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H enning Piper Gesetz gegen den unlauteren W ettbewerb: U W G , 3. Aufl. 2002; Thomas MJ. MöllenDss 
neue W erberecht derW ertpapierfirm en - §  36 b  W p H G , ZBB 1999, S. 134-143; Gerhard Schricker Recht 
der W erbung in  E uropa, Loseblatt, Stand: Januar 2004.

R echtsprechung:
B G H  (U rt. v. 19.6.1970 - 1Z R 115/68) B G H Z  54,188 = W M  1970,1186 = N JW 1970,1738=WuB VB$1 
U W G  3.95 (Westerwelle) = EWiR 1989,1031 (Ruth) = JZ  1988,615 (Ahrens') = ZIP 1989,1286 (Paefga) 
Telefonwerbung I.

L G  Frankfurt (U rt. v. 23.12.1970 -  2 /6 O  331/70) W R P  1971, 86: Ausnutzung der Angst vor Geldentwer­
tung als wettbewerbswidriges Verhalten.

O L G  Frankfurt (Urt. v. 5.3.1975 —6 U  22/74) W RP 1975,363: Irreführende Werbung durch Erweckung des 
E indrucks eines Schutzes vor Inflation.

B G H  (Urt. V. 8.6.1989 - 1 ZR 178/87) WM 1989,1396 = N JW  1989,2820 = JZ  1989,858 = BB1989,1777= 
DB 1989,2221 = G R U R  1989,753 = W u B V B §  1 U W G  5.89 (Steppeler) = EWiR 1989,1031 (Ruth) = ZIP 
1989,1285 (Paefgen) = JuS 1990,235 (Emmerich): Telefonwerbung II.

B G H  (Urt. v. 8.11.1989 = I ZR 55/88) W M 1990,333 = Z IP  1990,199 = NJW -RR1990,359=BB 1990,301= 
JZ  1990,251 = DB 1990,476 = G R U R  1990,280 = EW iR 1990,187 (Ulrich): Telefonwerbung III.

B G H  (Urt. v. 24.1.1991- I Z R  133/89) B G H Z 113,282 = W M  1991,105 = ZIP 1991,751 =NJW 1991,2087 
= BB 1991,1140 = DB 1991,1979 = W uB VB § 1 U W G  6.91 (Saiger) = EWiR 1991,615 (Raeschke-Kesder)= 
GRU R 1991,766 (Klawitter): Telefonwerbung IV.

BG H  (Urt. v. 5.5.1994 - 1 ZR 168/92) W M  1994,1257 = ZIP 1994,1050 = NJW  1994,2028=BB 1994,1373= 
WRP 1994,597 = DB 1994,2078 = EW iR 1994,1221 (Paefgen) = LM  UW G § 1 N r 654 (10/1994) (U M ) 
Schriftliche Voranmeldung.

BG H  (Urt. v. 8.12.1994—I Z R 189/92) W M  1995,682 =  N JW -R R 1995,613=D B  1995,725=BB 1995,1211 
= GRU R 1995,220 = WuB V B § 1 U W G  3.95 (Westerwelle) = EW iR 1995,503 (Gilles) = LM UWG $ 1 Nr 
677(6/1995) (Ulrich) = C R 1995,462 (Paefgen) = G R U R  1995,492 (Steinbeck): Telefonwerbung V.
E uG H  (Urt. v. 10.5.1995-C -3 8 4 /9 3 )E u G H E I 1995,1141 = W M  1995,1908 = NJW 1995,2541=EuZW 
1995, 407 (Reich) = W R P 1995, 805 (Grosskopf) = WuB VII D  A rt 59 EWGV 1.96 (Thode) Verbot der 
telefonischen K undenwerbung für W arentermingeschäfte = cold calling (Alpine Investments).

O L G  Ham burg (Beschl. v. 28.3.1996 -  3 U  155/95) N JW E-W ettbR  1997,3: Unlauterkeit der Telefonwer- 
bung für die Schaltung einer W erbeanzeige und des Unterschiebens zur Unterschrift eines Anzeigenabon­
nements.

O L G  Köln (Beschl. v. 4.9.1998 -  6 U  21/98) CR  1999, 160: Wettbewerbswidrigkeit von Telefonwerbung 
gegenüber Gewerbetreibenden.

B G H  (U rt. v. 27.1.2000 -  IZ R  241/97) W M  2000,1264 = Z IP  2000,1113 = NJW  2000,2677=WRP 2000, 
722 = BB 2000,1540 = EWiR 2000,789 (Kapp) = LM  U W G  § 1 N r  819 (11/2000) (Köhler)=MDR2000,%3 
(Vehslage) = VuR 2000,292 (Stillner) = MM R 2000,609 (H offm ann) = JZ 2001,102 (AfoZ/ers): Telefonwer­
bung VI.

B G H  (Urt. v. 25.1.2001 - 1 ZR 53/99) NJW -RR 2002,326 = W RP 2001,1068 = LM UWG § 1 Nr 849(11/ 
2001) (Busche): Telefonwerbung für Blindenwaren.

O L G  Köln (Beschl. v. 8.3.2002 -  6  U  165/01) G R U R -R R  2002,237 =  DSB 2002, N r 7/8,28 (Vnife): Ad- 
tragserweiterung.

O L G  Frankfurt (Beschl. v. 29.11.2001 -  12 U  38/01) K & R2002, 252: Zulässigkeit von Telefonwerbung 
gegenüber Gewerbetreibenden; A nforderungen an  verm utetes Interesse des Anzurufenden.
O L G  Frankfurt (Beschl. v. 24.7.2003 -  6 U  36/03) G R U R -R R  2003, 320 = DSB 2004, Nr 1,19 
Telefonwerbung gegenüber Handwerksbetrieben.

B G H  (Urteil v. 5.2.2004 - 1 Z R  87/02) NJW -RR 2004,978 = G R U R  2004,520 = ZUM 2004,566 (Ems)= 
ITRB 2004,201 (Wülfing): Telefonwerbung für Zusatzeintrag.
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Werbung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen

I. Grundlagen1

1 Ich danke Frau wiss. Mit. Monika Nagel für tatkräftige Mitarbeit.
2 Vgl. Erwägungsgrund 1S. 2 der RiL84/450/EWG des Ratesv. 10.9.1984 zur Angleichung 

der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten über irreführende Wer­
bung, ABI. Nr. L 250 v. 19.9.1984 S. 17-20; geändert durch RiL 97/55/EG des Europäi­
schen Parlamentes und des Rates v. 6.10.1997 zur Änderung der Richtlinie 84/450/EWG 
über irreführende Werbung zwecks Einbeziehung der vergleichenden Werbung, ABI. Nr. 
L 290 v. 23.10.1997 S. 18-23, und RiL 2005/29/EG des Europäischen Parlamentes und des 
Rates v. 11.5.2005 über unlautere Geschäftspraktiken im binnenmarktinternen Ge­
schäftsverkehr zwischen Unternehmen und Verbrauchern und zur Änderung der Richt­
linie 84/450/EWG des Rates, der Richtlinien 97/7/EG, 98/27/EG und 2002/65/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates sowie der Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 des 
Europäischen Parlaments und des Rates (Richtlinie über unlautere Geschäftspraktiken), 
ABI. Nr. L 149 v. 11.6.2005 S. 22-39.

