeit, die Ak-
zeptanz, die Autoritit der zustindigen Stelle, Investitionen und potenzielle
Schadensersatzanspriiche.?

43 Kalss (Fn.38),§20, Rn. 25.

4 Lamfalussy-Bericht(Fn.19), 47: ,Das Ergebnis dieser Arbeiten ware nicht verbindlich,
wenngleich es zweifellos einen mafgeblichen Einfluss hicte.”

4 CESR Action Plan 2005 of 10/2004, CESR/04-527b, Ziff. 2.3.9; CESR Publication and
consolidation of MiFID Transparency Data of 2.2007, CESR/07-043, Ziff. 1.12, 3: , The out-
come of CESR’s work is reflected in common guidelines and recommendations which do not
constitute European Union legislation and will not require national legislative action S. auch
CESR’s recommendations for the consistent implementation of the kuropean Commission’s
Regulation on Prospectuses n' 809/2004 of 1/2005, CESR/05-054b, Ziff. 1.9, 5. Kursivdruck
vom Autor.

¥ Mollers ZEuP 2009, 458, 491.

47 Vertiefend hierzu Mollers, in: FS Buchner 2008, 649 ff.; ders., in: Mollers (Hg.), Geltung
und Faktizitat von Standards, 2009, 143 ff.
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[1. Folgerungen

1. Mebrere Auslegungsvorgange zur Bestimmung
des Vollharmonisierungskonzepts

Durch das Lamfalussy-Verfahren hat die Harmonisierungsdichte im Euro-
paischen Kapitalmarktrecht nochmals deutlich zugenommen. Gleichwohl gibt
es noch zahlreiche Zweifelsfalle zu klaren. Ob der europiische Gesetzgeber die
Vollharmonisierung bezwecke, ist durch Wortlaut, Systematik, Ziel und Zweck
zu ermitteln.*® Fur das Lamfalussy-Verfahren gilt es, diese Auslegungstechnik
weiter zu prazisieren, sind doch drei verschiedene Ebenen auseinanderzuhal-
ten. Erstens ist zu fragen, ob das Lamfalussy-Verfahren als solches eine Voll-
oder zumindest Maximalharmonisierung bezweckt. Zweitens wird man die
einschlagigen Richtlinien und Durchfihrungs-RiL bzw. ~VO danach zu pru-
fen haben, ob eine Vollharmonisierung gewollt ist. Und schliefilich wird im
dritten Schritt zu erértern sein, ob auch das konkrete Rechtsproblem von dem
Willen zur Vollharmonisierung umfasstist. Der letzte Schritt ist schon deshalb
erforderlich, weil etwa trotz Vollharmonisierung die Richtlinie auf nationales
Recht zuriickverweist.

Fur den Fall, dass die europaische Richtlinie ausdriicklich auf das nationale
Recht verweist, steht die Regelungskompetenz dem Mitgliedstaat zu.* Unstrittig
wird man die Regelungs- und damit auch die Konkretisierungskompetenz dem
Mitgliedstaat fur Bereiche einraumen, die von der Richtlinie nichterfasst wurden
und damit auflerhalb des Anwendungsbereichs der Richtlinie liegen. Im Einzel-
nen ist hierfur jeweils zu klaren, ob die Richtlinie ein Rechtsgebiet abschlieffend
regelt. Oft wird man den abschlieffenden Charakter nur fir die explizit geregel-
ten Bereiche bejahen konnen. Auflerhalb des personlichen oder sachlichen An-
wendungsbereichs hat der nationale Gesetzgeber dann weiterhin die Regelungs-
kompetenz.> Die MAD verbietet etwa die Marktpreismanipulation fur geregelte
Markte.’! Der Freiverkehr gehort nicht zu den geregelten Markten. Deshalb
durfte der deutsche Gesetzgeber das Verbot von Insidergeschaften® und der

S Leuble, in: Streinz (Hg.), EUV/EGV, 2003, §95 Rn.39; Buchmann, Umsetzung voll-
harmonisierender Richtlinien, 2008, 66 ff.

* LuGH, Rs. C-188/03 (/rmtraud Junk v. Wolfgang Kithnel), Slg. 2005, 1-00885, Rn. 29;
Riesenbuber, in: Riesenhuber (Hg.), Europaische Methodenlehre, 2006, § 11 Rn. 9 ff.

30 Fbenso Gsell/Schellbase JZ 2009, 20, 22 m.w.Nachw.

51 Art. 1 Ziff. 4 MAD (Fn. 20).

2 §12S.1Nr.2 WpHG. S. Schwark, in: Kapitalmarktrechtskommentar (KMRK), 3. Aufl.
2003,§12Rn.3.


http:M�rkte.51
http:kompetenz.5J
http:ermitteln.4s
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der Richtlinie und thren Durchfihrungsvorschriften geregelt 1st. Umgekehrt
liefe sich aus dem Schweigen des europdischen Gesetzgebersauch eine Konkreti-
sierungskompetenz des europiischen Gesetzgebers ableiten. Dafiir spriche das
durch die Vollharmonisierung bezweckte level playing field. Wiirde man den eu-
ropaischen Gesetzgeber zur Regelung jeder Finzelfrage zwingen, wire dies nicht
nur unmoglich, sondern wiirde schnell zur Geschwitzigkeit des Gesetzgebers
fuhren, vergleichbar mit den mehr als 15.000 Artikeln des Allgemeinen Preufii-
schen Landrechts von 1793.%8 Ein Mittelweg konnte darin liegen, eine Konkreti-
sierungskompetenz des europaischen Gesetzgebers bzw. Richters dann zu beja-
hen, wenn alle Auslegungsschritte zur Bestimmung des Vollharmonisierungs-
auftrages fiir eine abschlieflende harmonisierte Konkretisierung auf europaischer
Ebene sprechen.

4. Konkretisierungskompetenz durch CESR

Dartiber hinaus sollte man auch tber Kooperationspflichten zwischen der na-
tionalen Wertpapieraufsichtsbehorde und dem CESR nachdenken. Schon jetzt
sieht das CESR Mechanismen vor, um eine unterschiedliche Anwendung des
EU-Rechts zu verhindern. So wurde ein Review Panel eingerichtet, der die ein-
heitliche Umsetzung des Rechts sicherstellen soll.®” Zudem besteht ein Media-
tion Mechanism,um die Uberwachungdes Kapitalmarktrechts sicherzustellen.”
Dieser gilt vorrangig, wenn die Mitgliedstaaten sich untereinander weigern, sich
entsprechende Informationen zukommen zu lassen.”! Diese Mediationsverfah-
ren sind noch wenig erprobt. Dariiber hinaus hat auch die Kommission nach
Stufe 4 die Einhaltung der Vorschriften zu iberwachen; auch hier fehlen Erfah-
rungen. De lege ferenda wire ein klares Verfahren hilfreich, welches dem CESR
furungeklarte Fragen der Normen der ersten und zweiten Stufe ein Befassungs-
recht oder noch besser eine Befassungspflicht zuspricht: Bevor ein Mitgliedstaat
berechuigt ist, eigene Konkretisierungen im Anwendungsbereich einer Richtli-
nie der ersten oder zweiten Stufe durchzufihren, hat er die Rechtsfragen zu un-
bestimmten Rechtsbegriffen und Licken dem CFSR vorzutragen, der zu einer
Klarungbeitragen kann. Nur auf diese Weisc ist die einheitliche Anwendung des
Kapitalmarktrechts in allen 27 Mitgliedstaaten gewihrleister.

