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I. Einleitung

Die Europdische Kommission hat am 20. Oktober 2011 einen Vorschlag zur Novellierung der
Richtlinie 2004/39/EG Uber Mérkte fir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments
Directive)' veroffentlicht (,,MiFID II*). Neben der iiberarbeiteten MiFID soll es kiinftig eine
Verordnung tber Mérkte fir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Regulati-
on)? geben, bei der es sich ebenso wie bei der MiFID Il um einen Basisrechtsakt handeln
wird, der auf einer nachgelagerten Ebene des Rechtsetzungsverfahrens (,,Level 2°) durch de-

legierte Rechtsakte der Kommission zu erganzen ist>.

Anders als die MIFID Il, die in innerstaatliches Recht umgesetzt werden muss, wird die
MiFIR in den EU-Mitgliedstaaten unmittelbar verbindlich sein. Im Vordergrund der Diskus-
sion Uber das Legislativpaket fur MiFID Il stehen die neuen Anlegerschutzpflichten, die Cor-
porate Governance von Wertpapierfirmen, die Transparenzvorschriften fur Handelsplatze und
die Regelungen iiber die Vor- und Nachhandelstransparenz*. Die Vorschriften der MiFIR-E
uber sog. Produktinterventionen, die Gegenstand dieses Beitrags sind, haben dagegen bislang

vergleichsweise wenig Beachtung gefunden.

Hintergrund dieser geplanten Neuregelungen ist die in der Finanzkrise gewonnene Erkennt-

nis, dass die Regulierung von Finanzprodukten auf europdischer Ebene, die in erster Linie auf

! Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 (iber Markte fur
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EG und 93/6/EWG des Rates und der Richtli-
nie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates, ABI. Nr. L 145 vom 30.4.2004, S. 1 (im Folgenden: MiFID).

Vorschlag fir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates iber Mérkte fur Finanzin-
strumente und zur Anderung der Verordnung [EMIR] iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister (im Folgenden: MiFIR). Die Kommissionsentwiirfe von MiFID Il und MiFIR sind
abrufbar unter: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_de.htm.

Vgl. zum Rechtssetzungsverfahren der Kommission Rétting/Lang, EuZW 2012, 8 ff.

4 Vgl. fiir einen Uberblick Veil/Lerch, WM 2012, 1557 ff., 1605 ff.
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die Herstellung umfassender Transparenz gerichtet ist, in bestimmten Situationen nicht aus-
reicht, um Gefahren flr den Anlegerschutz, die Finanzmérkte oder die Finanzstabilitat abzu-
wehren. Es bestehen deshalb Uberlegungen, neben der Produktregulierung am sog. Point of
Sale (z.B. durch Aufklarungs- und Offenlegungspflichten) eine unmittelbare Produktkontrolle
einzufiihren®. Dieser Regulierungsansatz wird von einigen Mitgliedstaaten, namentlich GroR-
britannien®, bereits auf nationaler Ebene verfolgt’. In Deutschland spielt sich die ,,Produkt-
kontrolle* bislang vor allem im zivilrechtlichen (Haftungs-)Bereich ab®. Eine Pflicht zur Vor-

abgenehmigung von Finanzprodukten besteht fiir Investmentfonds®.

Dieser Beitrag gibt zunachst einen Uberblick Gber den derzeitigen Rechtsrahmen fur auf-
sichtsrechtliche Produktverbote und Beschrankungsmaoglichkeiten im Finanzbereich (so-
gleich, 11.). Es schliet sich eine kritische Untersuchung der Reichweite der Regelungen tber
Produktinterventionen im Kommissionsentwurf der MiFIR an (I11.). Im Anschluss wird unter-
sucht, welche Pflichten sich aus den geplanten Regelungen fiir den Vorstand eines in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft verfassten Wertpapierdienstleistungsunternehmens erge-
ben und welche Rechtsschutzmdglichkeiten gegen Interventionsmalnahmen bestehen (IV.).
AbschlieBend werden die Auswirkungen der Neuregelungen auf die Haftung des Unterneh-

mens gegeniiber geschadigten Anlegern behandelt (\V.).
I1. Produktverbote und Beschrankungsmaoglichkeiten de lege lata
1. Produktverbote

In den letzten Jahren standen vor allem ungedeckte Leerverkdaufe und Credit Default Swaps
(CDS) auf Staatsanleihen im Mittelpunkt der Bestrebungen, Finanzprodukte mit potenziell
destabilisierenden Wirkungen fiir den Finanzmarkt zu unterbinden. Wenngleich anerkannt ist,

dass Leerverkaufe eine wichtige Rolle fiir die Marktliquiditat und die Preisbildung spielen®,

Vgl. Public Consultation, Review of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID),
8.12.2010, S. 80 f.; abrufbar unter: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_de.htm; vgl.
zur rechtspolitischen Diskussion in Deutschland Spindler, AG 2010, 601, 612; Kdndgen, BKR 2011,
285 ff.; ders. in: FS Hopt, 2010, S. 2113, 2132 ff.

Vgl. Financial Services Authority, Discussion Paper, ,Product Intervention®, DP 11/1, Januar 2011,
abrufbar unter: http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Policy/DP/2011/11_01.shtml; Financial Services
Authority, Feedback Statement, FS 11/3, Juni 2011, abrufbar unter
http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/fs11_03.pdf.

! Vgl. Kéndgen, in: FS Hopt, 2010, S. 2113, 2125 ff.

8 Vgl. Kéndgen, in: FS Hopt, 2010, S. 2113, 2129 ff.

Nach § 43 Abs. 2 InvG bedirfen die Vertragsbedingungen eines Investmentfonds der Genehmigung der
BaFin.

Vgl. Erwégungsgrund 5 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 14. Mérz 2012 uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABI.
Nr. L 86 vom 24.3.2012, S. 1 (im Folgenden: Leerverkaufs-VO); Zimmer/Beisken, WM 2010, 485, 486.
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besteht die verbreitete Befuirchtung, diese Geschafte konnten unter gewissen Umstanden zu
negativen Marktentwicklungen fithren und die Stabilitat des Finanzsystems beeintrachtigen'?.
Ahnliche Bedenken bestehen im Hinblick auf CDS'. Mit dem Gesetz zur Vorbeugung gegen
missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschafte®® wurden ungedeckte Leerverkaufe auf
Aktien und offentliche Schuldtitel und bestimmte Kreditderivate verboten (88 30h, 30j
WpHG a.F.) . Diese Vorschriften wurden kiirzlich aufgehoben ™, da die seit dem
1. November 2012 geltende Leerverkaufs-VO vorrangige Verbotstatbestande enthalt'®. Neben
den gesetzlichen Verboten bestimmter Transaktionen ist das Verbot der Marktmanipulation
(§ 20a WpHG) zu beachten, das sich im Einzelfall wie ein Produktverbot auswirken kann'’.
Zudem kann das Bundesfinanzministerium nach § 379 WpHG Finanztermingeschéfte durch
Rechtsverordnung verbieten oder beschranken, soweit dies zum Schutz der Anleger erforder-

lich ist™.
2. Beschrankungsmaoglichkeiten
a) Befugnisse der BaFin

Die BaFin ist im Rahmen ihrer Wertpapieraufsicht nach 8 4 Abs. 1 S. 2 und 3 WpHG berech-
tigt, MaBRnahmen zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstidnden treffen, die die ,,ord-
nungsgemalie Durchfuhrung des Handels mit Finanzinstrumenten oder von Wertpapierdienst-
leistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen beeintrachtigen* oder ,,erhebliche Nachteile
fur den Finanzmarkt* bewirken konnen®®. Unter einem ,,Missstand* wird jedes Verhalten ver-
standen, welches den Zielen des WpHG und den im einzelnen zur Verwirklichung dieser Zie-
le normierten Pflichten zuwiderlauft?®. Nach § 4 Abs. 2 S. 1 WpHG kann die BaFin zudem

1 Vgl. Reg. Begr. zum Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschafte, BT-Drucks. 17/1952, S. 7, 9.

12 Vgl. Reg. Begr., BT-Drucks. 17/1952, S. 7, 11.

3 BGBI. 12010, S. 945.

14 Diese Regelungen wurden durch ein zweistufiges Meldesystem fiir Netto-Leerverkaufspositionen auf

borsengehandelte Aktien (§ 30i WpHG a.F.) flankiert.

Gesetz zur Ausfiihrung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 14. Mérz 2012 (ber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, BGBI. |
2012, 2286.

16 Ausfiihrlich zur Leerverkaufs-VO Miilbert/Sajnovits, ZBB 2012, 266 ff.

o § 20a Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpHG untersagt Geschafte, die geeignet sind, falsche oder irrefiihrende Signale
fur das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten zu geben
oder ein kinstliches Preisniveau herbeizufuhren. Vgl. zur Einordnung von Leerverkdufen unter § 20a
WpHG Zimmer/Beisken, WM 2010, 485, 488; Findeisen/Tonnigsen, WM 2011, 1405, 1407 f.

Das Bundesfinanzministerium hat von der Erméchtigung nach § 37g WpHG bislang noch keinen Ge-
brauch gemacht, vgl. Milbert/Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012, § 37g Rn. 1.

15

18

19 Vergleichbare Vorschriften findet sich in anderen Aufsichtsgesetzen, vgl. z.B. 8 6 Abs. 3 KWG, 8§83
Abs. 2 ZAG, §5 Abs. 1 S. 4 InvG, § 3 Abs. 5 BorsG.
2 Vgl. Schlette/Bouchon, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 4 Rn. 18.
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die zur Durchsetzung der gesetzlichen Verbote und Gebote notwendigen Anordnungen tref-
fen?!. Auf der Grundlage von § 4 Abs. 1 S. 3 WpHG hat die BaFin vor der Einfiihrung von
88 30h, 30j WpHG per Allgemeinverfiigung befristete Verbote fur bestimmte ungedeckte

Leerverkaufe und CDS erlassen®..

8 4a WpHG wurde als ,,notwendige Ergénzung“ zu § 4 WpHG eingefiihrt, um eine klare Er-
machtigungsgrundlage fur Interventionen im Interesse der Stabilitat der Finanzmaérkte und des
Vertrauens in die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte zu schaffen®. § 4a WpHG erméchtigt
die BaFin, im Einvernehmen mit der Bundesbank uber § 4 WpHG hinausgehende Mafnah-
men zu treffen, sofern Missstdnde bestehen, die ,,Nachteile fiir die Stabilitdt der Finanzmérkte
bewirken oder das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der Finanzmairkte erschiittern* konnen.
Auf der Grundlage von § 4a WpHG kann die BaFin etwa den Handel mit Finanzinstrumenten
(z.B. Wahrungsderivaten) untersagen oder die Aussetzung des Handels in Finanzinstrumenten

an bestimmten Markten anordnen?,

§§ 4, 4a WpHG werden durch speziellere Eingriffserméchtigungen verdrangt®. Beispielswei-
se ist die BaFin® nach Artt. 20, 21 Leerverkaufs-VVO berechtigt, Leerverkaufe und vergleich-
bare Transaktionen oder CDS zu beschrianken oder zu untersagen, wenn ,,ungiinstige Ereig-
nisse oder Entwicklungen® eintreten, die eine ,,ernstzunehmende Bedrohung fiir die Finanz-

stabilitat oder das Marktvertrauen darstellen?’.
b) Befugnisse von ESMA

Im Rahmen des Europaischen Finanzaufsichtssystems erganzt die Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde (European Securities and Markets Authority, ESMA) seit dem
1. Januar 2011 die Wertpapieraufsicht der nationalen Aufsichtsbehdrden. Zu den Aufgaben
und Befugnissen von ESMA, die in der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010° geregelt sind, ge-

2 Vgl. zum Verhéltnis zwischen § 4 Abs. 1 S. 3 und Abs. 2 S. 1 WpHG Zetzsche, in: Schwark/Zimmer,
Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2012, § 4 WpHG Rn. 24 f.
2 Vgl. die Allgemeinverfiigungen der BaFin vom 19.9.2008, 21.9.2008, 17.12.2008, 30.3.2009, 29.5.2009

und 18.5.2010, abrufbar unter http://www.bafin.de. Zur Tauglichkeit von § 4 WpHG als Rechtsgrundla-
ge fur diese Allgemeinverfligungen vgl. Walla, DB 2010, 853 ff.; Méllers/Christ/Harrer, NZG 2010,
1167, 1169; Zimmer/Beisken, WM 2010, 485, 489 ff.