3 In wettbewerbsrechtlicher Hinsicht vgl. die RiL über unlautere Geschäftspraktiken (Fn. 
1); in kapitalmarktrechtlicher Hinsicht vgl. die RiL 2004/39/EG des Europäischen Parla­
ments und des Rates v. 21.4.2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der 
Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG 
des Rates (MiFID), ABI. Nr. L 145 v. 30.4.2004, S. 1-44.

4 Begr RegE, BT-Drucks. 13/7142 v. 6.3.1997, S. 114.
5 Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Fischer2 § 23 Rdn. 3; Reischauer/Kleinhans Kz. 115 

Rdn. 1; Begr RegE KWG, BT-Drucks. 3/1114, S. 12, 35.
6 RiL 93/22/EWG des Rates v. 10.5.1993 über Wertpapierdienstleistungen (WpDRiL), 

ABI. Nr. L 141 v. 11.6.1993 S. 27-46.
7 Erwägungsgründe2,5,29,32,37,41 und42derWpDRiL;BegrRegEzum 2. FMFG,BT- 

Drucks. 12/6679, S. 1; allgemein zum Anlegerschutz: Möllers ZGR 1997, 334, 337.
8 Erwägungsgründe 17,31 und 44 der MiFID.

1. Regelungsgegenstand und Normzweck

Die wirtschaftliche Bedeutung der Werbung in einer güter- und dienstleistungs- 1 
orientierten Marktwirtschaft ist beachtlich. Werbung wirkt sich unmittelbar auf 
die Errichtung und das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes innerhalb der 
Europäischen Gemeinschaft aus, da sie über die Grenzen der einzelnen Mitglied­
staaten hinausreicht.2 Gerade die fortwährende Rechtsetzungstätigkeit der Euro­
päischen Gemeinschaften3 macht die Notwendigkeit einer Harmonisierung auch 
der nationalen Regeln in Bezug auf Werbung deutlich. Im wertpapierhandelsrecht­
lichen Bereich konkretisiert § 36 b die allgemeine Eingriffsbefugnis der BaFin aus 
§4S. 3.

Der Normzweck des § 36 b wird in den Gesetzesmaterialien nicht ausdrücklich ge- 2 
nannt, die Befugnis der Bundesanstalt aus § 36 b soll jedoch derjenigen des Bundes­
aufsichtsamtes für das Kreditwesen aus § 23 KWG entsprechen.4 Somit kann der 
Normzweck den historischen Vorbildern des § 36 b entnommen werden. Wie schon 
die amtliche Begründung zu § 23 KWG 1961 verdeutlicht, soll die Funktionsfähig­
keit und Ordnung im Kreditgewerbe im gesamtwirtschaftlichen Interesse gesichert 
werden, um das Ansehen des Kreditgewerbes in der Öffentlichkeit zu erhalten.5 
Damit korrespondiert die doppelte Zielsetzung der Wertpapierdienstleistungs­
richtlinie6, neben dem Anlegerschutz ein reibungsloses Funktionieren der Wertpa­
piermärkte zu gewährleisten.7 Diese beiden Ziele wurden ebenfalls in die neue 
Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID)8 übernommen.
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2. Gesetzesgeschichte

3 a) Europäischer Hintergrund, aa) D ie Dienstleistungsfreiheit des Art 49 EG 
als Primärrecht. (1) Werbung als A nnex zu Art. 49 EG. Für die Verwirklichung 
des Binnenmarktes als vertragliches K ernkonzept in A rt. 2 und Art. 14 Abs. 2 EG 
sind die Grundfreiheiten des EG-Vertrages von elementarer Bedeutung. Insbeson­
dere Art. 49 E G  gewährleistet als G rundnorm  die grenzüberschreitende Dienst­
leistungsfreiheit.9 Sein Schutzbereich erfasst j ede Leistung, die üblicherweise gegen 
Entgelt erbracht wird und nicht nur eine Begleitleistung bei der Verwirklichung 
einer Tätigkeit darstellt, deren Schwerpunkt vom  Anwendungsbereich einer ande­
ren G rundfreiheit erfasst w ird .10 G rundsätzlich fällt darunter als Annex zur eigent­
lichen Dienstleistungserbringung auch das Stadium der Vertragsanbahnung, Wer­
bung und Verkaufsförderung.11 Das gilt selbst dann, wenn Informations- und Wer­
bematerial als körperliche Gegenstände die Grenze überschreiten. Denn mit einer 
solchen Verteilung von W erbematerial w ird kein Selbstzweck verfolgt, sondern es 
soll lediglich eine Möglichkeit für die Inanspruchnahm e der beworbenen Leistung 
g e sc haffen werden. H ier ist somit die Dienstleistungs- und nicht die Warenver­
kehrsfreiheit des Art. 28 E G  U ngiert.12 Wegen der Ranghierarchie vonEG-Vertrag 
und Sekundärrecht13 sind sekundär rechtliche Regelungen zur Werbung14 im Lichte 
des Art. 49 EG  auszulegen. Beispielsweise hat der E uG H  im Hinblick auf unaufge­
forderte Werbeanrufe beim Kunden ausgeführt, dass diese zwar grundsätzlich ab 
schnelles M ittel der K ontakuufnahm e bei grenzüberschreitendem Verkehr der 
Dienstleistungsfreiheit des A rt. 49 EG  unterfallen. Ein Verbot, telefonisch Waren­
termingeschäfte anzubieten, sei allerdings aus zwingenden Gründen des Allge­
meinwohls zu r Aufrechterhaltung des guten Rufes des nationalen Finanzsektors 
zulässig.15

4 (2) Funktionen gemeinschaftsweiter Werbung. Als Verständnishilfe für die 
grundlegende Bedeutung grenzüberschreitender Werbung im Binnenmarkt dienen 
die drei unterschiedliche Funktionen von  W erbung16: Werbung übernimmt zwi­
schen Anbietern und potentiellen K unden die notwendige Mitteilungs- oder Kom­
munikationsfunktion.17 Gerade im grenzüberschreitenden Bereich ist Werbung ein

9 Zur Dienstleistungsfreiheit als fundam entalem Vertragsgrundsatz z.B. EuGH 17.111981
Sig. 1981, 3305 Rz. 1 7 - Webb; E uG H  19.1.1999 Sig. 1999,1-11 Rz. 16-Calfa; Stranz/ 
MüUer-GraffEAJV/EGV, A rt. 49 Rdn. 1 ff.