%8 Wieacker, Privatrechtsgeschichre der Neuzeit, 2. Aufl. 1967, 331 f.

% Charter of the CESR of 10/2006, CESR/06-289¢ Ziff. 4.3; CESR Action Plan 2305 of
10/2004, CESR/04-527b, Ziff. 2.2.8; Methodology for Self Assessment and Peer Review Tool
of 1/2007, CESR/07-071; s. etwa der Review der MAD und Prospekt-RiL CESR of 6,2007,
CESR/07-334.

0 Charter of the CESR of 10/2006, CFSR/06-289c¢, Ziff. 4.4.

71 Vgl. etwa Art.16 Abs.2, 4 MAD (Fn.20); Protocol on Mediation Mechanism of the
CESR of 8/2006, CESR/06-286b; CESR Action Plan 2005 of 10/2004, CESR /04-527b, Ziff.
2.4.11.
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[1I. Zur Vollharmonisierung in concreto —
Einzelne Problemfelder

1. Konkretisierungskompetenz der nationalen Verwaltung
und nationaler Gerichte bei unbestimmten Rechtsbegriffen?

a) Lum Meinungsstreit

Im Folgenden soll zwischen unbestimmten Rechtsbegriffen und der unbe-
stimmten Regelungstiefe innerhalb des Anwendungsbereichs einer Richtlinie
unterschieden werden. Bei unbestimmten Rechtsbegriffen oder Generalklau-
seln 1st vordergriindig der Anwendungsbereich der Richtlinie erdffnet. Aller-
dings kann der Sachverhalt typischerweise nicht unter den unbestimmten
Rechtsbegriff subsumiert werden, weil es noch einer weiteren Konkretisierung
bedarf.”?

Zum Teil wird implizit davon ausgegangen, der nationale Gesetzgeber und
Rechtsanwender sei zur Konkretisierung der Rechtsbegriffe befugt.”? Die Ge-
genansicht betont die Pflicht zur autonomen Auslegung.”* Mafgeblich ist wohl
die gewollte Harmonisierung im Einzelfall.”> Auch die Freiburger Kommunal-
bauten-Entscheidung steht dazu nicht im Widerspruch, sondern bestatigt die-
ses Ergebnis: Weil das Werksvertragsrecht auf europaischer Ebene noch nicht
harmonisiert ist, ist es geradezu zwingend, dass der EuGH dem nationalen
Richter die Auslegungskompetenz tberldsst. Nur dieser kann das grobe Miss-
verhiltnis der Allgemeinen Geschiftsbedingungen zu gesetzlichen Besonder-
heiten seiner Rechtsordnung feststellen. Soweit der EuGH hierzu jedoch selbst
in der Lage ist, nimmt er seine Konkretisierungs- und Auslegungskompetenz
auch wahr.”¢ Im Gegensatz zur fehlenden Harmonisierung des Werkvertrags-

72 Vegel, Juristische Methodik, 1998, 144; Larenz, Methodenlehre der Rechtswissen-
schaft, 6. Aufl. 1991, 28 ff.

7> Roth,in: FS Drobnig, 1998, 135, 142; Franzen, Privatrechtsangleichung durch die Euro-
paische Gemeinschaft, 1999, 5421.; Gebauer, Grundfragen der Turopaisierung des Privat-
rechts, 1998, 228 f.; Canaris EuZW 1994, 417.

7 Fiir die Kompetenz des EuGH Steindorff, in: FS Everling, 1995, 1455 f. Fn. 15; Basedow,
in: FS Brander, 1996, 675, 680; Grundinann, Europaisches Schuldvertragsrecht, 1998, 2.10,
Rn.7,19; Remien ZEuP 1994, 34, 58 {.; ders. RabelsZ 66 (2002), 503, 517 ff., 528.

75 Mallers ZEuP 2008, 480, 497; Réthel, in: Riesenhuber, Europaische Methodenlehre,
2006, §12, Rn. 12. Fir die neue Verbraucherkredit-Ril 2008/48/EG s. Gisell/Schellbase )2
2009, 20, 24 f.

7" So deutlich EuGH. verb. Rs. C 240/98 bis C-244/98 (Océano Grupo Editorial SA v.
Rocio Murciano Quintero u.a.) Slg. 2000, [-4941, Rn. 26; EuGH, Rs. C-237/02 (Freiburger
Kommunalbauten GmbH Baugesellschaft & Co. KG v. Ludger und Ulrike Hofstetter), Slg.
1-2404,Rn. 22 f. zuOcéano: ,Diese Beurteilung erfolgte jedoch in Bezug auf eine Klausel, die
ausschlieflich und ohne Gegenleistung zu Gunsten des Verbrauchers fir den Gewerbetrei-
benden vorteilhaft war, da sic unabhingig vom Vertragstyp die Wirksamkeit des gerichtli-
chen Schutzes der Rechte in Frage stellte, die die Richtlinie dem Verbraucher zuerkennt. Da-
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rechts wurde mitdem Lamfalussy-Verfahren aber eineumfangreiche Harmoni-
sierung eingefihrt.

b) Beispiele: unverziiglich, international gebrauchliche Finanzsprache,
hinreichende Wahbrscheinlichkeit

Trotz der Verlautbarungen des CESR auf der 2. und 3. Stufe verbleiben weiter
zahlreiche Regelungsliicken und unbestimmte Rechtsbegriffe. Bei der prakti-
schen Arbeit ergeben sich weiterhin Unklarheiten, wie bestimmte Begriffc
ausgelegt und damit angewendet werden. Fir die Ad-hoc-Mittellung findet
sich nur die Pflicht, Insiderinformationen ,,s0 bald als moglich“ zu veroffent-
lichen, Art.6 Abs.1 MAD. Weitere Konkretisierungen finden sich weder in
einer Durchfihrungs-RiL noch in den Guidelines des CESR. Damit bleibt
offen, ob etwa die Verpflichtung besteht, auch am Wochenende Ad-hoc-Mit-
teilungen zu verdffentlichen.”” Oder: Der CESR hat zwar eine Konkretisie-
rung der Insiderinformation anhand eines Kataloges auf der 3. Stufe vorge-
nommen. Unklar bleibt aber, ob der Wechsel von weniger wichtigen Auf-
sichtsratsmitgliedern eine Insiderinformation darstellt.”® Diskutiert wird, ob
eine ,,in internationalen Finanzkreisen gebriuchliche Sprache® im Sinne von
Art. 19 Prospekt-RiL auch die deutsche Sprache sein kann.”