2 Vgl. Begr. RegE BT-Drucks. 17/1952, S. 8.

24 Vgl. § 4a Abs. 1 WpHG.

2 Vgl. fur eine Ubersicht Zetzsche, in: Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Auflage 2010, § 4 WpHG
Rn. 32 f.

2 Die BaFin ist nach § 30h Abs. 1 WpHG zusténdige Behorde im Sinne der Leerverkaufs-VO.

2 Ungunstige Ereignisse oder Entwicklungen sind beispielsweise finanzielle oder wirtschaftliche Verwer-

fungen, Naturkatastrophen oder terroristische Anschlége, vgl. Erwdgungsgrund 27 Leerverkaufs-VO.
28 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
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horen insbesondere die Forderung der kohérenten Anwendung der EU-Rechtsvorschriften
(,,gemeinsame Aufsichtskultur®) und die Koordinierung der Zusammenarbeit der nationalen
Aufsichtsbehdrden®®. Dabei darf ESMA nur in eng begrenzten Ausnahmeféllen verbindliche
Einzelfallentscheidungen gegeniber nationalen Aufsichtsbehérden oder Marktteilnehmern

treffen’,

Nach Art. 9 ESMA-VO obliegen ESMA auch bestimmte ,,Aufgaben im Zusammenhang mit
dem Verbraucherschutz und mit Finanztatigkeiten®. So {iberwacht ESMA neue und bekannte
Finanztatigkeiten und kann in diesem Zusammenhang Leitlinien und Empfehlungen anneh-
men®! oder vor bestimmten Finanztatigkeiten warnen®. ESMA obliegt zudem die Errichtung
eines Ausschusses fiir Finanzinnovationen, in dem die nationalen Aufsichtsbehdrden uber die
aufsichtsrechtliche Behandlung neuer oder innovativer Finanztatigkeiten beraten®>. Weiterge-
hende Befugnisse werden ESMA durch Art. 9 Abs. 5 ESMA-VO eingeraumt. Diese Bestim-
mung gestattet ESMA die voriibergehende Untersagung oder Beschrankung von Finanztétig-
keiten, durch die ,,das ordnungsgemille Funktionieren und die Integritit der Finanzmérkte

oder die Stabilitat des Finanzsystems in der Union als Ganzes oder in Teilen gefahrdet wird*.

Art. 9 Abs. 5 ESMA-VO setzt nur einen Rahmen fiir Interventionsmanahmen durch ESMA.
Ein Vorgehen auf dieser Grundlage setzt zusétzlich voraus, dass entweder ein Rechtsakt im
Sinne von Art. 1 Abs. 2 ESMA-VO das Eingreifen durch ESMA gestattet oder der Rat einen
Krisenfall im Sinne von Art. 18 ESMA-VO festgestellt hat*. Beispielsweise ist ESMA nach
Art. 9 Abs. 5 ESMA-VO i.V.m. Art. 28 Leerverkaufs-VO ermachtigt, in Ausnahmesituatio-

nen den Abschluss bestimmter Transaktionen zu untersagen oder an Bedingungen zu knupfen.
I11. Der rechtliche Rahmen fur Produktinterventionen nach MiFID 11
1. Grundlage fur Produktinterventionen nach MiFID 11

Produktintervention im Sinne von MiFID Il bezeichnet die Befugnis, a) die Vermarktung, den

Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten oder von Finanzinstrumenten

horde), zur Anderung des Beschlusses Nr.716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses
2009/77/EG der Kommission, ABI. Nr. L 331 vom 15.12.2010, S. 84 (im Folgenden: ESMA-VO).

29 Vgl. Erwdgungsgriinde 36, 40, Artt. 8 Abs. 1 lit. (b), 21, 29 ESMA-VO.

%0 Vgl. Art. 17 (Verletzung von Unionsrecht), Art. 18 (MaBBnahmen im Krisenfall), Art. 19 ESMA-VO
(Meinungsverschiedenheiten); hierzu Rétting/Lang, EuZW 2012, 8, 11.

o Art. 9 Abs. 2 ESMA-VO.

% Art. 9 Abs. 3 ESMA-VO.

% Art. 9 Abs. 4 ESMA-VO.

4 Ein Krisenfall im Sinne von Art. 18 Abs. 1 ESMA-VO besteht, wenn ,ungiinstige Entwicklungen®

vorliegen, ,,die das ordnungsgeméfe Funktionieren und die Integritit von Finanzmaérkten oder die Stabi-
litat des Finanzsystems in der Union als Ganzes oder in Teilen ernsthaft gefdhrden konnten.
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mit bestimmten Merkmalen oder b) eine bestimmte Form von Finanztétigkeit oder Finanzpra-
Xis zu verbieten oder zu beschréanken. Die Befugnis zu Produktinterventionen dient dem An-
legerschutz, der Sicherung des ordnungsgemalen Funktionierens und der Integritat der Fi-
nanzmarkte und der Stabilitat des Finanzsystems®. Der vom Europaischen Parlament am
26. Oktober 2012 angenommene Anderungsvorschlag® sieht dartiber hinaus eine Art Markt-
eintrittskontrolle fir Finanzinstrumente und Anlageprodukte vor. So sollen die Behdrden neue
Produkte aus eigener Initiative analysieren, bevor sie in der EU vermarktet, vertrieben oder

verkauft werden®’.

Das Recht zu Produktinterventionen soll nicht in der MiFID I, sondern in der MiFIR geregelt
werden. Titel VII Kapitel 1 dieser Verordnung sieht zwei Grundlagen fir Produktinterventio-
nen vor, ndmlich zum einen fir Interventionen durch ESMA nach Art. 31 MiFIR-E und zum
anderen fur Interventionen durch die jeweils zustdndige mitgliedstaatliche Behodrde nach
Art. 32 MIFIR-E. Dabei sind in erster Linie die nationalen Behdrden zusténdig, wie sich aus
Art. 31 Abs. 2 lit. (c) MIFIR-E ergibt. Danach setzt eine Malinahme nach Art. 31 MiFIR-E
voraus, dass eine oder mehrere zustandige Behdrden keine oder keine ausreichenden Mal3-
nahmen ergriffen haben, um die Bedrohung abzuwenden. Die subsididre Eingriffsbefugnis
von ESMA entspricht dem Prinzip, dass ESMA nur in Ausnahmefallen bindende Entschei-

dungen gegeniiber Marktteilnehmern treffen darf*®,

Von den Erméchtigungen zu Produktinterventionen unberlhrt bleiben die Befugnisse der
Aufsichtsbehdrden nach der MiFID 1I-E. Neben der bereits nach geltendem Recht bestehen-
den Befugnis, die Aussetzung des Handels oder den Ausschluss eines Finanzinstruments vom
Handel zu verlangen®, raumt die MiFID II-E den zustandigen Behorden beispielsweise die
Befugnis zur Aussetzung des Handels wegen Verschweigens von Informationen (ber einen

Emittenten oder ein Finanzinstrument ein.

% Vgl. Erwdgungsgrund 24 MiFIR-E.

% Abénderungen des Europdischen Parlaments vom 26. Oktober 2012 zu dem Vorschlag fur eine Verord-
nung des Europaischen Parlaments und des Rates (iber Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung
der Verordnung [EMIR] Uiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (P7_TA-
PROV/(2012)0407), abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu.

3 Vgl. Artt. 31 Abs. 1, Art. 32 Abs. 1 MiFIR-E in der Fassung der Abanderungen des Européischen Par-
laments vom 26.10.2012 (P7_TA-PROV/(2012)0407).

%8 Vgl. oben, I1. 2b).

» Vgl. Art. 50 Abs. 2 lit. (j) und (k) MiFID; Art. 72 Abs. 1 lit. (d) und (¢) MiFID 11-E.

“© Art. 32 Abs. 1, Art. 53 MiFID II-E.



2. Unterschiedliche Voraussetzungen fir Interventionen durch ESMA und zustandige
mitgliedstaatliche Behorden?

a) ,,Gefahr®, ,,erhebliche Bedenken*, ,,ernsthafte Gefahr* als Eingriffsvoraussetzungen

Erstaunlicherweise sind die sachlichen Voraussetzungen fir Produktinterventionen durch die
nationalen Behorden einerseits und ESMA andererseits nicht identisch. Als Quelle von Aus-
legungs- und Anwendungsproblemen koénnte sich insbesondere die unterschiedliche Formu-
lierung der Ausloser fur eine Produktintervention erweisen. So setzt Art. 31 Abs. 2 lit. (a)
MiIFIR-E eine ,,Gefahr fur den Anlegerschutz oder die ordnungsgemalie Funktionsweise und
die Integritat der Finanzmarkte oder aber die Stabilitat des gesamten oder eines Teils des Fi-
nanzsystems in der Union* voraus*'. Demgegeniber verlangt Art. 32 Abs. 2 lit. (a) MiFIR-E
»erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz [...] oder eine ernsthafte Gefahr fur die ord-
nungsgemale Funktionsweise und die Integritét der Finanzmarkte oder aber die Stabilitat des
gesamten oder eines Teils des Finanzsystems®. Aus dem unterschiedlichen Wortlaut von
Art. 31 Abs. 2 lit. (a) und Art. 32 Abs. 2 lit. (a) MIFIR-E kann allerdings nicht der Schluss
gezogen werden, dass fur ein Eingreifen der nationalen Behérden eine hohere Eingriffs-
schwelle gilt als fur MalRnahmen von ESMA. Vielmehr legen die lbrigen Voraussetzungen
fiir Interventionen eher das Gegenteil nahe (vgl. sogleich, b)). Zudem sehen die Anderungs-
vorschlage des Europaischen Parlaments* und des Rates*® eine weitere Qualifizierung des
Gefahrenbegriffs im Rahmen der Eingriffsbefugnis von ESMA nach Art. 31 Abs. 2 lit. (a)
MiFIR-E vor.

b) Anforderungen an die Qualitat der Interventionsmalinahme

Nach Art. 31 Abs. 2 lit. (b) MIiFIR-E erfordert ein Einschreiten von ESMA, dass die Regulie-
rungsanforderungen nach dem Unionsrecht, die auf das jeweilige Finanzinstrument oder die

jeweilige Finanztatigkeit angewandt werden, die Gefahr nicht abwenden. Dagegen setzt

4 Art. 9 Abs. 5 ESMA-VO verlangt fiir ein Eingreifen durch ESMA ebenfalls eine nicht weiter qualifi-
zierte ,,Gefdhrdung® des ordnungsgemé&Ren Funktionierens und der Integritét der Finanzmérkte oder der
Stabilitdt des Finanzsystems. Dagegen setzt ein Eingreifen im Krisenfall nach Art. 9 Abs. 5 i.V.m.
Art. 18 ESMA-VO cine ,,ernsthafte Gefahrdung® voraus.

,Wesentliche Gefahr fiir den Anlegerschutz oder die ordnungsgeméaRe Funktionsweise und die Integritat
der Finanzmaérkte [...]%, in der englischen Fassung: ,significant threat to investor protection or to the
orderly functioning and integrity of financial markets [...] vgl. die Abanderungen des Européischen
Parlaments vom 26.10.2012 (P7_TA-PROV(2012)0407).