10 Streinz/Afa/Zer-Grayf EUV/EGV, A rt. 49 Rdn. 15.
11 EuG H  26.4.1988 Sig. 1998,2085 -  Bond van Adverteerders; EuGH 9.7.1997 Sig. 1997,1- 

3843 — D e Agostini; G rab itz /H ilf/Randelzhofer/Forsthoff Art. 49 EGV Rdn. 28.
12 E uG H  24.3.1994 Sig. 1994,1-1039 Rz. 22 -Schindler, Lüder EuZW 1996,615,620.
13 So die ständige Rechtsprechung des E u G H  zum  Verhältnis von Sekundärrecht und 

Grundfreiheiten, s. bzgl. ex-Art. 59 EGV: E uG H  10.7.1991 Sig. 1991, 1-3591,3611 
Rz. 17 ,3615f. — K om m ission/Frankreich; E uG H  25.2.1988 Sig. 1988,1123,1159 Rz-13 
— KommissionZDeutschland; und zu ex-Art. 30 EGV: EuG H  2.2.1994 Sig. 1994,1-317, 
335 Rz.12 — Clinique; E uG H  9.6.1992 Sig. 1992, 1-3669, 3711 Rz. 26 — DelhaizeetLe 
Lion.

14 N äher zum  Sekundärrecht zur W erbung un ter Rn. 5 ff.
15 E uG H  30.9.2003 Sig. 1995,1-1141,1179 R z. 44 ff -  Alpine Investments; hierzuauchKüf 

Zers ZBB 1999,134,140.
16 Zu den Funktionen der W erbung ausführlich Lüder EuZW  1996,615.
17 Das Recht auf U nterrichtung zählt zu den  fundamentalen Rechten des Verbrauchers, sp 

die RiL über vergleichende W erbung (Fn. 1), Erwägungsgrund 5.
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Werbung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen

unverzichtbares Mittel, um verfestigten Marktstrukturen entgegenwirken und 
neue Märkte erschließen zu können?8 Werbung hat somit auch eine Marktöff­
nungsfunktion?9 Schließlich behindern unterschiedlich strenge Wettbewerbsbe­
schränkungen einzelner Mitgliedstaaten gemeinschaftsweite Werbekampagnen. 
Solche Beschränkungen sind daher geeignet, den freien Waren- und Dienst­
leistungsverkehr zu behindern und Wettbewerbsverzerrungen hervorzurufen.20 
Die Warenverkehrs- und Dienstleistungsfreiheit als Grundfreiheiten bedürfen des­
halb einer Schutzverstärkung durch die Freiheit der grenzüberschreitenden Wer­
bung, sog. Schutzverstärkungsfunktion2 1.

bb) Sekundärrecht zur Werbung. (1) Werbung im allgemeinen Bereich. 1984 5 
wurde mit der Irreführungs-RiL 84/450/EWG 22 die erste konkrete Vorgabe für die 
Werbung allgemein in der Gemeinschaft erlassen. Die Richtlinie, die sich nur auf die 
irreführende Werbung bezog, wurde in Deutschland nicht ausdrücklich umgesetzt, 
weil § 3 UWG a.F. in seiner damaligen Auslegung durch die Gerichte sogar noch 
einen weiterreichenden Schutz vor irreführender Werbung gewährte, was nach 
Art. 7 Abs. 1 der RiL 84/450/EG im Hinblick auf eine Mindestharmonisierung 
auch zulässig war.23

Mit der RiL zur vergleichenden Werbung 54/55/EG24 wurde die Irreführungs-RiL 6 
im Jahre 1997 dahingehend geändert, dass die vergleichende Werbung näher gere­
gelt und somit die Harmonisierung des Werberechts weiter vorangetrieben wurde. 
Diese Änderungen fanden mit Gesetz v. 1.9.200025 auch Einzug in §§ 2,3 S. 2 UWG 
a.E, die den Regelungen der §§ 5 Abs. 3 und 6 des UW G 2004 entsprechen.

Die RiL über unlautere Geschäftspraktiken 2005/29/EWG26 schützt unmittelbar 7 
die wirtschaftlichen Interessen der Verbraucher vor unlauteren Geschäftspraktiken 
im Geschäftsverkehr zwischen Unternehmen und Verbrauchern.27 Gem. Art. 2 lit. 
d der RiL 2005/29/EG fallen unter den Begriff der Geschäftspraktik ausdrücklich 
auch Werbung und Marketing. Innerhalb des Anwendungsbereichs im B2C-Be- 
reich (Business to Consumer) ist eine Vollharmonisierung festgelegt.28 Nicht er­
fasst sind nach Erwägungsgrund 6 jedoch »Geschäftspraktiken, die lediglich die 
wirtschaftlichen Interessen von Mitbewerbern schädigen oder sich auf ein Rechts­
geschäft zwischen Gewerbetreibenden beziehen«. Diese Beschränkung im Anwen­
dungsbereich im Gegensatz zur vorangehenden Irreführungs-RiL (Schutz von Ver­
brauchern, Gewerbetreibenden, Allgemeinheit) ist vielfach auf Ablehnung gesto­
ßen, da so die Harmonisierung nicht vollumfänglich erreicht werden könne und es

18 S. EuGH 12.3.1987 Sig. 1987,1227,1270 Rz. 32-Reinheitsgebot für Bier.
19 RiL über vergleichende Werbung (Fn. 1), Erwägungsgrund 2 S. 2.
20 RiL über irreführende und vergleichende Werbung, Erwägungsgrund 4 S. 2; RiL über 

vergleichende Werbung (Fn. 1), Erwägungsgrund 3 S. 3.
21 Lüder EuZW 1996,615.
22 S.o. Fn. 1.
23 Hefermehl/Köhler/Bornkamm/TCoFZer24, Einl. UWG Rdn. 3.44; Köhler GR UR 

In t 1994,396; Piper WRP 1992,685,687; Kisseler WRP 1994,1,2.
24 RiL über vergleichende Werbung (Fn. 1).
25 Gesetz zur vergleichenden Werbung und zur Änderung wettbewerbsrechtlicher Vor­

schriften v. 1.9.2000, BGBl. 1-1374.
26 RiL über unlautere Geschäftspraktiken (Fn. 1).
27 RiL über unlautere Geschäftspraktiken (Fn. 1), Erwägungsgrund 8.
28 RiL über unlautere Geschäftspraktiken (Fn. 1), Erwägungsgrund 11,12,13.
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zu einer unnötigen Aufspaltung kom m e.29 Auswirkungen im Hinblick auf die 
richtlinienkonforme Auslegung und  A nw endung des § 36 b können sich nach ge­
ltendem Recht jedoch nu r im B2C-Bereich ergeben. Gemäß Art. 19 der RiL über 
unlautere Geschäftspraktiken endet die Umsetzungsfrist am 12.6.2007 E« hlA  
abzuwarten, ob der nationale Gesetzgeber bei § 36 b und den einschlägigen Rege­
lungen im U W G  m it Gesetzesänderungen reagiert.31