Nicht geklart ist weiterhin, wann eine Information ,hinreichend wahr-
scheinlich® ist, um zu einer Insiderinformation zu werden. In den Schrempp-
Entscheidungen ist Dreh- und Angelpunkt, ab welchem Zeitpunkt eine In-
siderinformation gem. § 13 WpHG vorlag. Von besonderem Interesse ist hier,
dass die Rechtsprechung zu widerstreitenden Ergebnissen kommt. Das OLLG
Frankfurt argumentiert, die bereits am 17.5.2005 gegentiber dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden Kopper abgegebene Erklarung Schrempps, dass er sein Amt
vorzeitig zum 31.12.2005 zur Verfiigung stellen wolle, sei bereits an sich ge-
eignet gewesen im Falle ihres Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis
der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen. Folglich habe bereits zum Zeit-
punktdicser Erklirung eine Insiderinformation1.S.d. § 13 Abs. 1 WpHG vor-
gelegen.3°Die moglichen Reaktionen des Aufsichtsrats auf diese beabsichtigte
Amtsniederlegung (etwa Zustimmung, Nachfolgeregelung, Abfindung und
Schadensersatzforderungen) konnten jeweils fir sich wiederum neue publizi-
tatspflichtige Informationen sein. Die Fnrscheidung des OLG Frankfurt liegt

her konnte dieMissbrauchlichkeitdieser Klausel festgestelltwerden, ohne dass alle Umstande
des Vertragsschlusses gepruft und die mitdieser Klausel verbundencen Vor- und Nachteile im
Rahmendes auf den Vertrag anwendbaren nationalen Rechts gewirdigt werden mussten.®

7" MollersZEuP 2008, 473 ff.

78 Mollers NZG 2C05, 459 ff.

79 Mattil/ Moslein WM 2007, 819, 821.

80 OI.G Frankfurta.M. WM 2009, 647.
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aufeiner Linie mit Stimmen in der Literatur, nach denen bei mehrstufigen oder
gestreckten Entscheidungsprozessen auf jeder einzelnen Stufe eine neue kon-
krete Information und damit (bei Vorliegen der tbrigen Voraussetzungen) eine
neue Insiderinformation vorliegen kann.8!

Anders entschied das iber denselben Sachverhaltbefindende OLG Stuttgart:
Im bundesweit ersten Musterverfahren nach dem KapMuG, hatte es in seinem
ersten Beschluss vom 15.2.2007 entschieden, einc Insiderinformation habe erst
mit dem Beschluss des Aufsichtsrats am 28.7.2005 vorgelegen. 1's begriindete
dies damit, dass zu keinem vorherigen Zeitpunkt mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit festgestanden habe, dass der Wechsel in der Fihrungsspitze be-
reits in der ersten Aufsichtsratssitzung nach dem Vorschlag, zusammen mit der
Bestellung von Zetsche, beschlossen werden wiirde.®? Der angerufene BGH be-
statigte weitgehend die Rechtsauffassung des OLG Stuttgart.®3 Das OLG Stutt-
gartund der BGH stiitzenssich auf die in der Literatur vertretene Auffassung, es
komme fliir das Vorliegen einer Insiderinformation bei einem solchen gestreck-
ten, auf ein kunftiges Ereignis zielenden Geschehensablauf nicht auf das Kurs-
bewegungspotential der Information tiber den Teilschritt selbst an, sondern da-
rauf, ob eine hinreichende Wahrscheinlichkeit fir das kunftig angestrebte Er-
eignis vorliegt.%

Entgegen dem OLG Stuttgart und dem BGIT ist dem vorliegenden Be-
schluss des OLG Frankfurt beztglich der Bestimmung des Zeitpunktes fiir
das Vorliegen einer Insiderinformation zuzustimmen. Die vom OLG Stutt-
gart gestellten sehr hohen Anforderungen an die hinreichende Wahrschein-
lichkeit nahern die Definition einer Insiderinformation wieder an die der In-
sidertatsache nach altem Recht und nach der damals wohl herrschenden
Endgliltigkeitstheorie an. Die Endgiltigkeitstheorie ist aber mit dem auf eu-
ropaischen Vorgaben beruhenden AnSVG iberholt.%> Nach Auffassung des
OLG Stuttgart hitten die informierten Personen vor dem Beschluss des Pri-
sidialausschusses nicht gegen §14 WpHG verstoflen, wenn sie Aktien der

81 Méllers WM 2005, 1393, 1394 f; Pawlik, in: KK-WpHG, 2007, § 13 Rn. 16, 94; Simons
Der Konzern 2005, 13, 15 f; Ziemons NZG 2004, 537, 541.

“2 OLG Stuttgart WM 2€07, 595. S. dazu auch die Anmerkungen von Fleischer NZG
2007, 401; Mollers/ Weichert EWIR 2007, 285; Widder BB 2007, 572.

83 BGH WM 2008, 641.

8 Assmann, in: Assmann/Schneider (11g.), Wertpapierhandelsgesetz, 5. Aufl. 2009, § 13
Rn.27 ff; Schafer, in: Marsch-Barner/Schafer (Hg.), Handbuch borsennotierte AG, 2009, 13
Rn.14; Gunfler, Ad-hoc Publizitat bei Unternechmenskaufen und -iibernahmen, 2008, 53 ff;
Kiimpel/\eil, Wertpapierhandelsgesetz, 2. Aufl. 2006, 3. Teil Rn. 25.

85 Mollers WM 2005, 1393, 1394. § 13 WpHG, der Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/6/EG
und Artikel 1 Abs. 1, 2 der Richtlinie 2003,/124/ EG in deutsches Recht umsetzt, definiert den
Begriff der Insiderinformation, in Ubereinstimmung mit den europiischen Vorgaben, cin-
heitlich, sowohl fir das Verbot dcs Insiderhandels gem. § 14 WpHG, als auch die Pflicht zur
Ad hocPublizititnach §15 WpHG, BT-Drucks. 15/3174, 35 1. Sp.
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Daimler Chrysler AG (oder sogar mit deutlichem Hebel ausgestattete Derivate,
die auf Aktien der Daimler-Chrysler AG basieren) erworben, den Stand der
Beratungen einem anderen gegeniiber offenbart oder einschligige Anlagetipps
gegeben hitten. Das liberzeugt nicht. Ein Investor, der schon ab dem 17.5.2005
wusste, dass Schrempp ausscheiden wolle, verfiigte bis zur Bekanntgabe des
Aufsichtsratsbeschlusses am 28.7.2005 uber eine signifikant bessere Entschei-
dungsgrundlage, als cin Investor ohne diese Information. Tatsichlich sind so-
wohl die Kapitalvertreter®® als auch die Gewerkschaftsseite?” rechtzeitig von
dem Aufsichtsratsvorsitzenden Kopper iiber den beabsichtigten Riicktritt von
Schrempp informiert worden. Inder Literatur sind deshalb Zweifel laut gewor-
den, dass zwar moglicherweise die Wahl zwischen dem neuen Vorsitzenden
Cordes oder Zetsche noch offen war, der Riicktritt von Schrempp aber ohne
weiteres hinreichend wahrscheinlich war, weil auf jeden Fall ein Nachfolger ge-
wihlt worden wire.®8 Die Information, dass Schrempp gegeniiber dem Vor-
standsvorsitzenden ernsthaft den Wunsch geduflert habe, sein Amt zum
31.12.2005 ,,zur Verflgung zu stellen war fiir einen verstandigen Investor zu-
dem kursrelevant. Denn auch fiir das Unternehmen 1st es meist sinnvoll, einem
Vorstandsvorsitzenden die Méglichkeit zu geben, seinen Posten aufzugeben,
wenn er diesen nicht mehr ausiiben méchte. Es war daher nach der AufRerung
Schrempps deutlich wahrscheinlicher, dass er vorzeitig aufhéren wiirde. Unab-
hingig davon, wer sein Nachfolger werden wiirde, war aufgrund der an
Schrempps Fithrung gelibten Kritik auch vorherzusehen, dass die Borse eine
entsprechende Nachricht positiv aufnehmen wiirde.3? Folglich hatte bereits die
Information, dass Schrempp sich gegeniiber Kopper entsprechend gedufiert
habe, Kursbewegungspotential.