“Significant investor protection concern or a threat to the orderly functioning and integrity of financial
markets [...]”, vgl. Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on markets
in financial instruments and amending Regulation [EMIR] on OTC derivatives, central counterparties
and trade repositories, 3.12.2012, Dok. Nr. 17176/12, (im Folgenden: Presidency Compromise), abruf-
bar unter http://www.consilium.europa.eu/documents?lang=en.
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Art. 32 Abs. 2 lit. (b) MIFIR-E voraus, dass ,,bestechende Regulierungsanforderungen nach
Unionsrecht, die auf das Finanzinstrument, die Finanztatigkeit oder Finanzpraxis anwendbar
sind, den in Absatz a genannten Risiken nicht hinreichend begegnen und das Problem besser
durch eine starkere Aufsicht oder Durchsetzung der vorhandenen Anforderungen geldst wr-
de.”“ Abgesehen davon, dass man sich fragt, warum die Finanzpraxis in Art. 31 Abs. 2 lit. (b)
MIFIR-E nicht erwéhnt ist, wird nicht deutlich, warum die weiteren VVoraussetzungen in den
beiden zitierten Absatzen unterschiedlich formuliert sind. Mit Blick auf die englische Fassung
des Kommissionsvorschlags ist anzunehmen, dass die Unterscheidung bewusst gewahlt wur-
de. So heillt es zwar in beiden Vorschriften zunéchst einheitlich ,,/...] regulatory
requirements /[...] do not address the threat™; in Art. 32 Abs. 2 lit. (b) MIFIR-E wurde aber
noch das Adverb ,sufficiently” hinzugefiigt. Es dridngt sich somit die Frage auf, ob fiir Ein-
griffe durch ESMA eine hohere Schwelle gelten soll als fur Eingriffe durch die
mitgliedstaatlichen Behorden. Die Rechtfertigung flr die strengeren Anforderungen an Inter-
ventionsmalnahmen von ESMA kdnnte darin zu sehen sein, dass ESMA nur in Ausnahmefal-
len zu unmittelbaren Eingriffen gegentiber den Marktteilnehmern berechtigt sein soll, wenn
die zustdndigen mitgliedstaatlichen Behorden keine oder unzureichende MalRnahmen tref-

fen*.

¢) VerhaltnismaRigkeit des Eingriffs

Weitere Unterschiede betreffen etwa die Anforderungen an die VerhéltnismaRigkeit einer

InterventionsmaRnahme.

Nach Art. 31 Abs. 3 lit. (a) MiFIR-E soll es insoweit allein auf das Verhéltnis zwischen den
Vorteilen der MalRnahme zu etwaigen negativen Auswirkungen auf die Effizienz der Finanz-
markte oder auf die Anleger ankommen. Die Belange des Adressaten der Interventionsmaf-
nahme spielen bei der VerhdltnismaRigkeitsprifung offenbar keine Rolle. Demgegenuber
verlangt Art. 32 Abs. 2 lit. (c) MiFIR-E allgemeiner, dass die MaRnahme unter Berlicksichti-
gung der Auswirkungen des Finanzinstruments oder der Finanzpraxis und der Interventions-
malnahme auf Marktteilnehmer und Anleger verhaltnismagig ist. Markt- und Anlegerinteres-
sen sind danach zwar bei der VerhaltnismaRigkeitsprifung zu berticksichtigen, nicht aber aus-
schlieBlicher PriifungsmaRstab. Art. 32 Abs. 2 lit. (c) MIFIR-E lasst vielmehr schon seinem
Wortlaut nach Raum dafir, die Interessen des Adressaten der MaBnahme in die Abwagung

einzubeziehen.

4 Vgl. Rétting/Lang, EuZW 2010, 87, 91 :, Ersatzvornahme* durch ESMA.
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3. Reichweite und Voraussetzungen der Interventionsbefugnisse

Eine Reihe von Fragen bestehen auch hinsichtlich der Reichweite der Interventionsbefugnis-
se, deren Voraussetzungen noch in den von Art. 31 Abs. 8, Art. 32 Abs. 6 MiFIR-E vorgese-

henen delegierten Rechtsakten der Kommission zu prazisieren sind.
a) Befugnis von ESMA fir Interventionen im Interesse des Anlegerschutzes

Das gilt zunachst fur das Recht von ESMA, im Interesse des Anlegerschutzes einzuschreiten.
Nach Art. 31 Abs. 2 lit. (a) MIFIR-E kann ESMA die Vermarktung, den Vertrieb oder den
Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten auch aus Grinden des Anlegerschutzes verbie-
ten oder beschranken. Gemald Art. 31 Abs. 1 MIFIR-E beruhen die Eingriffsbefugnisse von
ESMA indessen auf Art. 9 Abs. 5 ESMA-VO. Die Vorschrift erméachtigt ESMA aber nur zu
Verboten und Beschrankungen zum Schutz des ordnungsgeméfen Funktionierens und der
Integritat der Finanzmarkte oder der Stabilitat des Finanzsystems in der Union; der Anleger-
schutz ist dagegen nicht als Ziel von Eingriffen nach dieser Bestimmung genannt. Nach Art. 9
Abs. 3 ESMA-VO kann ESMA zwar auch fir Zwecke des Verbraucherschutzes (Art. 1
Abs. 5 lit. (f) ESMA-VO) tatig werden; die Bestimmung ermachtigt aber nur zu Warnungen,
nicht dagegen zu Verboten. Es stellt sich dennoch die Frage, ob nicht auch Art. 9 Abs. 5 ES-
MA-VO im Lichte des Verbraucherschutzzwecks zu lesen ist**; die Eingriffsbefugnisse er-
scheinen zumindest als durchaus logische Fortschreibung der in Art. 9 Abs. 1 und 3 ESMA-
VO festgeschriebenen Marktkontrollfunktion. Fiir die Wirksamkeit der Erméchtigung nach
Art. 31 MIFIR-E durfte die Frage allerdings letztlich ohne Bedeutung sein, denn sowohl die
ESMA-VO als auch die MiFIR-E stltzen sich auf dieselbe Erméachtigungsgrundlage, ndmlich
Art. 114 Abs. 1 AEUV™,

b) Gefahr fiir den Anlegerschutz, die Finanzmaérkte oder das Finanzsystem

ESMA und die zustdndigen Behdrden kénnen InterventionsmaBnahmen nach Artt. 31, 32
MiFIR-E unter anderem dann ergreifen, wenn eine Gefahr bzw. erhebliche Bedenken fiir den
Anlegerschutz bestehen*’. Es ist unklar, wie der Begriff des Anlegerschutzes in diesem Zu-
sammenhang zu verstehen ist. Eine Gefahr fiir den Anlegerschutz konnte sich beispielsweise

aus den spezifischen Produktmerkmalen, z.B. der Komplexitadt und den damit verbundenen

45 Diese Frage wirft auch Wymeersch, ZGR 2011, 443, 469 auf.
4 Vgl. den Einleitungssatz der VO (EU) Nr. 1095/2010 sowie Erwégungsgrund 3 MiFIR-E.
4 Vgl. Art. 31 Abs. 2 lit. (a), Art. 32 Abs. 2 lit. (a) MiFIR-E.
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Schwierigkeiten ergeben, die Funktionsweise des Finanzinstruments zu verstehen*®. Anderer-
seits konnte man aber auch unabh&ngig von der Komplexitat des Finanzinstruments auf die
Hohe des Verlustrisikos abstellen. Schlieflich kénnte die Gefahr fir den Anlegerschutz da-
raus resultieren, dass die im Rahmen des Vertriebs geltenden Wohlverhaltenspflichten (z.B.

hinsichtlich der Kundeninformation) den Anleger nicht oder nicht hinreichend schiitzen.

Unklar ist auch, ob die Zustandigkeit zum Eingreifen erst dann besteht, wenn anlegergefahr-
dende Handelstétigkeiten oder Praktiken ein erhebliches AusmaR erreicht haben oder ob be-
reits Einzelfélle ausreichen. Von einer Gefahr fur den Anlegerschutz kénnte man durchaus
bereits dann sprechen, wenn sich die betreffenden Produkte, Tatigkeiten oder Praktiken auf
eine kleine Gruppe von Anlegern beschranken, etwa auf wenige Kunden eines kleinen Insti-
tuts*. Ob insoweit eine quantitative Erheblichkeitsschwelle gelten soll, ergibt sich weder aus
dem Text der Regelwerke noch aus den einleitenden Begriindungen oder den Erwédgungs-
griinden. Der Vergleich mit den tbrigen Eingriffsvoraussetzungen kdnnte daftir sprechen, an
ein Eingreifen durch ESMA hohe Anforderungen zu stellen und nur solche Gefahren fiir den
Anlegerschutz ausreichen zu lassen, die zu einem Vertrauensverlust der Anleger fihren und
auf diese Weise das Funktionieren der Finanzmarkte gefahrden kdénnen. Ist nur eine kleine
Anlegergruppe betroffen, missten dann jedenfalls Anhaltspunkte fur eine kunftige Verbrei-
tung des Produkts, der Téatigkeit oder Praxis oder eine den Gefahreneintritt vorwegnehmende
Reaktion des breiten Anlegerpublikums vorhanden sein, die Beeintrachtigungen des ord-
nungsgemalen Funktionierens der Finanzmarkte befiirchten lassen. Fir ein solches
institutionenschutzbezogenes Verstandnis lieRe sich auch anfiihren, dass die Bestimmungen
nicht eine Gefahr fir Anleger ausreichen lassen, sondern eine Gefahr fir den Anlegerschutz

voraussetzen.

Die Frage nach der notwendigen Verbreitung einer Praxis als Voraussetzung fir eine Inter-
vention stellt sich auch im Hinblick auf den Schutz der Finanzmarkte und das Finanzsystem.
Zwar l&sst sich argumentieren, von einer Gefahr flr die geordnete Funktionsweise und Integ-
ritdt der Finanzmarkte oder die Stabilitat des Finanzsystems oder eines Teils des Finanzsys-
tems in der Union konne nur dann die Rede sein kann, wenn bedenkliche Aktivitaten ein er-

hebliches Ausmal? erreichten. Andererseits setzen die Interventionsbestimmungen nicht den

48 Vgl. die Nachweise zur belgischen und franzdsischen Position bei Deloitte, Product Intervention. An

overview of some recent national intiatives, September 2011, S. 7.

Vgl. zu der &hnlichen Diskussion, ob die BaFin im Rahmen ihrer Missstandsaufsicht auch bei einem
Fehlverhalten eines einzelnen Instituts eingreifen kann Schlette/Bouchon, in: Fuchs, WpHG 2009, § 4
Rn. 19 zu § 4 Abs. 1 S. 3 WpHG; Schéfer, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 4. Aufl. 2012, § 6
Rn. 32 f. zu § 6 Abs. 3 KWG.