8 (2) Werbung im Finanzdienstleistungsbereich. D en speziellen Sektorder Wert­
papierdienstleistungen harmonisierte die Wertpapierdienstleittungs-Ril? im Jahr 
1993 aus G ründen des Anlegerschutzes und  der Stabilität der Finanzsysteme Sie 
enthält in Art. 13 eine eigene Regelung zur W erbung von Wertpapierfirmen und 
lässt Werbung über alle verfügbaren Kommunikationskanäle im Aufnahmestaat 
zu, sofern Form  und Inhalt dieser W erbung den einschlägigen Vorschriften entspre­
chen, die im Interesse der Allgemeinheit festgelegt worden sind. Allerdings wurde 
die W ertpapierdienstleistungs-RiL im Zuge der fortschreitenden Angleichungund 
Vereinheitlichung des Rechts im Finanzdienstleistungsbereich durch die MiFID 
aufgehoben.33 Laut Art. 70 Abs. 1 M iFID  endet deren Umsetzungsfrist am 
31.1.2007, die Anwendungsfrist am 1.11.2007.34 Zum  konkreten Umsetzungsbe- 
darf im Fall des § 36 b w ird im  Weiteren Stellung genommen (s. unten Rn. 26 ff.).35

29 Kritisch etwa Köhler G R U R  2005, 793, 794; Seichter W RP 2005,1087; Gamerith WRP 
2005,391,412 f.; Glöckner W RP 2004,936,938; Henning-Bodewig GRUR Int 2004, Iß, 
188; K öhler/Lettl WRP 2003,1019,1033; differenzierend Veelken WRP 2004,1,10.

30 Zum gemeinschaftsrechtlichen G ebot der richtlinienkonformen Auslegung des nationa­
len Rechts durch die mitgliedstaatlichen G erichte vgl. EuG H  10.4.1984 Sig. 1984,1W, 
1909 Rz. 26 -  von Colson und  K am ann/Land Nordrhein-Westfalen; EuGH 8.10.1987 
Sig. 1987, 3969, 3986 Rz.12 -  Kolpinghuis Nijmwegen; EuGH  13.11.1990 Sig, 1990,1- 
4135,4159 Rz. 8 -  Marleasing SA; E u G H  18.12.1997 Sig. 1997,1-7411,7449Rz.44f- 
Inter-Environnement W allonie/Region wallonne; s. aus der umfangreichen Literatur 
Sack W RP 1998,241; Sack G R U R  Int. 1998,263; Ehricke RabelsZ 59 (1995), 598; Bredr 
mann D ie richtlinienkonform e Auslegung, 1994; L utter  JZ 1992, 593; Roth ZIP 1992, 
1054; G ötz N JW  1992, 1849; Everling  Z G R  1992, 376; Jarass EuR 1991, 211; B uh^  
1990,1108.

31 Konkreten U m setzungsbedarf im  U W G  sehen z.B. Köhler GRUR 2005, 793; Seichter 
W RP 2005,1087; näher zum  Verhältnis zwischen wettbewerbsrechtlichen und kapital­
marktrechtlichen Vorschriften zu r W erbung un ter Rn. 39 ff.

32 W pDRiL; allerdings w ird die W pD RiL voraussichtlich ab dem 30.4.2006 durch Art 6’ 
der M iFID vollständig aufgehoben.

33 S. Erwägungsgrund 2 der M iFID; vgl. allgemein zur M iFID  K«ZureBKR2005,275;3fa*- 
renhrecher AJP 2005,19; Balzer ZBB 2003,177 (zum Entwurf). Vgl. zur Entstehungsge­
schichte der M iFID  die M itteäungen der Kommission »Anwendung der Wohlverhal- 
tensregeln gern. Art. 11 der W ertpapierdienstleistungs-RiL« v. 14.112000, KOM 2001 
722 endg. und »Aktualisierung der W ertpapierdienstleistungs-RiL« v. 15.112000, ROM 
2000,729 endg.

34 Ursprünglich w ar in A rt. 70 Abs. 1 M iFID  eine Umsetzungsfrist bis zum 30.42006wf 
gesehen, diese Frist w urde nachträglich verlängert, vgl. Art. 1 Abs. 3 des Vorschlags der 
Kommission fü r eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur Ände­
rung der Richtlinie 2004/39/EG  über M ärkte für Finanzinstrumente in Bezug auf 1*" 
stimmte Fristen, K O M  2005,253 endg.; Bericht des Europäischen Parlaments, Ausschuss 
für W irtschaft und W ährung, v. 24.11.2005 m it der Beschlussfassung zur Änderung der 
U  msetzungs- und A nwendungsfristen fü r die Richtlinie 2004/39/EG über die Märkte für 
Finanzinstrumente, A6-0334/2005.

3 5 Siehe ausführlich unter Rn. 26 ff.
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b) Deutscher Hintergrund. Die Werbung im Allgemeinen wurde in Deutschland 9 
schon sehr früh gesetzlichen Regeln unterworfen. Das Gesetz zum Schutz der Wa­
renbezeichnung v. 12.5.1894 und das Gesetz zur Bekämpfung des unlauteren Wett­
bewerbs v. 27.5.1896 enthielten jedoch nur wenig brauchbare Einzelbestimmun­
gen.36 Erst das Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG) v. 7.6.190937 ent­
hielt eine durch Richterrecht konkretisierbare Generalklausel, wodurch eine Viel­
zahl von Fällen erfasst werden konnte. Die Kodifizierung des neuen UWG 200438 
führte sodann zu einer Modernisierung und Europäisierung des Wettbewerbs­
rechts.3’

Näher zur Gesetzesgeschichte des UWG; Hefermehl/Köhler/Bomkamm/AöWer24 Einl.
UWG Rdn. 2.2ff.
Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb v. 7.6.1909, RGBl. 1909,499.
Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb v. 3.7.2004, BGBl. 2004,1-1414.
VgL Begr RegE v. 22.8.2003, BT-Drucks. 15/1487.
BegrRegE v. 25.5.1959, BT-Drucks. 1114/59, S. 25.
Begr RegE v. 25.5.1959, BT-Drucks. 1114/59, S. 25.
Eingefügt durch Art. 2 Nr. 23 des Gesetzes zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Har­
monisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften v. 22.10.1997,
BGBl. 19971-2518.
Bunte/Lwowski/Schimansky/FiscAer Bankrechtshandbuch’ § 131 Rdn. 11; Reischauer/ 
Kleinham Kz. 115 Rdn. 40; Hellner/Steuer/Döll/SieFert Bd. 5, Teil 14 Rdn. 14/24, mit 
einem guten historischen Überblick 14/362 ff.