¢) Schlussfolgerungen: Konkretisierungsrecht des EnGH und
Vorlageverpflichtung

Der BGH zitert erfreulicherweise zwar die europiische Durchfihrungs-
Richtlinie 2003/124/EG™, belasst es aber mit diesem knappen Hinweis auf das
europiische Recht. Dabei dringt sie eine Reihe von Fragen auf, auf die Fleischer
zu Recht hinweist?’ und die hier vertieft werden sollen. Nur die deutsche Fas-
sung von Art.1 Abs.1 der Durchfihrungs-RiL spricht von ,hinreichender

8 Herz Handelsblart v. 14.3.2008, abrutbar unter wxw w.handelsblatc.com.

% So informierte Kopper den Vorsitzenden des Betriebsrates Klemm, s. Fleischer NZG
2007, 401, 406.

8 S ausfihrlich Méllers/ Weichert EWiR 2007, 285, 286; exakt mit derselben Argumenta
tion Fletscher NZG 2007, 401, 406.

89 Méllers/Weichert FWIR 2007, 285.

vE Durchfiuhrungs-RiL 2003/124/1 G v. 22.12.2003 zur MA D, ABI. 2003 I 339, 70.

9 Fleischer NZG 2007, 401, 405 1.
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Wahrscheinlichkeit”. Ebenso wie die englische, franzdsische und italienische
Sprachfassung stellen auch diese auf den konkreten Einzelfall ab und verzichten
auf den Begriff der ,hinreichenden Wahrscheinlichkeit“.? In diesem Rahmen
hatten auch die Verlautbarungen des CESR herangezogen werden sollen.”
Zwar sind auch diese unverbindlich™; weil das Lamfalussy-Verfahren aber auf
eine starkerc Harmonisierung zielt®®, sind sowohl die Aufsichtsbehorden als
auch die nationalen Gerichte aufgefordert, die Rechtstexte bei der Anwendung
des auf europiischen Rechts beruhenden nationalen Rechts zu beriicksichtigen.
Folglich ist der Begriff der hinreichenden Wahrscheinlichkeit auch vor dem
Hintergrund von Rechtstexten anderer Mitgliedstaaten auszulegen.?
Schliefllich stellt sich die Gretchenfrage, ob der BGH zur Vorlage an den
EuGH verpflichtet gewesen wire, weil er ansonsten gegen die Vorlageverpflich-
tung aus Art.234 Abs.3 EG verstoflen hitte.” Geht man davon aus, dass
Schrempp und Kopper sich bereits im Mai 2005 einig waren, dass Schrempp zu-
ruckeritt und Kopper dies allen wichtigen Entscheidungstragern des Aufsichtra-
teskommuniziert hatte, dann warcn dies in der Terminologie der anderen sprach-
lichen Fassungen der Durchfithrungsrichtlinie und des CESR genau diejenigen
Umstidnde, die fiir eine Insiderinformation sprachen - und dies in deutlicher Ab-
grenzung zu Spekulationen oder Gertichten.”® Sollte die Beweisaufnahme zu ei-
nem entsprechenden Ergebniskommen, hitte der EuGH tiber die Auslegung des
Begriffs ,hinreichende Wahrscheinlichkeit“ zu entscheiden. Sollte sich der BGH
mit den hier behandelten Rechtsfragen nach der Rickverweisung an das OLG
Stuttgart ein zweites Mal zu befassen haben, so gilt daher, dass er zur Klarung
von entscheidungserheblichen Auslegungsfragen des § 13 WpHG zur Vorlage an

%2 Die englische Fassung spricht nur von ,a set of circumstances which exists or may
reasonably be expected to come into existence, die franzésische Fassung von ,,un ensemble
de circonstances qui existe ou dont on peut raisonnablement penser qu’il existera®, die italie-
nische Fassung von ,,un complesso di circonstanze esistentc o di cui si possa ragionevolmente
ritenere che verra ad csistere*.

9 Second Set of CESR Guidance and information on the common operation of the Direc-
tive to the market, of 7,2007, CESR/06- 562b, Ziff. 1.5: ,CESR considers that in deterinining
whether a set of circumstances exists or an event has occurred, a key issuc is whether there is
firm and objective evidence for this as opposed to rumours or speculation. Vergleichbar mit
dem Emittentenleitfaden wird zudem der Wechsel im Vorstand als Insiderinformation ge-
nannt, CESR/06 - 562b, Ziff. 1.15: ,,Changes in management and supervisory board*“.

9 S etwa Lamfalussy Bericht (I'n. 19), 1, 47; Mollers ZEuD 2008, 473, 491 ff.

9 Hierzu Mollers ZEuP 2008, 473, 499 ff.

% EuGH, Rs. C-287/98, (Grofiherzogtum Luxemburg v. Berthe Linster, Aloyse Linster
und Yvonne Linster) Slg. 2000, 1-6917 Rn. 43; EuGH, Rs. C-188/03 (Irmtraud Junk v. Welf-
gang Kithnel),Slg. 2005, 1-885, Rn. 33. Im Ergebnis cbenso Fleischer NZ G 2007, 401, 405.

97 EuGH, Rs. C-283/81, (SRL C.I.L.F.1.T. n.a. v. Ministero Della Sanita;, Slg. 1982, 3415
Rn.20.

9% S.die obige Definition der CESR (Fn. 94).
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die europiischen Gerichte gem. Art. 234 Abs. 3 EG verpflichtet ist.” Dies giltun-
abhingig davon, ob sich eine der Parteien auf das Europarecht beruft.'®

2. Konkretisierungskompetenz des nationalen Gesetzgebers
bei ungeklirter Regelungsintensitat

a) Meinungsstreut

Ob dem nationalen oder dem europiischen Gesetzgeber und Rechtsanwender
die Konkretisierungskompetenz zusteht, nachdem der europiische Gesetzge-
ber eine Richtlinie im Rahmen der Lamfalussy-Verfahrens erlasscn hat, ist we-
nig geklirt. Regelungsgehalt bzw. Regelungsintensitit meint die Reichweite der
fur die Sachverhalte angeordnete Rechtsfolge.!*!