49
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Eintritt einer Funktionsstorung oder einer Systemkrise voraus, sondern lassen die blo3e Ge-
fahr einer solchen Entwicklung ausreichen, ohne sich dazu zu &uf3ern, wie wahrscheinlich der
Schadenseintritt sein muss. Die Bedeutung der Frage lasst sich an einem Rickblick auf die
Subprime-Krise illustrieren. Die Frage ware hier gewesen, ob die Aufsicht bereits dann gegen
die Verbriefung und VerduBerung wertloser Hypothekenkredite hatte einschreiten durfen, als
der Markt fur solche Instrumente so grof3 war, dass sein Zusammenbruch offensichtlich zu
Markverwerfungen filhren musste oder ob es ausgereicht hétte, dass die Aufsicht beim ersten
Auftauchen dieser Instrumente zu der Einschédtzung gelangt ware, dass sie fir den Fall ihrer
Verbreitung eine Gefahr fir das Finanzsystem darstellen wiirden. Nach dem Anderungsvor-
schlag des Europdischen Parlaments konnen die Aufsichtsbehdrden bereits zu einem frithen
Zeitpunkt, ndmlich vor Ausgabe des Finanzinstruments bzw. der Aufnahme der Finanztétig-

keit oder -praxis einschreiten®®; eine drohende Gefahrensituation ware also ausreichend.
¢) Inhalt von Interventionsmalinahmen
(i) Finanzinstrumente

Sofern die zur Intervention nach Artt. 31, 32 MIFIR-E berechtigende Gefahr von Finanzin-
strumenten oder Finanzinstrumenten mit bestimmten Merkmalen ausgeht, kann ESMA oder
die zustandige mitgliedstaatliche Aufsichtsbehorde die Vermarktung, den Vertrieb oder Ver-
kauf dieser Finanzinstrumente nach Artt. 31 Abs. 1 lit. (a), 32 Abs. 1 lit. (a) MiFIR-E untersa-
gen oder beschranken. Mildere Mittel, wie etwa eine Auflage zur Anderung bestimmter Pro-
duktmerkmale®®, sind vorrangig zu ergreifen. Unter Finanzinstrumenten sind die in Anhang |
Abschnitt C MIFID II-E abschlieend aufgefuhrten Produkte zu verstehen. Interventionen
gegen sonstige, in diesem Katalog nicht aufgefiihrte Finanzprodukte sind nach dem Kommis-
sionsentwurf nicht zuldssig. Dagegen gestattet der Anderungsvorschlag des Europaischen
Parlaments auch ein Verbot oder eine Beschrankung von Anlageprodukten einschlieBlich
strukturierter Einlagen®®. Unter Anlageprodukten werden Produkte verstanden, bei denen der
an den Kunden zu zahlende Betrag anhand des Wertes von Finanzinstrumenten bestimmt wird

sowie strukturierte Einlagen, fondsgebundene Versicherungen oder Anlageprodukte fiir

50 Vgl. Erwégungsgrund 24, Art. 31 Abs. 8, Art. 32 Abs. 6 MiFIR-E, Abanderungen des Européischen
Parlaments vom 26.10.2012 (P7_TA-PROV(2012)0407).

5 Vgl. Art. 31 Abs. 4a MiFIR-E, Ab&nderungen des Européischen Parlaments vom 26.10.2012 (P7_TA-
PROV(2012)0407).

52 Vgl. Art. 31 Abs. 1 lit. (a), Art. 32 Abs. 1 lit. (a) MiFIR-E, Ab&nderungen des Europdischen Parlaments

vom 26.10.2012 (P7_TA-PROV/(2012)0407).
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Kleinanleger im Sinne der Verordnung sog. PRIPs-Verordnung® **, d.h. sonstige Produkte,

die ein ,,Verpackungselement* aufweisen®”.
(if) Finanztatigkeit oder Finanzpraxis

Als besonders heikel konnte sich die Befugnis zum Einschreiten gegen eine ,,Finanztatigkeit
oder Finanzpraxis® gemal} Artt. 31 Abs. 1 lit. (b), 32 Abs. 1 lit. (b) MiFIR-E erweisen. Anders
als der Begriff ,,Finanzinstrument” sind diese Begriffe weder in der MiFID II-E noch in der
MiFIR-E definiert. Die Begriffswahl ist bereits deshalb ungliicklich, weil die Eingriffsbefug-
nis der ESMA im Zusammenhang mit Art. 9 Abs. 5 ESMA-VO zu lesen ist, der nur zu Ver-
boten oder Beschrankungen von ,,Finanztitigkeiten erméchtigt. ,,Financial activity or practi-
ce* wie es in der englischen Fassung der MiFIR-E heif3t, sind auch nicht zu verwechseln mit
»financial services, also regulierten Aktivitdten nach dem Financial Services and Markets

Act 2000 und der auf Grundlage dieses Gesetzes erlassenen Regulated Activities Order 2001.

Die Begriffshildung birgt erhebliche Unsicherheiten tber die Reichweite der Befugnisse der
Aufsichtsbehtrden. So lasst sich unter den weiten Wortlaut von Artt. 31 Abs. 1 lit. (b), 32
Abs. 1 lit. (b) MIiFIR-E nahe zu jede Tatigkeit eines Unternehmens im Finanzbereich fassen,
die nicht im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Finanzinstrumenten steht und damit be-
reits von Artt. 31 Abs. 1 lit. (a), 32 Abs. 1 lit. (a) MiFIR-E erfasst ist. Untersagt werden kénn-
te auf dieser Grundlage beispielsweise eine bestimmte Art der Werbung oder die Verwendung
von bestimmten Konditionen im Privatgeschéft, wenn hieraus nach der Auffassung der Be-
horde eine Gefahr fir den Anlegerschutz resultiert, der das geltende Recht nicht hinreichend
begegnet. Der Wortlaut wiirde aber auch die Finanzierung oder Absicherung durch den Er-
werb von Finanzinstrumenten erfassen, so dass die Aufsicht auch bestimmte Finanzierungs-
oder Absicherungspraktiken untersagen kdénnte, wenn nach ihrer Einschatzung davon Gefah-

ren flir das Funktionieren der Mérkte oder die Stabilitat des Finanzsystems ausgehen.

>3 Vgl. Art. 4 Abs. 2 Nr.33b MIFID II-E, vgl. die Abé&nderungen des Europdischen Parlaments vom
26. Oktober 2012 zu dem Vorschlag fir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates
uber Mérkte fir Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates (P7_TA-PROV(2012)0406), abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu.

PRIPs steht fiir Packaged Retail Investment Products. Der Kommissionsentwurf der Verordnung uber
Basisinformationsblatter fur Kleinanleger (COM(2012)352 final) vom 3. Juli 2012 ist abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_de.htm.

Vgl. Erwagungsgrund 6 und 7 des Entwurfs der PRIPs-Verordnung. Ein Anlageprodukt ist nach Art. 4
(a) des Entwurfs eine ,,Anlage, bei der unabhangig von der Rechtsform der Anlage der dem Anleger
rickzuzahlende Betrag von Schwankungen von Referenzwerten oder Fluktuationen bei der Entwick-
lung eines oder mehrerer Vermdgenswerte, die nicht direkt vom Anleger erworben werden, abhéngig

LRNT3

1st™.

54

55
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Eine Grenze fir Interventionsmafinahmen gegen Finanztatigkeiten oder -praktiken wird zwar
durch den Anwendungsbereich der MiFIR-E gezogen, der nach Art. 1 Abs. 2 MiFIR-E auf die
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten durch Wertpapierfirmen
und Kreditinstitute sowie geregelte Markte beschrankt ist. Vor diesem Hintergrund ist anzu-
nehmen, dass ESMA und die nationalen Aufsichtsbehdrden nur solche Tatigkeiten oder Prak-
tiken untersagen oder beschranken konnen, die von regulierten Marktteilnehmern ausgehen
und einen Zusammenhang mit den unter MiFID II regulierten Dienstleistungen oder Tatigkei-
ten aufweisen. Die Eingriffsbefugnisse von ESMA und der national zustandigen Behorden

werden hierdurch aber nicht nennenswert begrenzt.
d) Hochstdauer von Interventionen

Interessanterweise unterscheiden sich auch die Hochstfristen fur Interventionen durch ESMA
einerseits und die mitgliedstaatlichen Behorden andererseits. Mallnahmen von ESMA sind
nach Art. 31 Abs. 6 MiFIR-E auf maximal drei Monate begrenzt und treten danach automa-
tisch auRer Kraft, wenn sie nicht verlangert werden®. Art. 31 MiFIR-E steht turnusmaRigen
Verlangerungen des Verbots oder der Beschrankung zwar nicht entgegen. Allerdings ist ES-
MA nach der Uberschrift von Art. 31 MiFIR-E nur zur ,,voriibergehenden Intervention“ be-
rechtigt®’. Macht ESMA wiederholt von der Verlidngerungsoption Gebrauch, wird die Behor-
de nach Art. 9 Abs. 5 Unterabs. 2 ESMA-VO prifen missen, ob eine dauerhafte MaRnahme

notwendig ist und eine solche MalRnahme ggf. bei der Kommission anregen.

Dagegen sieht Art. 32 MIFIR-E fir MalRnahmen durch die zustdndigen Behorden der Mit-
gliedstaten weder eine Hochstdauer noch eine ausdriickliche Beschrinkung auf ,,voriiberge-
hende Interventionen* vor, sondern enthdlt lediglich die Feststellung, dass die Behdrde das
Verbot oder die Beschrankung jederzeit widerrufen kann®®. Eine solche Befugnis zu unbefris-
teten MalRnahmen der Behdrden ist vor allem dann problematisch, wenn die MiFID 1I-E oder
die MiFIR-E einen Sachverhalt abschlielend regelt, so dass eine ,,iiberschieBende* nationale
Regulierung unzuléssig ware®. Zudem dirfte ein dauerhafter Eingriff in den meisten Fallen

dem VerhéltnismaRigkeitsgebot nicht standhalten. Auf nationaler Ebene wiirde sich zudem

% Vgl. auch Art. 9 Abs. 5 Unterabs. 2 ESMA-VO.

> Kritisch hierzu z.B. Financial Markets Law Committee, Issue 163, European Commission’s Review of
the Markets in  Financial Instruments Directive, 25.5.2012, S.19 abrufbar unter
http://www.fmlc.org/Pages/papers.aspx; Stellungnahme der Financial Services Authority zum Kommis-

sionsentwurf von MiFID II, S. 19, abrufbar unter
http://www.europarl.europa.eu/committees/en/ECON/subject-files.html?id=20120209CDT37674.
%8 Vgl. Art. 31 Abs. 5 MiFIR-E.

% Vgl. zu der Frage, ob die MiFID Il eine Voll- oder Maximalharmonisierung vorgibt, Veil/Lerch, WM

2012, 1557, 1559.
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die Frage der VerfassungsmaRigkeit stellen. Dementsprechend sind Produktverbote der BaFin
nach § 4a Abs. 4 WpHG an eine Hochstfrist von einem Jahr geknupft, die zudem nur einmal

verlangert werden kann.
4. Zusammenspiel der Befugnisse von ESMA und den mitgliedstaatlichen Behdrden

Fur InterventionsmaBnahmen durch ESMA einerseits und die mitgliedstaatlichen Behdrden
andererseits gelten auch in verfahrensrechtlicher Hinsicht unterschiedliche Anforderungen.

Eine Intervention von ESMA kommt nach Art. 31 Abs. 2 lit. (¢) MiFIR-E lberhaupt nur dann
in Betracht, wenn die mitgliedstaatlichen Behtrden untétig geblieben sind oder die von ihnen
ergriffenen MaBnahmen der Bedrohung nicht gerecht werden. Im Falle einer beabsichtigen
Intervention muss ESMA zundchst die zustandigen Behorden Gber ihr VVorgehen informieren
und den Beschluss auf ihrer Internetseite veréffentlichen®. Werden Interventionsmanahmen
nach Art. 32 MiFIR-E von den mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehdrden erlassen, Gbernimmt
ESMA die Funktion eines ,,Fazilitators und Koordinators“®', Gemeint ist offenbar, dass ES-
MA den Konsultationsprozess zwischen den nationalen Behorden fordern und MaRnahmen
der Behorden koordinieren soll. Die Behorde, die eine MalRnahme nach Art. 32 MiFIR-E er-
lassen mochte, muss ESMA und die weiteren national zustandigen Behdrden spatestens einen
Monat vor Beginn der MaRnahme schriftlich tber deren Inhalt, den Zeitpunkt des Inkrafttre-
tens und die Griinde unterrichten®?. Dieses Verfahren macht ein kurzfristiges Eingreifen prak-
tisch unmdglich. Die Vorschlage des Europdischen Parlaments und des Rates sehen daher vor,
dass die mitgliedstaatlichen Behdrden in Ausnahmefallen auch ohne vorherige Konsultation

und unter Einhaltung einer kiirzeren Frist einschreiten kdnnen®.