Daneben behandelt § 23 KWG als Spezialvorschrift die Werbung von Kreditinsti- 10 
tuten. Hintergrund seiner Einführung ist die besondere Vertrauensempfindlichkeit 
des Kreditgewerbes, die es nötig mache, »dass die Kreditinstitute sich bei ihrer Wer­
bung die der Natur ihres Geschäftes angemessene Zurückhaltung aufe rlegen«.40 
Die Aufsichtsbehörde müsse wegen der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung, die 
einwandfreien Werbemethoden für das Ansehen des Kreditgewerbes in der Öffent­
lichkeit zukommt, die Befugnis haben, gegen Missstände in der Werbung einzu­
schreiten.41 Mit Wirkung zum 1.1.1998 wurde dann mit § 36 b42 eine zusätzliche 
spezielle Regelung für die Werbung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
geschaffen, um neben dem Anlegerschutz ein reibungsloses Funktionieren der 
Wertpapiermärkte zu gewährleisten.

3. Rechtstatsächliche Erfahrungen

*) Im Bereich von § 23 KWG. Der Bereich der Werbung im Kreditwesen ist in 11 
Deutschland bis heute durch ein hohes Maß an Selbstregulierung und eine geringe 
staadiche Eingriffsintensität gekennzeichnet. Auseinandersetzungen zwischen 
Kreditinstituten über die Zulässigkeit von Werbemaßnahmen wurden stets in letz­
ter Instanz vor dem Zentralen Wettbewerbsausschuss ausgetragen, der 1958 durch 
den Zentralen Kreditausschuss gegründet wurde.43 Der Gang vor die ordentlichen 
Gerichte sollte mit Rücksicht auf das Ansehen des Berufsstandes und die besondere 
Stellung des Kreditgewerbes innerhalb der gewerblichen Wirtschaft möglichst ver- 
m ieden werden. Neben der Schlichtung von konkreten Wettbewerbsstreitigkeiten 
gab der Zentrale Wettbewerbsausschuss allgemeine Stellungnahmen zur Zulässig-
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keit von  branchenspezifischen W erbem ethoden heraus. Obwohl diese Stellung­
nahm en keinen verbindlichen Charakter haben, w urden sie bisher regelmäßig von 
der Kreditwirtschaft beachtet. Als Folge davon existiert bis heute keine Rechtspre­
chung zu den G renzen der Zulässigkeit von W erbung der Kreditinstitute, alsoder 
Reichweite von  § 23 KW G.

12 Eingriffsbefugt gern. § 23 K W G  a.F. w ar das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwe­
sen (BAKred). Dieses hat neben zahlreichen nichtförmlichen Stellungnahmen 
nur in  einem einzigen Fall W erbem aßnahm en in  Form  einer Allgemeinverfugung 
untersagt.46

44 Abgedruckt bei Reischauer/Kleinhans Kz. 320; Hellner/Steuer/Döll/Sieiert B i 5,Td 
14 Rdn. 14/24; s. auch Bunte/Lwowski/Schimansky/Fischer Bankrechtshandbuch2 $131 
Rdn. 10.

45 Am 1.5.2002 wurde das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen mit den Bundesauf­
sichtsämtern für das Versicherungswesen und den Wertpapierhandel zur Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verschmolzen, § 1 Abs. 1 des Finanzdienst- 
leistungsaufsichtsgesetztes, BGBl. 20021-1310.

46 Verfügung des BAKred v. 18.2.1977 I 5 -134-1/76 -  Untersagung der bausparertanen 
Laienwerbung nach § 23 Abs. 3 KWG (= Verbot der Auslobung von Geld- oder Sack- 
werten für den Nachweis von Bausparinteressenten durch Personen, bei denen es sich 
nicht um Bausparer der betreffenden Bausparkasse handelt), abgedruckt beiÄeisoku«̂  
Kleinhans Kz. 316 Nr. 6.

47 ZuUW G a.F. vgl. BVerfG 14.7.1987 E 76,196,205; BGH 18.3.1999 NJW 1999,23«.
48 Siehe dazu BGH 29.6.1989 G R U R 1989, 827,828 -  Werbeverbot für Heilpraktiker; He- 

fermehl/Köhler/Bornkamm/AoA/er24 § 4 UWG Rdn. 11.32; HeUner/Steuer/DolVlte 
bert Bd. 5, Teil 14 Rdn. 14/207.

49 Ausführlicher zur EASA Hefermehl/Köhler/Bornkamm/AöWer24 Einl. UWGRdn.237-
50 Allgemeinverfügung gemäß § 36 b Abs. 1 und 2 W pHG bezüglich der Werbung in For® 

des »cold calling« v. 27.7.1999, BAnz. Nr. 149 v. 12.8.1999, S. 13 518.

11 kl Im  Bereich des S 3 U W G . Zw ar stellen Standesregeln und berufsständische 
Überzeugungen keine gesetzlichen Vorschriften i.S.d. § 4 Nr. 11 UWG dar.47Zur 
Ausfüllung der Generalklausel in § 3 U W G  können sie jedoch als Interpretations­
hilfen herangezogen werden, solange sie nicht nur den Schutz vor Konkurrenz be­
zwecken sondern auch die Interessen der sonstigen Marktteilnehmer, insbesondere 
der Verbraucher schützen.48  Solche berufsständische Überzeugungen konnten sich 
gerade auch durch die Stellungnahmen des Zentralausschusses der Werbewirtschaft 
(ZAW) entwickeln, der 1949 in W iesbaden gegründet wurde. Als dessen Unterab­
teilung wurde 1972 der D eutsche W erberat gegründet, der Deutschland nunmehr 
seit 1991 in der neu ins Leben gerufenen Allianz der europäischen Werbeselbstkon­
trolle -  Alliance for Advertising Standards in Europe (EASA) -  vertritt.4’

14 c) Im  Bereich des § 36 b. Wenngleich die Anbieter von Wertpapierdienstleistungei 
eine deutlich inhomogenere G ruppe darstellen als bisher die Kreditinstitute, ist an­
zunehmen dass das Phänom en der Selbstregulierung des Werbesektors im Kreit­
wesen grundsätzlich auch im  Bereich der W ertpapierfirmen auftreten wird undda- 
her Gerichte nu r wenig m it Rechtsfällen beschäftigt werden Das ehemalige Bun­
desaufsichtsamt für den W ertpapierhandel (BAWe) hat im Jahr 1999 nur eme Alt 
gemeinverfügung gegen W erbung in F o rm  des »cold calling« erlassen. Schließlich 
wurde am 1.5 2002 das Bundesaufsichtsamt fü r den Wertpapierhandei mit den Bun-
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desaufsichtsämtern für das Kreditwesen und das Versicherungswesen zur Bundes­
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verschmolzen.51

51 Vgl. § 1 Abs. 1 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes, BGBl. 2002 1-1310.
52 Zu dieser Unterscheidung s. Schricker Einführung Rdn. 9.
53 S.o. Rn. 2.
54 S. auch Art. 1 RiL 2005/29/EG (Fn. 1): Zweck, zu einem reibungslosen Funktionieren des 

Binnenmarktes und zum Erreichen eines hohen Verbraucherschutzniveaus beizutragen.
55 Vgl. dazu Rn. 24.
56 Vgl. Möllers ZBB 1999, 134, 138; ebenso für § 23 KWG: Szagunn/Haug/Ergenzinger/ 

Ergenzinger^ § 23 Rdn. 3; Boos/Fischer/Schulte-Mattler/AscAer2 § 23 Rdn. 7; Beck/ 
Samm § 23 Rdn. 18.