Zum Teil wird behauptet, der nauonale Gesetzgeber sei zur Konkretisierung
von nicht ausdricklich geregelten Einzelfragen befugt.'® Nach der Gegenmei-
nung soll bet Maximal- bzw. Vollharmonisierung der Riickgriff auf das Zivil-
recht ausgeschlossen sein.'® Dem steht entgegen, dass etwa die MiFID das Zi-
vilrecht grundsirtzlich von seinem Anwendungsbereich ausnimmt.!** Nach ei-
ner vermittelnden Meinung wird man deshalb davon auszugehen haben, dass
die im Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens erlassenen Richtlinien grundsitz-
lich aufsichtsrechtlicher Natur sind und insoweit nationale zivilrechtliche Tat-
bestande weiterhin anwendbar sind.'%

9 EuGH, Rs. C-283/81,(SRL C.1.L.I1.T. n.a. v. Ministero Della Sanitay, Slg. 1982, 3415
Rn.20.

1% EuGH, Rs. C-2/06 (Willy Kempter KG v. Hauptzollamt Hamburg-jonas), Slg. 2008,
I- 411 Rn.41ff;s. bereits Mollers NZG 2008, 330.

1% Riehm JZ 2006, 1035, 1037; Franzen (Fn.73), 471ff.; Drexl, in: FS Heldrich, 2005, 67,
76; Gsell/Schellhase JZ 2009, 20, 22.

192 S etwa RegE BT-Drs. 16,12814, 43 zum Beratungsprotokoll sowie oben Voff BKR
2007, 45, 48 im Rahmen von unbestimmten Rechtsbegriffen.

19 Myilbert ZHR 172 (2008), 170, 183.

'* S.auch Erwigungsgrund 37 der MiFID (Fn.12): ,Von dieser Richtlinie unberiihrt
bletben sollte das Recht von vertraglich gebundenen Vermittlern unter andere Richtlinien
fallende Tatigkeiten und verbundene Tatigkeiten in Bezug auf Finanzdienstleistungen oder
-produkete, die nicht unter diese Richtlinie fallen, auszutben, selbst wenn dies im Namen von
Teilen derselben Finanzgruppe geschieht.

195 Mollers WM 2008, 89, 96; Vel ZBB 2008, 34, 41; Koller, in: FS Huber, 2006, 821, 839f.
A.A. Miilbert WM 2007, 1149, 1157, ders. ZHR 172 (2008), 170, 183.
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b) Beispiele: Geschlossene Fonds als Wertpapiere, zivilrechtliche Pflichten

Besonders umstritten ist, ob geschlossene Fonds unter den Wertpapierbegriff
der MiFID fallen, wenn diese handelbar sind'®. Wihrend das BMF dies ab-
lehnt'?”, wird dies von der tiberwiegenden Literatur'® und dcn Verbanden'®®
bejaht, weil schon der Wortlaut fiir eine Einbeziehung spricht. Die BaFin ist der
Meinung, der Wortlaut sei unklar und deshalb sei sie zur Konkretisierung des
Begriffs befugt.!!? Im Gegensatz dazu geht die CESR davon aus, dass geschlos-
sene Fonds unter den Wertpapierbegriff fallen konnen.!'! Denkbar ist folglich,
dass der EuGH die handelbaren Anteile!'? geschlossener Fonds als Wertpapiere
im Sinne von Art.4 Nr. 18 MiFID ansieht

Ebensostrukturiert Art. 19 MiFID zwar einzelne Bereiche von Aufklarung,
Beratung und Vermdogensverwaltung. Allerdings werden Mischformen zwi-
schen einzelnen Typen nicht von der Richtlinie umfasst. So ist anerkannt, dass
zwischen der Anlageberatung und der Vermogensverwaltung ein eigener Ver-
tragstypus einzuordnen ist, der als Vermdgensbetreuung oder Vermdgensbera-
tung bezeichnet wird. Er zeichnet sich dadurch aus, dass wie bei der Anlagebe-
ratung die Dispositionsbefugnis beim Anleger verbleibt; im Unterschied zur
eigentlichen Anlageberatung umfasst aber die Vermdgensbetreuung eine als
Dauerschuldverhiltnis ausgestaltete laufende Uberwachung des Kundenver-
mogens sowie eine aktive, individuelle und umfassende Beratung bei Transak-
tionen.""® Auch hat die Rechtsprechung wiederholt die Pflicht zur nachtrig-

1% Art.4 Nr.18 MiFID (Fn.12) lautet: ,Ubertragbare Wertpapiere: die Gattungen von
Wertpapieren, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen (...), wie a) Aktien und
anderc, Aktien oder Antcilean Gesellschaften, Personengesellschaften oder anderen Rechis-
personlichkeiten gleichzustellende Wertpapiere (...).“

" Staatssekretrarin des BMF Hendricks auf eine Anfrage des Finanzausschusses v.
21.6.2006; Begr. RegE BT-Drs. 16,4028, 54; ebenso Voff BKR 2007, 45, 48.

198 Mollers/ Weichert! Wenninger, @ffentliche Stellungnahme als Sachverstindiger vor
dem Bundestag zum Gesetzentwurf der Bundesregierung , Finanzmarke-Richtlinien-Um-
setzungsgesetz (FRUG,BT-Drs. 16/4028 und 16/4037), Finanzausschuss, Protokoll Nr. 16/51,
165, 170ff,; Schafer, in: Schifer,Hamann (11g.), Kapitalmarketgesetze, 2. Aufl. 2006, §2
WpHG, Rn.9; Volhard/Wilkens DB 2006, 2051, 2054. In diese Richtung auch Spindler/Kas-
ten WM 2006, 1749, 1751 f.; Zimmer/Cloppenburg ZHR 171 (2007), 519, 546 f.

' DAV v. 10/2006, Stellungnahme zum Regierungsentwurf des FRUG, Ziff. 1, NZ.G
2006, 935.

"9 Der frithere Mitarbeiter der BaFin betont allerdings, in seinem Aufsatz nur seine pri-
vate Meinung wiederzugeben, s. Voff BKR 2007, 45, 48.

""" Interessanterweise haben CESR und FSC schon die Wertpapiereigenschaft von ge-
schlossenen Fonds fir die UCITS-RIL bejaht, s. ESC Working Document ESC/13/2006, Er-
wigungsgrund 6, Art. 1 Nr.2a) b) und CESR UCCITS Advice of 1/2006, CESR/06-005, Ziff.
38: ,such investments are potentially eligible where the closed end fund is constituted as a
transferable security.

"2 Ein Handel von mehr als 600 geschlossenen Fonds findet z.B. bei der Hamburger
Fondsborse statt.