Die zustandige Behorde veroffentlicht den Beschluss (iber das Verbot oder die Beschrankung
auf ihrer Internetseite®. ESMA priift, ob die MaBnahme gerechtfertigt, verhaltnismaRig und
koharent ist und veroffentlicht das Ergebnis auf ihrer Internetseite in Form einer Stellung-
nahme, in der sie auch das Eingreifen weiteren Behorden fordern kann ® . Die

mitgliedstaatlichen Behdrden kénnen von der Stellungnahme von ESMA abweichen, miissen

60 Vgl. Art. 31 Abs. 4 und 5 MiFIR-E.

o1 Vgl. Art. 33 Abs. 1 MiFIR-E.

62 Vgl. Art. 32 Abs. 3 und 4 MiFIR-E.

63 Vgl. Art. 32 Abs. 3 MIFIR-E in der Fassung des Presidency Compromise vom 3.12.2012, Dok.

Nr. 17176/12 sowie Art. 32 Abs. 3a MiFIR-E in der Fassung der Ab&nderungen des Europdischen Par-
laments vom 26.10.2012 (P7_TA-PROV/(2012)0407).

o Art. 32 Abs. 4 MiFIR-E.

% Art. 33 Abs. 2 MiFIR-E.
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ihre Entscheidung aber begriinden und verdffentlichen®. Bleiben die Behérden untétig oder
reichen die von den Behorden getroffenen Malinahmen nicht aus, um die Gefahr abzuwenden,
kann ESMA unter Umstanden selbst eingreifen®’. Dagegen ist ESMA nicht befugt, eine von
ihr als nicht zweckmaRig erachtete MalRnahme einer mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehérde

aufzuheben®.
IV. Auswirkungen der Interventionsbefugnis auf die Vorstandspflichten

1. Pflichten des Vorstands bei der Gestaltung und beim Vertrieb von Finanzinstrumen-

ten
a) Sorgfaltsmalistab

Die gesellschaftsrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflichten der Mitglieder von Vorstand und
Aufsichtsrat eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens bezwecken allein den Schutz der
Gesellschaft, nicht den Schutz bestimmter Dritter oder von Allgemeininteressen®. Gleiches
gilt fur die Pflicht, das Unternehmen so zu organisieren, dass von ihm keine Gefahren flr
Dritte oder die Allgemeinheit ausgehen™. Vorstand und Aufsichtsrat miissen aber die not-
wendigen Vorkehrungen fiir die Einhaltung des geltenden Rechts treffen, um Schaden von der
Gesellschaft abzuwenden. Die regulatorischen Verbote und Gebote, denen die Gesellschaft
unterliegt, wirken sich damit auf den Inhalt der gesellschaftsinternen Sorgfaltspflichten der

Organmitglieder aus’.

In diesem Kontext sind auch die Regelungen tber Produktinterventionen nach Artt. 31, 32
MiFIR-E von Bedeutung. Diese Bestimmungen richten sich zwar unmittelbar nur an ESMA
und die national zustandigen Aufsichtsbehorden, denen sie Eingriffsbefugnisse gegentber den
von der MiFID Il regulierten Unternehmen gewahren. Machen die Behorden aber von ihren
Befugnissen Gebrauch, muss der Vorstand des Unternehmens, das Adressat einer Interventi-
onsmalinahme ist, fur die Einhaltung dieser MalRnahme Sorge tragen. Darlber hinaus kénnten

sich aus Artt. 31, 32 MIFIR-E bereits im Vorfeld eine InterventionsmaRnahme mittelbare

60 Art. 33 Abs. 3 MiFIR-E.

o7 Nach Art. 31 Abs. 7 MiFIR-E hat eine nach Art. 31 MiFIR-E von der ESMA beschlossene MaBnahme

Vorrang vor friheren Mainahmen einer zustdndigen Behdrde nach Art. 32 MiFIR-E.

Liegen die Voraussetzungen fir ein Einschreiten der national zustdndigen Behorde nach Art. 32 MiFIR-

E nicht vor, kann ESMA aber nach Art. 17 ESMA-VO einschreiten.

69 Vgl. Mertens/Cahn, in: KéInKommAktG, 3. Aufl. 2010, § 93 Rn. 207.

0 Vgl. Mertens/Cahn, in: KéInKommAktG, 3. Aufl. 2010, § 93 Rn. 224 ff.

n Vgl. allgemein zur ,,Ausstrahlungswirkung“ des Aufsichtsrechts auf das Gesellschaftsrecht PreufRner,
NZG 2004, 57 ff; Fleischer, ZIP 2003, 1 ff.

68
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Pflichten fiir das Management ergeben’®. Interventionen der Behdrden kénnen neben materi-
ellen EinbuBen in Form vergeblicher Aufwendungen fir Produktentwicklung und -vertrieb
oder Schadensersatzleistungen einen erheblichen Reputationsschaden zur Folge haben. Der
Vorstand muss deshalb kraft seiner Pflicht, Schaden von der Gesellschaft abzuwenden, auch

darauf bedacht sein, Produktinterventionen zu vermeiden.
b) Einzelpflichten
aa) Gestaltung und Vertrieb von Finanzinstrumenten

Die Verhaltenspflichten der 88 31 ff. WpHG, denen die Gesellschaft unterliegt, enthalten kei-
ne konkreten Vorgaben fiir die Produktgestaltung. Nach dem Anderungsvorschlag des Euro-
paischen Parlaments zu MiFID II-E sollen die Verhaltenspflichten von Wertpapierfirmen aber
kinftig um die Pflicht erganzt werden, Anlageprodukte und strukturierte Einlagen, die an pro-
fessionelle Kunden oder Kleinanleger vertrieben werden sollen, so zu konzipieren, dass sie
den Bedurfnisse eines bestimmten Zielmarkts innerhalb der relevanten Kundenkategorie (d.h.
professionelle Kunden oder Kleinanleger) gerecht werden”. In diesem Zusammenhang sind
auch die neuen Pflichten des Leitungsorgans’* der Wertpapierfirma von Interesse. Kiinftig
soll das Leitungsorgan auch fiir die Genehmigung neuer Produkte zustandig sein und muss in
diesem Rahmen auch den Anlegerschutz beriicksichtigen”. Das Leitungsorgan ist zudem ver-
pflichtet, dafiir Sorge zu tragen, dass die Wertpapierfirma in einer Weise gefuhrt wird, durch

die die Marktintegritat und die Kundeninteressen gefordert werden’®.

Der Vorstand muss zudem dafuir Sorge tragen, dass das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men die aufsichtsrechtlichen Pflichten im Zusammenhang mit dem Vertrieb der Finanzin-
strumente erfillt, wie etwas die Anforderungen an die Werbung, die Kundeninformation, die

2 Vgl. auch Bottcher, NZG 2009, 1047, 1050 zu den Auswirkungen der ,,Systemrelevanz® einer Bank auf

die Vorstandspflichten.

Vgl. Erwdgungsgrund 51a, Art. 24 Abs. 1a MiFID 1I-E, Abdnderungen des Europdischen Parlaments

vom 26.10.2012 (P7_TA-PROV/(2012)0407); Veil/Lerch, WM 2012, 1557, 1605, 1608.

Leitungsorgan ist nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 27 MiFID II-E das geschaftsfihrende Organ einer Firma, das

die Aufsichts- und Fihrungsfunktion wahrnimmt, die letzte Entscheidungsbefugnis hat und beméchtigt

ist, die Strategie und die Ziele der Firma festzulegen sowie seine allgemeine Richtung vorzugeben. Die-

se Definition ist fur die dualistisch verfasste Aktiengesellschaft ungeeignet, vgl. kritisch hierzu

Veil/Lerch, WM 2012, 1557, 1560 ff.

Vgl. Erwégungsgrund 39 MiFID I1-E. Vgl. zur Einbindung der Geschéftsleitung in das Verfahren zur

Aufnahme von Aktivitdten in neuen Produkten oder auf neuen Markten AT 8 Rz. 5 des Rundschreiben

11/2010 — Mindestanforderungen an das Risikomanagement vom 15.10.2010 (MaRisk), abrufbar unter

http://www.bafin.de.

e Vgl. Art. 9 Abs. 6 Satz 1 MiFID II-E. Erwagungsgrund 39 MiFID II-E spricht insofern von ,,Anleger-
schutz®.
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Ermittlung der Eignung eines Finanzinstruments fir den Kunden oder die Ausfiihrung von

Kundenauftragen. Der Entwurf der MiFID 11 sieht insofern zahlreiche Verscharfungen vor’’.

Dieser Pflichtenstandard bei Produktgestaltung und -vertrieb kdnnte durch die Einfiihrung
von Artt. 31, 32 MIFIR-E zusétzlich erhdht werden, da die Aufsichtsbehtérden den Vertrieb
unter Umsténden sogar dauerhaft untersagen konnen, wenn sie der Ansicht sind, dass be-
stimmte Finanzinstrumente oder Vertriebspraktiken den Anlegerschutz geféhrden und die
europarechtlichen Vorgaben diese Gefahren nicht hinreichend abwenden. Bedenklich ist in
diesem Zusammenhang vor allem, dass aus den Artt. 31, 32 MiFIR-E nicht eindeutig hervor-
geht, dass eine Gefahr fiir den Anlegerschutz erst bei Erreichen eines signifikanten Marktan-
teils bejaht werden kann (vgl. oben, 3a)). Der Vorstand kann sich also nicht darauf zurtickzie-
hen, dass die Produkte oder Leistungen des Unternehmens lediglich ein kleines Publikum
erreichen. Selbst wenn man aber einen solchen Einwand grundséatzlich fiir beachtlich hielte,
musste der Vorstand in Betracht ziehen, dass andere Institute sich &hnlicher Instrumente oder
Leistungen bedienen kdnnten, so dass insgesamt eine nicht unerhebliche Zahl von Anlegern
betroffen ware. Wie allgemein in Fallen kumulativer Kausalitat und Stérermehrheit wird sich
hier keines der Unternehmen darauf berufen kénnen, sein Beitrag sei flr sich genommen un-
erheblich.

bb) Finanztatigkeiten und Finanzpraktiken

Noch nicht recht abzuschédtzen sind die Folgen, die sich aus der Einbeziehung von ,,Finanzta-
tigkeiten und Finanzpraktiken® in die Interventionsbefugnisse der Aufsichtsbehorden ergeben
konnten. Nach dem Wortlaut von Artt. 31, 32 MIFIR-E konnte die Aufsicht gegen nahezu
jedes Geschaftsgebaren einer Wertpapierfirma oder eines Kreditinstituts einschreiten, in dem
sie eine Gefahr fur den Anlegerschutz, die Integritat und das Funktionieren der Finanzmarkte
oder die Stabilitat des Finanzsystems sieht. Versteht man den Begriff des Anlegerschutzes in
einem weiten Sinne und verneint man das Erfordernis der Betroffenheit einer signifikanten
Zahl von Anlegern, konnte die Aufsicht gegen jedes aus ihrer Sicht anlegerschéadliche Verhal-
ten eines Instituts einschreiten und MaRnahmen bis hin zur Untersagung treffen. Die Aufsicht
wirde damit die Funktion eines umfassenden Verbraucherschutzes jenseits der nach gelten-
dem Recht ohnehin anwendbaren Anlegerschutzbestimmungen tbernehmen. Der Vorstand
miusste demnach seine gesamte Geschaftstatigkeit auf etwaige Gefahren flir Anleger hin pri-

fen.