57 Ebenso zum KWG: Reischauer/Kleinhans Kz. 115 Rdn. 25; Szagunn/Haug/Ergenzin- 
ger/Ergenzinger* § 23 Rdn. 3.

58 J 23 KWG lautete in seiner Fassung v. 1.1.1998, BGBl. 19961, S. 64, geändert durch Ge­
setz v. 22.10.1997, BGBl. 1997 I, S. 2518: (1) Um Missständen bei der Werbung der Kre­
ditinstitute zu begegnen, kann das Bundesaufsichtsamt bestimmte Arten der Werbung 
untersagen, soweit nicht die Zuständigkeit des Bundesaufsichtsamtes für den Wertpa­
pierhandel nach § 36 b des Wertpapierhandelsgesetzes gegeben ist. (2) Vor allgemeinen 
Maßnahmen nach Absatz 1 sind die Spitzenverbände der Institute und des Verbraucher­
schutzes zu hören.

4. Verhältnis zu anderen Vorschriften

a) Wettbewerbsrechtliche Vorschriften. Im Gegensatz zum allgemeinen Werbe- 15 
recht des UWG stellt § 36 b ein besonderes Werberecht für die Anbieter von Wert­
papier- und Wertpapiemebendienstleistungen dar.  Allerdings unterscheiden sich 
diese Regelungen in wesentlichen Punkten. Beseitigungs-, Unterlassungs-, Scha­
densersatz- oder Gewinnherausgabeansprüche nach den §§ 8 ff UWG stellen zivil­
rechtliche Ansprüche dar. Die Vorschrift des § 36 b hingegen ist öffentlichrechtli­
cher Natur. Neben dieser unterschiedlichen Rechtsnatur zielt § 36 b vornehmlich 
auf ein reibungsloses Funktionieren der Wertpapiermärkte.  Das Recht gegen den 
unlauteren Wettbewerb schützt dagegen seit Aufnahme der in Rechtsprechung und 
Schrifttum entwickelten Schutzzwecktrias in § 1 UWG 2004 allgemein die Mitbe­
werber, Verbraucher und das Interesse der Allgemeinheit an einem unverfälschten 
Wettbewerb.

52

53

54

Häufig wird bei Vorliegen eines Missstandes im Sinne von § 36 b Abs. 1 zwar zu- 16 
gleich unlauterer Wettbewerb im Sinne von § 3 UWG gegeben sein, die Begriffe 
sind aber nicht identisch.55 So wird einerseits eine einmalige unlautere Werbemaß­
nahme, die gegen das UW G verstößt, oftmals nicht die Intensität bzw. nachhaltige 
Wirkung aufweisen, um im Hinblick auf die gesamtwirtschaftlichen Ziele zugleich 
einen Missstand i.S.v. § 36 b Abs. 1 zu begründen.56 Andererseits muss nicht jede 
Werbemaßnahme, die einen wertpapierhandelsrechtlichen Missstand darstellt, zu­
gleich gegen sonstige wettbewerbsrechtliche Vorschriften verstoßen.57

b) Aufsichtsrechtliche Vorschriften, aa) § 23 KWG. Nach § 23 KWG a.F. 17 
konnte das BAKred den Kreditinstituten bestimmte Arten der Werbung untersa­
gen, um Missständen zu begegnen.  Da Kreditinstitute i.S.v. § 1 Abs. 1 S. 1 KWG 
zugleich als Wertpapierfirmen i.S.v. § 2 Abs. 4 WpHG handeln und Wertpapier­
dienstleistungen anbieten können, überschneiden sich die Anwendungsbereiche

58
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von § 23 K W G und § 36 b. In  diesem Fall wären das BAWe und zusätzlich da 
BAKred zuständig gewesen, so dass in § 23 Abs. 1 K W G a.E der Zusatz eingefügt 
w urde, das BAKred könne seine Zuständigkeit ausüben, »soweit nicht die Zustän­
digkeit des Bundesaufsichtsamtes für den Wertpapierhandel nach § 36 b des Wert­
papierhandelsgesetzes gegeben ist.« D am it hatte das BAKred nur eine gegenüber 
dem BAWe subsidiäre Zuständigkeit für die Werbung der Kreditinstitute.

18 Diese gesetzgeberische Entscheidung w urde m it W irkung vom 1.5.2002 imZusam- 
menhang m it der Zusammenlegung der Bundesaufsichtsämter für den Wertpapicf- 
handel, für das Kreditwesen und  für das Versicherungswesen zur BaFin wieder 
rückgängig gemacht.59 D a der persönliche Anwendungsbereich von § 36bLVjn. 
§ 2 Abs. 4 und  § 23 KWG i.V.m. §§ 1 Abs. lb , 53 Abs. 1 S. 1 KWG inhaltsgleich ist, 
besteht nunm ehr eine Doppelerm ächtigung der BaFin zur Untersagung bestimm­
ter Werbemaßnahmen. Laut Gesetzesbegründung60 soll die neue BaFin »für die 
Allfinanzaufsicht . . .  die Effizienz der Aufsicht stärken, zu einer Nutzung von 
Synergieeffekten im Bereich von zentralen und aufsichtlichen Querschnittsaufga­
ben führen und insgesamt das K osten/N utzen-V erhältnis der Aufsicht verbessern«. 
Solange keine ausdrückliche Zuständigkeitsabgrenzung besteht, kann sich die Ba­
Fin als »Allfinanzaufsichtsbehörde« som it auf die ihrer Ansicht nach funktional 
passendere Ermächtigungsgrundlage stützen.

59 Durch das Gesetz über die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht (FinDAG) 
v. 22.4.2002, BGBl. 20021-1310.

60 Begr RegE v. 5.10.2001 zum Gesetz über die integrierte Fmanzdiensdeistungsaufacht. 
BT-Drucks. 14/7033, S. 1.

61 Nach Schwark/ScAw^rF3 § 36 b W pHG Rdn. 2 soll § 36 b aufgrund der Zusammenlegung 
der Ämter zur B AFin obsolet geworden sein.