'3 Ausfithrlich Mollers WM 2008, 93 ff.; Balzer, in: Welter/Lang (Hg.), Handbuch der
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lichen Berichtigung von Informationen und Auskiinften statuiert, wenn beson-
deres Vertrauenin Anspruchgenommen wurde.!** Inallen diesen Fillen werden
die Rechtspflichten nicht von Art. 19 Abs. 4, 5 MiFID umfasst, sondern beste-
hen neben dem europaischen Recht.''®

¢) Vollbarmonisierung und fehlende Kompetenz zur Begriindung eines
umfangreichen Beratungsprotokolls

Jingst hat der deutsche Gesetzgeber eine umfangreiche Pflicht zur Erstellung
eines Beratungsprotokolls neu zulasten von Banken begriindet. Im Einzelnen
muss das neue Beratungsprotokoll den Anlass der Anlageberatung, die Dauer
des Beratungsgesprachs, die der Beratung zugrunde liegenden Informationen
liber die personliche Situation des Kunden, die vom Kunden im Zusammen-
hang mit der Anlageberatung geauflerten wesentlichen Anliegen und der Ge-
wichtung sowie die im Verlauf des Beratungsgesprachs erteilten Empfehlungen
und die fir diese Empfehlung mafigeblichen Griinde dokumentieren.!'® In der
Gesetzesbegriindung behauptete die Bundesregierung das Recht zur Konkreti-
sierung der Aufzeichnungspflichten, ohne diese These weiter zu begriinden.!"’
Eine Dokumentationspflicht tber den 1lergang der Anlageberatung konnte
aber den europiischen Vorgaben der Richtlinie fiir Markte iiber Finanzinstru-
mente (RiL 2004/39/FG, MiFID) widersprechen. Wie gesechen, geht die herr-
schende Meinung davon aus, dass die MiFID eine Vollharmonisierung vor-
sieht'"®und damitkein strengeresnationales Recht zulasst.

Mit der Bejahung des Vollharmonisierungskonzeptes fir die MiFID ist aber
noch nicht abschlieflend geklart, ob auch fiir die Rechtsfrage in concreto eine
Vollharmonisierung unzulissig ist. Ausnahmsweise kann auch im Rahmen der
Vollharmonisierung in bestimmten Fillen strengeres nationales Recht zulissig
sein."’? In der miindlichen Anh6rung vor dem Bundestag berief sich die Bun-
desregierung auf Art.13 Abs.6 MIFID, wonach die Wertpapierfirma Auf-
zeichnungen fiihren muss, die ausreichen, um eine Aufsicht durch die Auf-
sichtsbehorde zu erméglichen. Zudem sprache Art. 51 Abs.3 der Durchfih-
rungs-RiL 2006/73/EG davon, dass die nationale Behorde ein Verzeichnis

Informationspflichten im Bankverkehr, 205, Rn.9.2.; Roll, Vermégensverwaltung durch
K reditinstitute, 1983, 33. Von Vermogensbetreuung sprechen Horn,in: Bankrecht und Bank-
praxis (BuB), Stand: 9.01, Rn.7/1274; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermogensverwal
tung, 2005, 29.

4 Kibler ZHR 145 (1981), 204, 216.

1S Méllers WM 2008, 93 ff; Fuchs (Fn.61), WplIG, 2009, §31 Rn. 245 £ AA. wohl Miilbert
ZHR 172 (2008), 170, 185 ff.

116 S oben Fn. 4.

17 RegE BT-Drs. 16/12814, 23, 43. S.auch oben Fn. 5.

118 S oben Fn.61.

19 S oben 11.1.
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von ,Mindestaufzeichnungen® erstelle. Erganzend liefle sich noch vortragen,
dass es die Erwigungsgrindc dieser Richtlinie erlauben, ,unter auflerge-
wohnlichen Umstanden® zusitzliche Anforderungen fiir dic Mitgliedstaaten
festzulegen.!?®

Die Frage zulassigenstrengeren Rechts und damit die Frage des Umfangs der
Vollharmonisierung ist durch Auslegung zu ermitteln'?: Ware Art. 13 Abs. 6
MiFID noch unter der Mafigabe der Mindestharmonisierung der Wertpapier-
dienstleistungs-RiL erlassen worden, konnte man unzweifelhaft auch das Bera-
tungsprotokoll unter diejenigen Aufzeichnungen zihlen, die erforderlich sind,
damit eine ausreichende Uberwachung moglich ist.'? Jetzt ist aber Art.13
Abs. 3 im Rahmen der MiFID nur eine Rahmennorm, die wiederum durch die
Durchfihrungsbestimmungen konkretisiert werden. Zwar kann grundsatzlich
die Dokumentation einer Beratung verlangt werden.!?> Umfang und Inhalt ei-
nes Beratungsgesprachs im Detail werden aber nicht in der Richtlinie geregelt.
Vielmehr sind einzelne Dokumentationspflichten von Wertpapierfirmen durch
zahlreiche Normen ausdriicklich und prizise festgelegt. Sehr detailliert finden
sich etwa Dokumentationspflichten tber die Parteien, Ausfihrungsort und
-frist der Wertpapiertransaktion.!?* Wenn sich die Bundesregierung auf den Be-
griff der ,Mindestaufzeichnung” in Art.51 Abs.3 der Durchfithrungs-RiL
2006/73/EG beruft, ist dieser Begriff im systematischen Zusammenhang der
anderen Absitze des Art. 51 zu lesen. So wird den Mitgliedstaaten in einer Op-
tionsklausel nur ,unter auflergewohnlichen Umstinden® zugestanden, eine
Aufbewahrungszeit von langer als funf Jahre festzulegen.!?® Zudem wird den
Mitgliedstaaten in einer weiteren Optionsklausel das Recht zugestanden, Tele-
fongesprache aufzuzeichnen.!?® Das Zusammenspiel dieser drei Absitze ver-
deutlicht, dass die Regelung der Aufzeichnungspflichten grundsatzlich ab-
schlieffend und nur eine Abweichung bzgl. der Aufbewahrungspflicht und der
Dokumentation von Telefonaten zulissig ist.!?” Folglich findet sich keinerlei
Anhaltspunket fir die Erstellung eines Beratungsprotokolls in dem weiten Um-
fang, wie dies die Bundesregierung plant. Der Wortlaut und die Systematik der

10 Erwigungsgriinde 8 {{. der Durchfithrungs RiL 2006/73/EG zur MiFID v. 2.9.2006,
ABI. 2006 L 241/27.

121G oben Fn. 48.

122§ oben Fn.5.

' Dies ergibt sich aus der Einbeziechung der Anlageberatung in den Kreis der Wertpa
pierdienstleistungen, Art. 13 Abs.6 WpHG 1.V.m. Anh. 1 Abs. A Nr.5.

128 Art. 13 Abs. 6,19 Abs.7, 25 Abs. 2 MiFID (Fn. 13) sowie Art. 39 Durchfiihrungs-RiL
2006/73/EG (Fn.120) und Art.7, 8 Durchfihrungs-V@® EG Nr.1287/2006 zur MiFID .
2.9.2006, ABI. 2006 L 241/1.