" Vgl. hierzu Veil/Lerch, WM 2012, 1557, 1560.
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cc) Aufsichts- und Organisationspflichten

Vorstandspflicht ist es zudem, durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass das
Unternehmen und seine Mitarbeiter den gesetzlichen Verpflichtungen nachkommen’®. Im
Hinblick auf mdgliche Produktinterventionen nach Artt. 31, 32 MiFIR-E muss vor allem ge-
waéhrleistet sein, dass die Aufsichtspraxis von ESMA und der BaFin fortlaufend verfolgt wird,
damit das Unternehmen sich zeitnah auf neue Anforderungen einstellen kann. Dies gilt insbe-
sondere bei der Aufnahme von Geschaftsaktivitaten in neuen Produkten oder auf neuen Mark-
ten’®. In Zweifelsfallen kann der Vorstand gehalten sein, die Aufsichtsbehorden vorab zu kon-

sultieren, um nachtragliche Interventionen so weit wie moglich auszuschlieRen.
c) Anwendbarkeit der Business Judgment Rule

In dieser abstrakten Form durften sich gegen diese Einzelpflichten des Vorstands kaum Ein-
wande erheben lassen. Dennoch sind sie durchaus nicht unproblematisch, denn fur die Beant-
wortung der entscheidenden Fragen, wann ein Finanzinstrument, eine Finanztatigkeit oder
eine Finanzpraxis eine Gefahr fir den Anlegerschutz, das Funktionieren und die Integritét der
Finanzmarkte oder die Stabilitat des Finanzsystems darstellt, gibt die MiFIR-E keine Hinwei-
se. Aber auch dann, wenn die nach Artt. 31 Abs. 8, 32 Abs. 6 i.V.m. Art. 41 MiFIR-E vorge-
sehenen delegierten Rechtsakte der Kommission die Eingriffsvoraussetzungen konkreter fas-
sen, wird man vom Vorstand nicht mehr als eine sorgfaltige Priifung auf der Grundlage seines
Informationsstands und eine ex ante vertretbare Beurteilung verlangen konnen. Erfillt der
Vorstand diese Anforderungen, kann er flr seine Entscheidung Uber den Vertrieb eines Fi-

nanzinstruments den Schutz der Business Judgment Rule in Anspruch nehmen.

Zwar konnten auf den ersten Blick Zweifel bestehen, ob der Vorstand in diesem Fall eine ,,un-
ternehmerische Entscheidung® zu treffen hat, wie § 93 Abs. 1 S. 2 AktG voraussetzt, da es
sich bei den Voraussetzungen flr eine Produktintervention durchweg um Rechtsbegriffe han-
delt. Die Vorstellung, dass es auf eine Rechtsfrage nur eine ,richtige* Antwort geben kann,
die im Wege methodengeleiteter Rechtserkenntnis zu finden ist, trifft aber allenfalls idealiter
zu®. Praktisch werden namlich sehr haufig im juristischen Schrifttum, aber auch innerhalb
der Rechtsprechung, unterschiedliche Meinungen zu Rechtsfragen vertreten, fur die sich je-
weils — mehr oder weniger — plausible Argumente ins Feld fiihren lassen. Eine abschliellende

Klarung der Rechtslage kann flr die Praxis in solchen Féllen nur durch eine hochstrichterli-

8 Vgl. § 33 Abs. 1'S. 2 Nr. 1 WpHG, § 25a Abs. 1S. 1 KWG.
” Vgl. AT 8 MaRisk zu den Anforderungen an den ,,Neuproduktprozess*.
80 Vgl. dazu Mertens, in: FS K. Schmidt, 2009, S. 1183, 1186.
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che Entscheidung herbeigefuhrt werden, deren Inhalt sich nicht sicher prognostizieren l&sst.
Insofern kann es nur um Wahrscheinlichkeitseinschatzungen unter Berlcksichtigung des je-
weiligen juristischen Diskussionsstandes gehen, die nicht selten zu wenig gesichert erschei-
nen, um unternehmerische Entscheidungen allein davon abhéngig zu machen. Selbst wenn
man Entscheidungen von Vorstand und Aufsichtsrat, fir die es auf die Antwort auf eine
Rechtsfrage ankommt, aus dem unmittelbaren Geltungsbereich der Business Judgment Rule
ausklammern wollte®, musste nichtsdestoweniger anerkannt werden, dass die sie tragenden
Rechtsgedanken auch auf rechtsgebundenes Organhandeln anwendbar sind®?. Das muss ins-
besondere dann gelten, wenn die betreffende Rechtsnorm zukunftsbezogene Einschatzungen
erfordert®™, wie das in Artt. 31 Abs. 2 lit. (8) und 32 Abs. 2 lit. (@) MiFIR-E aufgrund des
Merkmals ,,Gefahr* der Fall ist. Noch deutlicher als im Hinblick auf den Anlegerschutz ist
das bei der Gefahr flr die Funktionsweise und Integritat der Finanzmarkte oder die Stabilitét
des Finanzsystems. So hangt die Frage, ob ein Finanzinstrument eine Bedrohung fur die Fi-
nanzmarkte oder das Finanzsystem darstellen kann, nicht nur von seinen Merkmalen sondern
auch von seiner Verbreitung ab, fur die es wiederum auf den Vertrieb durch andere Unter-
nehmen und die Akzeptanz auf der Kundenseite ankommt. Ebenso spielt die Entwicklung der

Mérkte insgesamt eine Rolle, die ihrerseits durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst wird.
2. Pflichten des VVorstands nach Erlass einer Interventionsmalinahme

Erlasst die BaFin oder ESMA ein Verbot oder eine Beschrankung nach Artt. 31, 32 MiFIR-E,
stellt sich fir den Vorstand des Unternehmens, das Adressat einer solchen Verfiigung ist, die
Frage nach der gebotenen Reaktion. In diesem Zusammenhang ist zu untersuchen, ob (a)
Rechtsschutzmdglichkeiten gegen die getroffenen Interventionsmanahmen bestehen und (b)

der Vorstand verpflichtet ist, von diesen Mdglichkeiten Gebrauch zu machen.
a) Rechtsschutzmdglichkeiten
aa) Interventionsmalinahmen von ESMA

Teilweise wird bezweifelt, ob den Marktteilnehmern, die von einer von ESMA getroffenen
Mafnahme nach Art. 31 MiFIR-E betroffenen sind, Rechtsbehelfe zur Verfiigung stehen, weil
die MiFIR-E hierzu keine ausdriickliche Regelung enthalt®. Rechtsbehelfe gegen von ESMA

8l Vgl. dazu firr den Vorstand mit Ubersicht tiber den Diskussionsstand Holle, AG 2011, 778.

82 Vgl. Mertens/Cahn, in: KSiInKommAKktG, 3. Aufl. 2012, § 116 Rn. 68 f.; im Ergebnis auch Spindler, in:
FS Canaris, Band 11, 2007, S. 403, 412 ff., 428.

8 Vgl. Mertens/Cahn, in: KéInKommAktG, 3. Aufl. 2010, § 93 Rn. 17.

84 Vgl. Financial Markets Law Committee, Issue 163, European Commission’s Review of the Markets in
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erlassene Verbote oder Beschrankungen richten sich indessen nach Artt. 60, 61 ESMA-VO®.
Nach Art. 60 Abs. 1 ESMA-VO kann ,eine natiirliche oder juristische Person, [...] gegen
einen gemal den Artikeln 17, 18 und 19 getroffenen Beschluss der Behorde, gegen jeden an-
deren von der Behdrde gemaR den in Artikel 1 Absatz 2 genannten Rechtsakten der Union
getroffenen, an sie gerichteten Beschluss sowie gegen Beschlisse, die an eine andere Person
gerichtet sind, sie aber unmittelbar und individuell betreffen, Beschwerde einlegen.© Da die
MiFIR ein ,weiterer verbindlicher Rechtsakt der Union*®® ware, durch den ESMA Befugnis-
se Ubertragen wirden, stinde der direkt von einer Interventionsmalinahme betroffenen Ge-
sellschaft der Rechtsschutz nach Art. 60 ESMA-VO offen. Uber die Beschwerde, die inner-
halb von zwei Monaten nach der Bekanntgabe oder der Veroffentlichung des Beschlusses von
ESMA bei ESMA eingereicht werden muss, entscheidet der Beschwerdeausschuss, ein ge-
meinsames Gremium der drei Europaischen Aufsichtsbehdrden®’, binnen zwei Monaten. Der
Beschwerdeausschuss kann die Entscheidung von ESMA entweder bestétigen oder die Ange-
legenheit an die ESMA zuruckverweisen, die in diesem Fall an den Beschluss des Beschwer-
deausschusses gebunden ist®®. Gegen Entscheidungen des Beschwerdeausschusses kann die
Gesellschaft nach Art. 61 ESMA-VO vor dem Gerichtshof der Europdischen Union Klage

erheben®.
bb) Interventionsmalinahmen der BaFin

Der Rechtsschutz gegen die auf der Grundlage von Art. 32 MIiFIR-E getroffenen Interventi-
onsmalinahmen der BaFin richtet sich nach den nationalen Vorschriften. Nach den allgemei-

nen Regelungen waren Widerspruch und Anfechtungsklage statthaft™.
b) Pflicht des Vorstands, von Rechtschutzmdglichkeiten Gebrauch zu machen?

Eine andere Frage ist, ob der Vorstand einer betroffenen Gesellschaft von diesen Mdéglichkei-
ten auch Gebrauch machen muss, wenn er der Auffassung ist, dass die Voraussetzungen fir
ein Verbot oder eine Beschréankung nicht erfillt sind. Gerade in Anbetracht der sehr weit for-
mulierten Eingriffsvoraussetzungen werden sich unterschiedliche Auffassungen Uber die

RechtmaRigkeit einer InterventionsmaBnahme hdufig nicht ausschlieRen lassen. Hat der Vor-

Financial Instruments Directive, 25.5.2012, S. 21.

8 Vgl. allgemein zum Rechtsschutz gegen MaRnahmen der ESMA Sonder, BKR 2012, 8 ff.
8 Vgl. Art. 1 Abs. 2 ESMA-VO.

8 Vgl. Art. 58 Abs. 1 ESMA-VO.

% Art. 60 Abs. 5 ESMA-VO.

8 Art. 61 ESMA-VO.

% Vgl. dazu i. E. Vogel, in Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012, § 4 Rn. 72 ff.
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stand seine Pflicht erflllt, Finanzprodukte und Finanzaktivitaten der Gesellschaft vorab auf
ihre Vereinbarkeit mit den Bedirfnissen des Anlegerschutzes und der Stabilitat des Finanz-
systems hin zu prufen (vgl. oben, 1. b), wird er regelmaRig die Einschatzung der intervenie-

renden Behorde nicht teilen.

Dennoch wird man den Vorstand nicht fur grundsatzlich verpflichtet halten kdnnen, gegen
nach seiner Ansicht ungerechtfertigte Interventionsmal3nahmen Rechtsbehelfe einzulegen. Ob
der dies tut, ist vielmehr eine unternehmerische Entscheidung, bei deren Beantwortung er sich
am Unternehmensinteresse zu orientieren hat und flr die er die Business Judgment Rule in
Anspruch nehmen kann. Im Hinblick auf die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen
gegen Vorstandsmitglieder durch den Aufsichtsrat sehen der Bundesgerichtshof und die ihm
folgende h.L. das bekanntlich anders®'. Danach hat der Aufsichtsrat zunachst eine sorgfaltige
Prozessrisikoanalyse anzustellen. Kommt er dabei zu dem Ergebnis, dass der Gesellschaft
solche Anspriiche zustehen, ist er verpflichtet, sie geltend zu machen. Nur wenn ausnahms-
weise das Interesse an einer Ersatzleistung Uberwiegende oder ihm zumindest anndhernd
gleichwertige gewichtige Belange und Interessen der Gesellschaft, wie etwa wie negative
Auswirkungen eines Schadensersatzprozesses auf Geschaftstatigkeit und Ansehen der Gesell-
schaft in der Offentlichkeit, Behinderung der Vorstandsarbeit oder Beeintrachtigung des Be-
triebsklimas, dafur sprechen, den Schaden ersatzlos hinzunehmen, darf der Aufsichtsrats da-
nach von einer Rechtverfolgung absehen®. Auch bei dieser Einschatzung soll dem Aufsichts-
rat kein der gerichtlichen Uberpriifung entzogener autonomer unternehmerischer Ermessen-
spielraum zustehen®®, sondern allenfalls ein ,Entscheidungsermessen®, das allerdings erst
dann einsetzen kdnne, wenn die gegeneinander abzuwégenden Umsténde festgestellt worden

seien®

Ein pflichtgemaR auf seine Verantwortung fur das Gesellschaftsvermdgen bedachter VVorstand
muss indessen auch im sog. Erkenntnisbereich unternehmerische Erwégungen anstellen. Das
gilt insbesondere dann, wenn — wie hier — die VVoraussetzungen eines Eingriffs und die Mal3-
stdbe zur Beurteilung ihrer RechtmaRigkeit so vage sind, dass eine auch nur einigermalien

rechtssichere Einschatzung haufig nicht méglich sein wird. Entscheidend muss letztlich im-

o Vgl. BGHZ 135, 244, 252 = AG 1997, 377; BGH Der Konzern 2009, 299, 302 Rn. 30 = AG 2009, 404,
406; dem BGH grundsatzlich zust. etwa Habersack, in: MinchKommAktG, 3. Aufl., 2008, § 111
Rn. 35 ff.; Spindler, in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., 2010, §116 Rn.47f.; Drygala, in:
K. Schmidt/Lutter, 2. Aufl.,, 2010, 8116 Rn.10; kritisch demgegenlber Mertens/Cahn, in:
KdlInKommAKktG, 3. Aufl.,, 2013, 8 111 Rn. 46.