62 AuslInvestmG aufgehoben mit Wirkung v 1.1.2004 durch Art. 17 Abs. IS. 2 Investment- 
modernisierungsgesetz v. 15.12.2003, BGBl. 1-2676.

63 Vgl. die Ausführungen zum Verhältnis von § 36 b zu § 23 KWG unter Rn. 17 undKn. W-
64 S. im Einzelnen die Kommentierung zu § 2 Abs. 4 Rn. 166 ff.
65 S. im Einzelnen die Kommentierung zu § 2 Abs. 3,3 a Rn. 119 ff.

19 bb) §124InvG. A uchnach§  124 A bs.3S. 1 InvG(ehemals§§10Abs.2,15gAbs.2 
i.V.m. § 14 AuslInvestmG 6 2) kann die BaFin bestimmte Arten der Werbung unter­
sagen, um M issständen bei der W erbung fü r ausländische Investmentanteüe zu be­
gegnen. Solche ausländischen Anteile zählen gern. § 2 Abs. 1 S. 2 WpHGzuden 
Wertpapieren. D a aber im InvG  eine ausdrückliche Abgrenzung zu den Ermächti­
gungen aus § 36 b und § 23 K W G ebenfalls fehlt, kann auch hier die BaFin als »All­
finanzbehörde« die geeignete Erm ächtigungsnorm  wählen.

II. Persönlicher und sachlicher Anwendungsbereich

20 § 36 b  Abs. 1 verpflichtet W ertpapierdienstleistungsuntemehmen, die in § 2 Abs. 4 
legaldefiniert werden.64 D ie W erbung muss sich auf eine Wertpapierdienstkistung 
oder W ertpapiernebendienstleistung beziehen. Auch hier findet sich eine Legalde­
finition in § 2 Abs. 3 und 3 a.65
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III. Missstände bei der Werbung

1. Begriff der Werbung

Das WpHG selbst liefert keine Legaldefinition für den Begriff der Werbung. Auch 21 
in den Gesetzesmaterialien finden sich für eine autonome Begriffsbestimmung kei­
nerlei Anhaltspunkte. Allerdings kann im Rahmen einer richtlinienkonformen 
Auslegung auf Art. 2 Nr. 1 der RiL 84/450/EWG über irreführende und vergleich­
ende Werbung zurückgegriffen werden.66 Dieser definiert Werbung als »jede Äu­
ßerung bei der Ausübung eines Handels, Gewerbes, Handwerks oder freien Berufs 
mit dem Ziel, den Absatz von Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen, 
einschließlich unbeweglicher Sachen, Rechte und Verpflichtungen zu fördern«. 
Die Wertpapierfirma macht durch Annoncen, Prospekte, Internetauftritte oder 
ähnliches einen größeren Personenkreis auf das eigene Angebot aufmerksam und 
versucht durch solche Informationen auf den Willen der Marktteilnehmer einzu­
wirken.67

66 So auch Hefermehl/Köhler/Bomkamm/.Borw£amtn24 § 5 UWG Rdn. 2.12; Hellner/ 
Steuer/Döll/ Siebert Bd. 5, Teil 14 Rdn. 14/41.

67 So gleichfalls für § 23 KWG: Szagunn/Haug/Ergenzinger/frgenzinger6 § 23 Rdn. 4; 
Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Fwc^er2 § 23 Rdn. 4 ff.

68 Näher zur MiFID unter Rn. 26 ff.
69 Vgl. die Ausführungen nebst Umsetzungsvorschlag unter Rn. 26 ff.
70 Begr RegE, BT-Drucks. zur Begründung zur Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

13/7142, S. 114; ebenso Allgemeinverfügung »cold calling« (Fn. 49), Begr. Abs. 3.
71 Allgemeinverfügung »cold calling* (Fn. 49), Begr. Abs. 3.

Unter diesen umfassenden Begriff der Werbung fallen auch wertpapierbezogene 22 
Marketing-Mitteilungen. Gerade diese Marketing-Mitteilungen werden jetzt von 
Art. 19 Abs. 2 der MiFID 2004/39/EG68 ausdrücklich in den kapitalmarktrechtli­
chen Schutzbereich einbezogen. Zu dem daraus resultierenden Umsetzungsbedarf 
im Hinblick auf § 36 b Abs. 1 wird im Weiteren Stellung genommen.69

2. Begriff des Missstands

Entscheidendes Tatbestandsmerkmal im Rahmen des § 36 b Abs. 1 ist der Begriff 23 
des Missstandes, welcher wenig konturiert und daher stark ausfüllungsbedürftig 
ist. Nach der Begründung des Regierungsentwurfes70 liegt ein Missstand vor, wenn 
die Werbemaßnahme geeignet ist, die Ordnungsmäßigkeit der Erbringung von 
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu beeinträch­
tigen oder zu gefährden. Ein Missstand liegt daher insbesondere dann vor, wenn 
gegen die Verhaltensregeln aus §§31 ff. verstoßen wird oder ein solcher Verstoß zu 
befürchten ist.71 Diese Auslegung des Missstandsbegriffs korrespondiert also mit 
dem in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und der MiFID festgestelken 
Normzweck, ein reibungsloses Funktionieren der Wertpapiermärkte zu gewähr­
leisten. Ähnlich wird auch bei § 23 KWG ein Missstand angenommen, wenn be­
stimmte Methoden der Werbung zu erheblichen Nachteilen für die Gesamtwirt­
schaft oder zu einer Gefährdung der Funktionsfähigkeit des Kreditgewerbes führen
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können 72 Noch detaillierter formuliert § 124 Abs. 3 S- 2 InvG zwei Einzelfälle 
eines Missstands. Unzulässig ist hiernach Werbung mit Angaben, die geeignet sind, 
in irreführender Weise den Anschein eines besonders günstigen Angebots hervor­
zurufen, sowie Werbung mit dem Hinweis auf die Befugnisse der Bundesanstalt 
nach dem InvG.