125 In Art. 51 Abs. 1 Ua. 3 Durchfithrungs-RiL 2006,73/EG (Fn. 120).

126 Art.51 Abs. 4 Durchfihrungs RiL 2006/73/EG (Fn. 120).

127 Zusitzlich misste eine solche Ausnahme, wie Erwigungsgrund 8 verdeutlicht, ver
haltnismaflig scin.
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Vollharmonisierung sprechen gegen das Recht zur Erstellung eines erginzen-
den nationalen Beratungsprotokolls.

Die Vollharmonisierung bezweckt die Herstellung gleicher Wettbewerbs-
bedingungen, welche durch zusitzliche Anforderungen, die ein Mitgliedstaat
einfihrt, gerade verzerrt wiirden. Folglich betont die MiFID die Erforderlich-
keit einer umfassenden Regelung.!?® Deutlich formuliert Erwagungsgrund 7
der einschligigen Durchfiihrungs-RiL, dass die nationalen Behorden keine zu-
satzlichen verbindlichen Vorschriften erlassen sollen, damit eine einheitliche
Anwendung der einzelnen Bestimmungen der MiFID gewihrleistet bleibt. Die
Wichugkeit gleichwertiger Marktbedingungen wird auch in der Durchfih-
rungs-VO 1287/2006 betont, die zudem bestimmt, dass alle Wertpapierfirmen
das ,gleiche Paket* an Daten tibermitteln sollen.'?

Der Bundesverband der Verbraucherverbinde hat ein fiinfseitiges Bera-
tungsprotokoll vorgeschlagen.”® Der Bundesverband der deutschen Volksban-
ken und Raiffeisenbanken hatallein fir seine Mitglieder einmalige Mehrkosten
in Héhe von 300 Mio. und jahrliche Kosten von jeweils bis zu 200 Mio. EUR
und damit das bis zu 10-fache der Kosten aufgrund der MiFID berechnet.'*!
Anders reagierte man in Osterreich und Grofibritannien, wo man die MiFID
132 und keine weitergehenden Pflichten zur Erstellung ei-
nes Beratungsprotokolls normierte. Durch nationale Alleinginge wird somit
das von der lluropiischen Union vorgesehene level playing field konterkariert
— die marktgleichen Bedingungen eines Binnenmarktes riicken deutliche in die
Ferne. Im Ergebnis steht folglich auch der Gesetzeszweck von Art.57 der Mi-
FID einem umfangreichen nationalen Beratungsprotokoll entgegen.

Schliefllich wird man auch Stellungnahmen des CESR zu priifen haben. Das
CESR prizisiert diese Angaben der Art.51 Abs.3 Durchfihrungs-RiL 2006/
73/EG in einer Recommendation und legt Mindeststandards zum Beratungs-
protokoll fest, namlich dic Angabe des Kunden und des empfohlenen Finanz-
instrumentes.'*> Nach Ansicht des CESR sollen diese Dokumentationspflich-
ten nicht abschliefend sein.!** Allerdings haben die Stellungnahmen des CESR

elns zu eins umsetzte

128 Erwigungsgrund 5 der MiFID 2004/39/EG (Fn. 12).

129 Erwigungsgriinde 3 f. der Durchfithrungs-VO EG Nr. 1287/2006 (Fn. 124).

130 Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv) v. 12.6.2009, 1 ff.

1) S Stellungnahme des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und Raiffeisen
banken v.22.5.2009, S. 2.

2 Spindler/Kasten WM 2007, 1245, 1249.

133 CESR Level 3 Recommendation on the List of minimum recordsin article 51 (3) of.the
MiIFID implementing Directive of 2.2007, CESR/06 552¢, 5 sowie CESR Level 3 c-& .

mendation on the List of minimum records in article 51 (3) of the MiFID implementing F)Q)i Z .
U Wel

rective of 2.2007, Feedback Statement, CESR/07-085, 8.
134 Competent authorities may add to this list ocher record keeping obligations th

deem fit.“, CESR/06-552¢ (Fn. 133), 2.
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keine Bindungswirkung; selbst bei einer Vermutungswirkung!?® sprechen die
besseren Argumente fir das Vollharmonisierungskonzept der Dokumenta-
tionspflichten bei der Beratung durch Wertpapierfirmen.

d) Folgerungen

Nach der hier vertretenen Ansicht wurden die Dokumentationspflichten damit
ausdricklich (und abschlicfend) durch den europaischen Gesetzgeber geregelt.
Die Pflicht zur Erstellung eines Beratungsprotokolls widerspricht der gerade
genannten Vollharmonisierung durch den europiischen Gesetzgeber und ist
damit europarechtswidrig. Will der deutsche Gesetzgeber eine Pflicht zur Pro-
tokollierung von Beratungsgesprichen einfihren, ist er deshalb gehalten, auf
eine Anderung der MiFID bzw. der Durchfithrungs-RiL 2006/73/EG hinzu-
wirken. Geht man davon aus, dass die MiFID nur die Uberwachung und damit
offentlich-rechtliche Sachverhalte regelt’*¢, konnte der deutsche Gesetzgeber
sich darauf beschranken, die Dokumentationspflichten zivilrechtlich auszuge-
stalten. Im Ergebnis bleibt ein hohes Maf§ an Rechtsunsicherheit bestehen.

Neuland betritt man bei der Frage, ob ein Staatshaftungsanspruch denkbar
ist, well der nationale Gesetzgeber entgegen europidischen Vorgaben Private be-
lastet. Der EuGH hat bereits einen Staatshaftungsanspruch in Fillen begrin-
det, in denen eine Richtlinie, die Privaten Rechte gewihrte, nicht umgesetzt
wurde."”” Auch fiir die Verletzung der Grundfreiheiten wurde ein Staatshaaf-
tungsanspruch fir moglich erachtet.!’8 Spiegelbildlich konnte deshalb auch ein
Staatshaftungsanspruch denkbar sein, wenn der nationale Gesetzgeber dem
Einzelnen zusitzliche Pflichten (und Kosten) auferlegt, welche die Richtlinie
verhindern will. In concreto bediirfte es dazu allerdings eines Rechtsstreites,
etwa wenn die BaFin eine unzurcichende Dokumentation mit einem Bufigeld-
bescheid ahnden und ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen gegen einen
solchen Bescheid klagen wirde. Auch in einem solchen Prozess wiirde in einem
Vorlageverfahren der EuGH letztlich iiber einen Staatshaftungsanspruch zu
entscheiden haben.!??