92 BGHZ 135, 244, 255 f. = AG 1997, 377.
93 BGHZ 135, 244, 254 = AG 1997, 377.
o4 BGHZ 135, 244, 256 = AG 1997, 377.
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mer die — haufig nur aufgrund unternenmerischer Erwdagungen zu beantwortende — Frage sein,
ob die Geltendmachung von Ersatzanspriichen der Gesellschaft eher nutzen oder schaden
wiirde®. Ist letzteres der Fall, ist der Vorstand nicht nur berechtigt, sondern sogar verpflichtet,

auch von einer Anspruchsverfolgung abzusehen.

Bei seiner Entscheidung wird der Vorstand auch zu bedenken haben, welche Folgen es fir ein
etwaiges Schadensersatzbegehren der Gesellschaft haben kdnnte, wenn er es versaumt,
Rechtsmittel gegen die nach seiner Ansicht rechtswidrige InterventionsmaRnahme einzulegen.
Institute, die unmittelbar Adressat eines rechtswidrigen belastenden Verwaltungsakts der
BaFin sind, haben einen Amtshaftungsanspruch nach Art. 34 GG, § 839 BGB®. Zwar schlieRt
die Bestandskraft eines Verwaltungsaktes nicht aus, dass das Zivilgericht im Amtshaftungs-
prozess zu dem Ergebnis gelangt, der Verwaltungsakt sei rechtswidrig®’; nach § 839 Abs. 3
BGB scheiden Amtshaftungsanspriiche aber von vornherein aus, wenn die Gesellschaft es
versaumt hat, den Schaden durch Gebrauch eines Rechtsmittels abzuwenden. Dabei ist nach
der Rechtsprechung das Unterlassen einer Rechtsmitteleinlegung nur ausnahmsweise dann
nicht schuldhaft, wenn der Adressat des Verbots keinen Anlass hatte, an dessen RechtméRig-
keit zu zweifeln oder wenn das Interesse an der Beseitigung des belastenden Verwaltungsakts

endgiiltig entfallen war®.

Die Haftung der Européischen Union flr rechtswidrige Produktverbote von ESMA richtet
sich nach Art. 340 Abs. 2 AEUV®. Anders als § 839 Abs. 3 BGB enthalt das europaische
Recht zwar keinen ausdriicklichen Anspruchsausschluss fur den Fall, dass der Anspruchsteller
es versaumt hat, einen Schaden durch Einlegen von Rechtsmitteln abzuwenden; dennoch ob-
liegt es auch nach européischem Recht dem Kl&ger, durch das Einlegen von Rechtsbehelfen

% Ahnlich Paefgen, AG 2008, 761, 762 ff.; fiir die Anwendung der Business Judgment Rule auch Bunz,
Geschaftsleitermessen S. 224 ff.; zur Bedeutung einer D&O-Versicherung fir die Abwégung Haber-
sack, in: MinchKommAKktG, Rn. 37.

% Vgl. Schlette/Bouchon, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 4 Rn. 13.
5 Vgl. BGHZ 113, 17, 18 ff.
% BGHZ 113, 17, 22.

% Die Ersatzpflicht nach dieser Bestimmung erfordert zwar kein Verschulden des Amtstragers, wohl aber

eine hinreichend qualifizierte Rechtsverletzung in Gestalt einer offenkundigen und erheblichen Uber-
schreitung des der Grenzen des Ermessens- oder Wertungsspielraums (vgl. dazu v. Bogdandy/Jacob, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europédischen Union, 47. Erg.-Lfg., 2012, Art. 340 Rn. 89;
Ruffert, in: Callies, EUV/AEUV, 4. Aufl., 2011, Art. 340 Rn. 12, 19 ff.), die regelmélig nur dann vor-
liegen wird, wenn die VVoraussetzungen eines objektiv fahrlassigen Verhaltens erfillt sind. Das gilt auch
bei administrativem Unrecht, wenn die Ermédchtigungsnorm dem zustdndigen Organ der Gestaltungs-
spielraum des handelnden Organs einen derart weiten Spielraum gewahrt, dass ein Haftungsrisiko die-
sen Ubermé&Rig einschrdnken wirde (vgl. Ruffert, in: Callies, EUV/AEUV, 4. Aufl., 2011, Art. 340
Rn. 12).
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dem Eintritt eines Schadens entgegenzuwirken. Unterldsst er dies, kann sein Anspruch wegen
Mitverschuldens gekiirzt oder sogar géanzlich ausgeschlossen sein®.

V. Auswirkungen auf die Haftung der Gesellschaft gegentiber den Anlegern

Die geplanten Regelungen Uber die Produktinterventionen werfen zudem Fragen hinsichtlich
der Haftung der die Finanzinstrumente emittierenden oder vertreibenden Gesellschaft gegen-
uber den Erwerbern der Finanzinstrumente auf. So stellt sich insbesondere die Frage, welche
Folgen sich ergeben, wenn Anleger die Gesellschaft auf Schadensersatz in Anspruch nehmen
oder die Riickabwicklung des Vertrags verlangen und (1) die Behdrden entweder keine Inter-
ventionsmaflnahmen ergriffen haben oder (2) die Gesellschaft die Finanzinstrumente unter
VerstoR gegen ein Produktverbot oder eine Beschrankung nach Artt. 31, 32 MiFIR-E vertrie-
ben hat.

1. Auswirkungen des Unterbleibens von Interventionsmaf3nahmen

Anleger, die durch die negative Wertentwicklung erworbener Finanzinstrumente finanzielle
EinbuRen erleiden, werden ihre Anspriiche in der Regel darauf stutzen, dass sie im Rahmen
der Anlageberatung oder durch den Verkaufsprospekt nicht hinreichend tber die mit dem
Finanzinstrument verbundenen Risiken aufgeklart wurden. Beruht die aus Sicht des Anlegers
fehlerhafte Information tber die Risiken des Finanzinstruments auf einer unzutreffenden Ri-
sikoeinschatzung der Gesellschaft oder wendet der Anleger ein, das Produkt hatte wegen sei-
ner besonderen Risiken nach § 138 BGB iiberhaupt nicht angeboten werden diirfen'®*, stellt
sich die Frage, ob die Gesellschaft sich darauf berufen kann, dass die Aufsichtsbehorden kei-
ne Warnungen im Hinblick auf das Finanzinstrument ausgesprochen oder Interventionsmafi-
nahmen ergriffen haben. Diese Verteidigung wiirde vor allem dann naheliegen, wenn das Fi-
nanzinstrument vor Vertriebsbeginn von ESMA oder der BaFin auf etwaige Gefahren flir den

Anlegerschutz untersucht und nicht beanstandet worden waére.

Die Berufung auf das Unterbleiben von Interventionsmalinahmen nach Artt. 31, 32 MiFIR-E
ist bereits deshalb wenig erfolgversprechend, weil sowohl ESMA als auch die BaFin allein im
offentlichen Interesse und nicht zum Schutz einzelner Anleger titig werden'?. Das gilt nicht

nur im Hinblick auf den Systemschutz, sondern auch fur die Aufsicht im Interesse des Anle-

100 Vgl. v. Bogdandy/Jacob, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union, 47. Erg.-Lfg.,
2012, Art. 340 Rn. 137.

to1 Vgl. zu strukturierten Zinsswaps Kondgen, BKR 2011, 283, 285; Kéndgen/Sandmann, ZBB 2010, 77,
88 ff.; offen gelassen BGH NJW 2011, 1949 (Rz. 17).

102 Vgl. Art. 1 Abs. 5 ESMA-VO; § 4 Abs. 4 FinDAG; Baur/Boegl, BKR 2011, 177, 181.
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gerschutzes. Aus diesem Grund sind die Behorden auch nicht zum Eingreifen verpflichtet,
wenn einzelnen Anlegern ein Schaden droht'®®. Die Gesellschaft kénnte sich selbst dann nicht
auf die unterbliebene Intervention der Aufsicht berufen, wenn sie die BaFin vor Vertriebsbe-
ginn konsultiert hitte und diese die ,,Unbedenklichkeit” des Finanzinstruments bescheinigt

hétte. Die Gerichte waren zudem keinesfalls an die behordliche Beurteilung gebunden®.
2. Zivilrechtliche Rechtsfolgen von Interventionsmaf3nahmen

Die MIFIR-E enthdlt keine Vorgaben fur die Zivilhaftung im Falle eines VerstolRes gegen
Vertriebsverbote oder -beschrankungen der Aufsichtsbehorden'®. Vertreibt die Gesellschaft
ein Finanzinstrument unter Verletzung einer im Interesse des Anlegerschutzes erlassenen be-
hordlichen Malinahme nach Artt. 31, 32 MiFIR-E, stellt sich die Frage, ob der Anleger bereits
erbrachte Leistungen zuriickfordern kann, weil der Vertrag nach § 134 BGB nichtig ist, oder

einen Anspruch auf Schadensersatz hat.
a) Nichtigkeit von Vertragen wegen Verstolies gegen ein gesetzliches Verbot?

Ein aufsichtsrechtliches Verbot hat grundsatzlich keine Auswirkungen auf die Wirksamkeit
dagegen verstoBender Rechtsgeschafte'®. Dagegen filhrt die Verletzung eines Verbotsgeset-
zes im Sinne von § 134 BGB im Zweifel zur Nichtigkeit des Rechtsgeschéfts. Verbotsgesetze
sind Vorschriften, die eine nach der Rechtsordnung grundsétzlich mogliche rechtsgeschaftli-
che Regelung wegen ihres Inhalts oder wegen der Umsténde ihres Zustandekommens unter-
sagen®’. Dabei kommen grundsétzlich nur Gesetze im Sinne von Art. 2 EGBGB als Verbots-
gesetze in Betracht'®. Selbst wenn man annehmen wiirde, dass auch behérdliche Verbote in
Verbindung mit der zugrundeliegenden Ermachtigungsnorm Verbotsgesetzcharakter haben
konnen'®, bestiinden erhebliche Zweifel, ob Rechtsgeschafte, die unter Verletzung eines nach
Artt. 31, 32 MiFIR-E erlassenen Verbots abgeschlossen wurden, nichtig sind. Zwar kann auch

ein Verbot, das sich nur an eine Partei des Rechtsgeschafts richtet, die Nichtigkeitsfolge des

103 Vgl. Schlette/Bouchon, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 4 Rn. 10.

104 Vgl. Schéfer, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 4. Aufl. 2012, § 6 Rn. 31 zu § 6 KWG.

105 Dies kritisiert z.B. die Financial Services Authority in ihrer Stellungnahme zum Kommissionsentwurf
der MIFID II, S.20; abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu/committees/en/ECON/subject-
files.htmlI?id=20120209CDT37674. Vgl. zu den Uberlegungen, zivilrechtliche Haftungsregeln in die
MIFID Il aufzunehmen Public Consultation, Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID), 8.12.2010, S. 63.