139G oben 1.3.b).
B S.hiex}';u oben Bn

(Brassenie i echenr SA . Dewtschland nd R
Transport ex parte Factortame Lid. w.a. (Factortame (1), Slg. 1996,

h teren Problemen fur geschlossene Fonds s. Mollers/ Weichert/ Wennimger
(En.188), 165, 177: DAV v. 1012006, Stellungnzhme zum Regierungsentwurf des FRUG,
Lif.1,NZG 2006, 935.Zu einer ahnlichen Problematik nach dem bisherigen § 34b Wpl1Gs.
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3. Licht und Schatten des Lamfalussy-Verfahrens

Das Lamfalussy-Verfahren wirft damit Licht und Schatten: Wihrend Kritiker
unmittelbar nach seiner Einfithrung noch ein Scheitern des Verfahrens voraus-
gesagt hatten,'® wird das Lamfalussy-Verfahren mittlerweile insgesamt beson-
ders positiv beurteilt,'! was auch mit der raschen Umsetzung der 42 geplanten
Vorhaben begriindet wurde.!*? Inzwischen wurde das Lamfalussy-Verfahren
vom Wertpapierbereich auf die Bereiche Banken, Versicherungen und Pensions-
fonds ausgedehntund Ausschusse gegrindet, um die Aufsichtuber Finanzgrup-
pen, die Dienstleistungen im Banken-, Versicherungs- und Wertpapierbereich
anbieten, 7u verbessern.!** Auch das Enforcement-Verfahren der Umsetzung
der IFRS-Standards in das europdische Recht orientiert sich am Lamfalussy-
Verfahren."** Im Kapitalmarktrechtist das Lamfalussy-Verfahren grundsatzlich
das richtige Verfahren, um die Pflichten der Marktintermediare weiter 7u kon-
kretisieren. 95 % aller Rechtsfragen wird man durch die dreistufige Harmoni-
sierung wohl 16sen kdnnen.

Allerdings wird man auch etwas Wasser in den Wein schiitten mussen: Trotz
Vollharmonisierungskonzept bleibt dic Frage der Konkretisierungskompetenz
weiterhin im Detail zu kldren. Die obigen Beispiele haben zahlreiche Streit-
punkte aufgedeckt. Auch steht die Unverbindlichkeit der Stellungnahmen der
CESR einer weiteren Rechtsharmonisierung entgegen.

"0 Hertig/lee, Four Predictions About the Future of EU Securitics Regulation, 2003, 1,
4, abrufbar unter papers.ssrn.comssol3/papers.cfm?abstract_id=376720.

it Die zur Kontrolle der Effizienz des Lamfalussy-Verfahrens eingesetzte Inter Institu
tional Monitoring Group (1IMG), legt seit Juli 2002 halbjahrliche Berichte tber den Stand der
geplanten Rechtssetzungsmafinahmen, ihre Umsetzung und Durchsetzung sowie etwaige
Defizite vor. IIMG, Third Report Monitoring the Lamfalussy Process v. 17.11.2004, 1, 6. Die
Berichte der 1IMG sind abrufbar unter: http://ec.europa.cu/internal market/sccurities/
monitoring/index de.htm.

"2 Griinbuch der Kommission zur Finanzdienstleistungspolitik (2005-2010) v. 3.5.200),
KOM (2005), 177 endg. 5; Erwdgungsgriinde 11 ff. der RiL 2005/1/EG v. 9.3.2005, ABI. 2005
L 79/9.

143§ Nachweise bei Mollers ZEuP 2008, 480, 504 f.

" Folglichexistiert ein Regelungsausschuss fir Rechnungslegung (Accounting Regula-
tory Committee — ARC) und cine Beratende Gruppe fur die Vorlage von Ausschiissen (Exro-
pean Financial Reporting Advisory Board), s. www.efrag.org. und Oversberg DB 2007, 1597.
Es wurden sogar Anregungen laut, das Verfahren auf das Gesellschaftsrecht zu tbertragen,
IIMG Third Report (Fn. 141), 1, 40f. Differenzierend High Level Group IT Bericht der High
Level Group v. 4.11.2002, 33, abrufbar unter www.thomas moellers.
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IV. Zusammenfassende Thesen und Ausblick

Traditionell unterscheidet man zwischen Mindest- und Vollharmonisierung. Die
Mindestharmonisierung erlaubtdurch sog. Minimumklauseln strengeres natio-
nales Recht. Weitere Elemente der Mindestharmonisierung bilden etwa Riick-
verweisungsklauseln, optionale Klauseln oder unbestimmte Rechtsbegriffe. Die
Voltharmonisierung schliefit grundsirzlich strengeres nationales Recht aus. Re-
gelmiflig wird die Vollharmonisierung aber durch Rickverweisungsklauseln,
optionale Klauseln oder unbestimmte Rechtsbegriffe aufgeweicht.

Im europidischen Kapitalmarktrecht hat der Gesetzgeber das Konzept der
Mindestharmonisierung durch das Lamfalussy-Verfahren ersetzt. Dies zeich-
net sich durch ein vierstufiges Harmonisierungsverfahren aus. Eine Konkreti-
sierung einzelner Bestimmungen findet damit tber die Rahmenrichtlinien der
ersten Stufe hinaus, durch Durchfihrungs-Richtlinien und Durchfihrungs-
Verordnungen der 2. Stufe statt. Zusitzlich legt die CESR Begriffe aus.

Im Einzelnen istin mehreren Stufen auszulegen, wem die Konkretisierungs-
kompentenz zusteht. Strengeres nationales Recht ist trotz Vollharmonisierung
unzweifelhaft moglich, etwa auflerhalb des Anwendungsbereichs der Richtli-
nie oder durch Ruckverweisungs- oder Optionalklauseln.

Problematischer ist die Konkretisierungskompetenz des Mitgliedstaates
etwa fur unbestimmte Rechtsbegriffe, die harmonisiert wurden, wie ,unver-
ztiglich®, ,hinreichende Wahrscheinlichkeit“ etc. Geht man von der Vollhar-
monisierung der MAD 2003/6/EG und der MiFID 2004/39/EG aus, sind Be-
griffe autonom und auch anhand der anderen Sprachfassungen auszulegen. Im
Daimler-Fall ist mit dem OLG Frankfurt und entgegen dem OLG Stuttgart
(und dem BGH) eine hinreichende Wahrscheinlichkeit des Ausscheidens von
Schrempp bereits dann zu erwarten, wenn er sicher als Vorstandsvorsitzender
zurticktreten wollte. Letztlichist damitder EuGIT und nicht der BGH zur ab-
schlieffenden Klirung dieser Frage befugt (EnGH - C.I.1..F.I.T).

Noch wenig geklart ist auch die F'rage der Regelungsintensitit. | {ier ist zu
erortern, in welchem Umfang der nationale Gesetzgeber strengeres Rechtschaf-
fenkann. Wihrend der deutsche Gesetzgeber wohl eine Konkretisierungskom-
petenz fur sich in Anspruch nimmrt, geht die Gegenansicht davon aus, dass die
Vollharmonisierung jegliche Form auch privatrechtlicher Rechtssetzung in th-
rem Anwendungsbereich blockiert. Die wohl herrschende Meinung sieht eine
Regelungskompetenz etwa im Bereich der MiFID nur fir das Aufsichtsrecht
gegeben.

Zwar verpflichtet die MiFID grundsitzlich zur Dokumentation von Bera-
tungsgesprachen. Allerdings sind umfangreiche Dokumentationspflichten, wie
sie der deutsche Gesetzgeber nun vorsieht, weder in der MiFID noch in der
Durchfihrungs-RiL oder Durchfithrungs-VO geregelt. Auch wollte der euro-
paische Gesetzgeber einheitliches Recht schaffen und verbietet insoweit stren-
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