106 Vgl. BGH NJW 2011, 3024, 3025, Rz. 20 (zu § 32 KWG) m. w. Nachw. aus der Rspr.

107 Vgl. Ellenberger, in: Palandt, BGB, 71. Aufl. 2012, § 134 Rn. 5.

108 Vgl. Ellenberger, in: Palandt, BGB, 71. Aufl. 2012, § 134 Rn. 1.

109 Verwaltungsakte werden tberwiegend nicht als Verbotsgesetze anerkannt, vgl. Palm, in: Erman, BGB,
12. Aufl. 2008, § 134 Rn. 8; Wendtland, in: Bamberger/Roth, BGB, 3. Aufl. 2012, § 134 Rn. 8; a.A.
Armbrister, in: MinchKommBGB, 6. Aufl. 2012, § 134 Rn. 30 Fn. 5.
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110 "Wie sich aus dem Wortlaut der

8 134 BGB auslosen, wenn der Normzweck dies gebietet
Bestimmungen ergibt, besteht der Zweck der Art. 31, 32 MIFIR-E in der Gewéhrleistung des
Anlegerschutzes und der Abwendung von Gefahren fiir die geordnete Funktionsweise und
Integritat der Finanzmarkte oder die Stabilitat des gesamten oder eines Teils des Finanzsys-
tems. Daraus folgt allerdings nicht die Antwort auf die entscheidende Frage, ob dieser Norm-
zweck die Nichtigkeit von Rechtsgeschaften erfordert, die unter VerstoR gegen eine auf die
Bestimmungen gestitzte behordliche Anordnung abgeschlossen worden sind. Auf den ersten
Blick scheint zwar fir die Bejahung der Nichtigkeitssanktion zu sprechen, dass es um den
Schutz wichtiger Interessen der Allgemeinheit geht. Indessen besagt dies keineswegs, dass
diesen Zwecken mit der Nichtigkeit verbotswidriger Rechtsgeschéfte stets am besten gedient
ware. Im Hinblick auf das Ziel des Anlegerschutzes spricht gegen eine durchgangige Ver-
tragsnichtigkeit, dass Anlegern dadurch im Einzelfall die Vorteile des Rechtsgeschafts ge-
nommen wirden. Hinsichtlich des Funktionierens der Finanzmarkte und der Stabilitat des
Finanzsystems ist zu bedenken, dass eine bereicherungsrechtliche Riickabwicklung verbots-
widriger Vertrdge das Vertrauen in die Markte zusatzlich beeintréachtigen kénnte. Mit einer

111
F.

ahnlichen Begriindung wird auch die Einordnung der 88 30h, 30j WpHG a. und der Ver-

bote der Leerverkaufs-VO™? als Verbotsgesetze im Sinne von § 134 BGB abgelehnt.
b) Schadensersatzanspriiche, insbesondere wegen Schutzgesetzverletzung?

Anleger, denen Finanzinstrumente unter Versto3 gegen ein behdrdliches Vertriebsverbot ver-
kauft wurden, kénnen den Vertrag aber unter Umstanden anfechten (88 119 ff. BGB) oder
Schadensersatz wegen Verletzung (vor-)vertraglicher Pflichten (vgl. 88 280 Abs. 1, 311, 241
Abs. 2 BGB) verlangen. Sofern die Zuwiderhandlung vorsatzlich erfolgt, kénnen dem ge-
schadigten Anleger auch Schadensersatzanspriiche wegen Betrugs (8§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m.
88 263, 264a StGB) oder sittenwidriger Schadigung (8§ 826 BGB) zustehen. Daneben stellt
sich die Frage, ob ein deliktsrechtlicher Schadensersatzanspruch nach § 823 Abs. 2 BGB be-
steht. Schutzgesetze im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB sind Rechtsnormen, die zumindest auch
dazu dienen sollen, den Einzelnen oder einzelne Personenkreise gegen die Verletzung eines

113

Rechtsguts zu schitzen™. Auch Verwaltungsakte konnen den vermdgensrechtlichen Schutz

nach § 823 Abs. 2 BGB begriinden, sofern die durch sie konkretisierten gesetzlichen Bestim-

10 Vgl. Sack/Seibel, in: Staudinger, BGB, Neubearbeitung 2011, § 134 Rn. 35, 292; Ellenberger, in: Pa-
landt, BGB, 71. Aufl. 2012, § 134 Rn. 8 f.

1 Vgl. BT-Drucks. 17/1952, S. 11; Miilbert, in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012, § 30h Rn. 40,
§ 30j Rn. 35.

12 Vgl. Miilbert/Sajnovits, ZBB 2012, 266, 283.

13 Vgl. Sprau, in: Palandt, BGB, 71. Aufl. 2012, § 823 Rn. 57.
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mungen zumindest auch dem Schutz individueller Rechte dienen'**. Bekanntlich fordert die
Rechtsprechung zusatzlich, dass die mit der Anerkennung als Schutzgesetz verbundene Haf-
tung ,,im Lichte des haftungsrechtlichen Gesamtsystems tragbar erscheint™. Diese Voraus-
setzungen werden z.B. flr die bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflicht nach § 32 KWG be-
jaht'®; fir die Wohlverhaltenspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach

§§ 31 ff. WpHG dagegen tendenziell verneint''’.

Im Hinblick auf Artt. 31, 32 MIFIR-E stellt sich die Frage nach Anspriichen von Anlegern
wegen Schutzgesetzverletzung von vornherein nur, soweit das Vertriebsverbot nicht auf Be-
lange des Markt- oder Systemschutzes gestutzt, sondern gerade mit Bedurfnissen des Anle-
gerschutzes begriindet wurde. Fir die Bejahung der Schutzgesetzqualitdt konnten ein Ver-
gleich mit den soeben erwéhnten Fallen der §§ 32 KWG, 31 ff. WpHG sowie mit dem aus-
dricklichen  gesetzlichen  Ausschluss der  Schutzgesetzeigenschaft der ad-hoc-
Publizitatspflicht durch 8 15 Abs. 6 WpHG sprechen. In den beiden zuletzt genannten Fallen
der 88 15, 31 ff. WpHG ist der GesetzesverstoR fur den Normadressaten keineswegs immer
zweifelsfrei erkennbar. In Anbetracht des objektiven zivilrechtlichen FahrlassigkeitsmaRstabs
wirden indessen Rechtsirrtimer die Haftung regelmaRig nicht ausschliel3en, so dass Scha-
densersatzanspriiche zugunsten einer Vielzahl von Anlegern zu einer erheblichen und unkal-
kulierbaren Belastung fiihren koénnten. Vergleichbare Zweifelsfragen stellen sich dagegen
nicht im Hinblick auf die Erforderlichkeit einer bankaufsichtsrechtlichen Erlaubnis. Noch
offensichtlicher ware firr ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen in der Regel'*® ein Ver-
stoR gegen ein aufsichtsrechtliches Vertriebsverbot. Unzumutbare Belastungen fir die Norm-
adressaten wéren daher mit der Einordnung der Artt. 31, 32 MIFIR-E als Schutzgesetze im
Sine von § 823 Abs. 2 BGB nicht verbunden. Gegen die Qualifikation der Artt. 31, 32 MiFIR-
E als Schutzgesetze liele sich dagegen anfiihren, dass in Anbetracht des regelméfiig beste-
henden Anspruchs aus Vertragspflichtverletzung zweifelhaft erscheint, ob ein zuséatzlicher
deliktsrechtlicher Vermogensschutz im Rahmen des ,haftungsrechtlichen GesamtsyStems*

geboten ist. Vor allem aber ist zweifelhaft, ob es Artt. 31, 32 MiFIR-E (auch) um die Interes-

1 Vgl. BGHZ 122, 1, 3 ff. = NJW 1993, 1580, 1581 f.; Sprau, in: Palandt, BGB, 71. Aufl. 2012, § 823
Rn. 56a; Wagner, in: MinchKommBGB, 5. Aufl. 2009, § 823 Rn. 342.

15 BGHZ 175, 276 = NJW 2008, 1734, 1736 m. w. Nachw. aus der Rechtsprechung.

116 BGH NJW 2005, 2703 m. w. Nachw. aus der Rechtsprechung; Fischer, in: Boos/Fischer/Schulte-
Mattler, KWG, 4. Aufl. 2012, § 32 Rn. 28.

w BGHZ 170, 226 = NJW 2007, 1876 zu § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F.; BGHZ 175, 276 = NJW 2008,

1734 zu § 32 Abs. 2 Nr. 1 WpHG a.F.; BGH WM 2010, 1393, 1396 zu § 34a Abs. 1 S. 1 WpHG a.F.

Immerhin sind auch insoweit Zweifelsfalle denkbar, so etwa, wenn unklar ist, ob das vertriebene Fi-

nanzinstrument die kritischen Merkmale aufweist oder der Erwerber in die Kundenkategorie féllt, auf

die das Vertriebsverbot sich bezieht.
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sen einzelner Anleger oder allein um den Anlegerschutz als Institution geht. Die Unklarheiten
der Tatbestandsbildung setzen sich damit auch bei den Rechtsfolgen von VerstoRen fort.

V1. Fazit

1. Aufgrund der Regelungen tber Produktinterventionen nach Artt. 31, 32 MiFIR-E konnte
den mitgliedstaatlichen Behdrden und — subsididar — ESMA kiinftig ein scharfes Schwert zur
Abwehr von Gefahren flr den Anlegerschutz, die Finanzmarkte und die Finanzstabilitat im
Rahmen der Wertpapieraufsicht zur Verfiigung stehen. Da die Eingriffsvoraussetzungen vage
formuliert und noch durch delegierte Rechtsakte der Kommission zu konkretisieren sind, lasst
sich die kunftige Bedeutung dieser Aufsichtsbefugnisse zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
abschlieRend einschétzen. Insbesondere ist unklar, welche Anforderungen an eine zu Eingrif-

fen berechtigende Gefahr fur den Anlegerschutz zu stellen sind.

2. Der Vorstand eines als Aktiengesellschaft verfassten Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens muss seine Entscheidungen kinftig auch daran ausrichten, dass weder die von der Ge-
sellschaft entwickelten und vertriebenen Finanzinstrumente noch ihre Finanztatigkeiten oder
Finanzpraktiken eine Gefahr fiir den Anlegerschutz, die Integritat und das Funktionieren der
Finanzmarkte oder die Stabilitat des Finanzsystems darstellen, die Anlass fiir eine Interventi-

on sein konnte.

3. Ist die Gesellschaft Adressat eines auf der Grundlage von Artt. 31, 32 MiFIR-E erlassenen
Verbots oder einer Beschrankung, muss der Vorstand die Entscheidung Uber das Einlegen von
Rechtsmitteln nach den allgemeinen aktienrechtlichen Grundsétzen an der Forderlichkeit flr

das Unternehmensinteresse ausrichten.

4. Schliel3lich wird sich kiinftig die Frage nach der Haftung der Gesellschaft gegeniiber den
Anlegern stellen, wenn Finanzinstrumente entgegen einem im Interesse des Anlegerschutzes
ergangenen Verbot vertrieben werden. Sofern der Gesetzgeber keine abweichende Entschei-
dung trifft, ist anzunehmen, dass die abgeschlossenen Vertréage nicht nach § 134 BGB nichtig,
sondern allenfalls anfechtbar sind. Darlber hinaus kénnen vertragliche oder deliktische Scha-
densersatzanspriiche der Anleger bestehen.

*khkkk
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