24 Generell können im Hinblick auf den weitgehenden begrifflichenGleichlauf von 
Wettbewerbs- und Bankaufsichtsrecht als Auslegungshilfe für den Begriff des 
Missstands in § 36 b die zu den urheberrechtlichen Generalklauseln der §$1,3 
UW G a.F. bzw. des § 3 UW G 2004 (mitsamt seinen Konkretisierungratbeständen 
cs 4 ff UWG 2004) gebildeten Fallgruppen herangezogen werden. 4 Allerdings 
kann aufgrund des unterschiedlichen Schutzzwecks sowie der unterschiedlichen 
Schutzrichtung75 nicht jeder Verstoß gegen das UW G zwangsläufig zueinemMiss- 
stand i S d § 36 b Abs. 1 führen. Vielmehr ist im Rahmen einer Einzelfallprüfungzu 
ermitteln ob die nach UW G verbotene Werbemaßnahme konkret geeignet ist, die 
Ordnungsmäßigkeit der Erbringung von Wertpapierdienstleistun^en oder Wertpa­
piernebendienstleistungen zu beeinträchtigen oder zu gefährden. Ein einmaliger 
Verstoß gegen das UWG ohne kreditwirtschaftlich relevante Nachteile reicht dafür 
nicht aus, ist jedoch auch nicht zwingend erforderlich wenn durch eine wettbe­
werbsrechtlich zulässige Werbung kreditwirtschaftlich geschützte Ziele beein­
trächtigt werden.77

25 Zwar lässt die Allgemeinverfügung des Bundesaufsichtsamtes für den Wertpapier­
handel78 bereits die Eignung zur Gefährdung der ordnungsgemäßen Erbringung 
von Wertpapierdienstleistungen als Missstand ausreichen. Bei § 36 b handelt es sch 
jedoch nicht um einen abstrakten Gefährdungstatbestand. Die Eignung des Miss­
standes ist konkret nachzuweisen.79 Vorbeugende Maßnahmen sind allerdings un­
ter bestimmten Voraussetzungen zulässig.

72 Bunte/Lwowski/Schimansky/AscAer Bankrechtshandbuch2 § 131 Rdn. 8; Szagonn/ 
Haug/Ergenzinger/Ergenzmger* § 23 Rdn. 2; Reischauer/Kleinhans Kz. 115 Rdn. 25,28.

73 § 124 Abs. 1 InvG v. 15.12.2003 orientiert sich zw ar an Art. 35 der RiL 85/611/EWG 
v. 20.12.1985 des Rates zu r K oordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften be­
treffend bestimmte O rganism en fü r gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW\ 
ABI Nr. L 375 v. 31.12.1985, S. 3-14. D anach muss Werbung auf das Vorhandensein von 
Prospekten hinweisen. Eine darüber hinaus gehende Definition des Missstandes ist je­
doch in Art. 35 OGAW  nicht enthalten.

74 Vgl. Schwark/ScAwar^3 § 36 b  W pH G  R dn. 5; Assmann/Schneider/Ko/Zer4 § 36 b Rdn. 3; 
Livonius BKR 2005,12,20.

75 Vgl. unter Rn. 15 und RJ I . 16.
76 S. auch Schwark/ScAwarfe3 § 36 b W pH G  Rdn. 5.
77 Ebenso zu § 23 KWG: Boos/Fischer/Schulte-Mattler/HscAer2 § 23 Rdn. 7; Szagunn.' 

Haug/Ergenzinger/Ergenzm ger4  § 23 Rdn. 3.
78 Vgl.Fn.49.
79 Möllers ZBB 1999,134,139; dem folgend zu r Parallelfrage bei §28 WpÜGKK-WpVG/ 

H irte, 2003, §28 Rdn. 21.
80 S. Rn. 64.
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3. Begriffsbestimmungen unter Berücksichtigung der MiFID

a) Wortlaut und Umsetzungsbedarf. Die Werbung von Wertpapierdienst- 26 
leistungsunternehmen behandelt Art. 19 Abs. 2 MiFID unter dem Begriff »Marke­
ting-Mitteilungen«. Art. 19 Abs. 2 lautet: »Alle Informationen, einschließlich Mar­
keting-Mitteilungen, die die Wertpapierfirma an Kunden oder potenzielle Kunden 
richtet, müssen redlich, eindeutig und nicht irreführend sein. Marketing-Mitteilun­
gen müssen eindeutig als solche erkennbar sein«. Die DurchführungsRiL 2006/73/ 
EG bestimmt, dass eine Marketingmitteilung eindeutig als solche gekennzeichnet 
sein muss.81 Solch detaillierte positive Anforderungen sind in § 36 b Abs. 1 nicht 
normiert.

Aufgrund des Handlungsspielraums des Bundesaufsichtsamts im Rahmen einer Er- 27 
messensentscheidung gemäß § 36 b Abs. 1 bleibt zwar grundsätzlich Raum für eine 
Rechtsfortbildung durch richtlinienkonforme Auslegung. § 36 b Abs. 1 enthält un­
bestimmte Rechtsbegriffe sowohl auf der Tatbestands- (»Missstände«) als auch auf 
der Rechtsfolgenseite (»bestimmte Arten der Werbung«). Der nationale Richter ist 
nach der Rechtsprechung des BGH 82 auch nicht gehindert, bereits vor Ablauf der 
Umsetzungsfrist83 seine Auslegung an den Regelungen der umzusetzenden Richt­
linie auszurichten.84

Die Umsetzung von Richtlinien durch Verwaltungsakt oder Allgemeinverfügung85 28 
ist in gemeinschaftsrechtlicher Hinsicht bedenklich. Zugunsten der Rechtssicher­
heit und des effet utile aus Art. 10 EG sollten Richtlinien durch Gesetze oder 
Rechtsverordnungen umgesetzt werden. Insbesondere hat der EuGH ausdrücklich 
Verwaltungsvorschriften wie die TA Luft nicht für eine hinreichende Richtlinien­
umsetzung ausreichen lassen.86

Auch das UWG vom 3.7.2004 erfüllt allein nicht die Vorgaben der MiFID, da auch 29 
hier vergleichbare positive Informationspflichten für Finanzdienstleistungsunter­
nehmen nicht bestehen, sondern nur unlauterer Wettbewerb im allgemeinen gere­
gelt wird. Möglich wäre zwar ein Lückenschluss über § 4 Nr. 11 UWG (sog. Rechts­
bruchtatbestand) in Verbindung mit der speziellen wertpapierhandelsrechtlichen 
Vorschrift des § 36 b. Dessen Regelungsgehalt reicht jedoch gerade nicht aus, um

«1 DurchführungsRiL 2006/73/EG v. 10.8.2006, ABI. Nr. L 241,26.
82 BGH5.2.1998 Z 138,55 = NJW 1998,2208.
83 Die Umsetzungsfrist läuft bis zum 31.1.2007, vgl. Rn. 8.
84 Dogmatisch handelt es sich nicht um einen Fall der richtlinienkonformen Auslegung. 

Der Umsetzungsbefehl der Richtlinie richtet sich vor Ablauf der Umsetzungsfrist allein 
an die nationalen Gesetzgeber. Die Wertungen der Richtlinie kann der nationale Richter 
vor Ablauf der Umsetzungsfrist lediglich als weitere Erkenntnisquelle zur Begründung 
heranziehen, dass sich das Rechtsverständnis gewandelt habe; vgl. zutreffend LeMe/Sos- 
nitza NJW 1998, 2507, sowie Ehricke EuZW 1999, 553, der außerdem zutreffend aus­
führt, dass auch die Rspr des EuGH (8.10.1987 Sig. 1987,3969 = RIW 1988, 826 -  Kol- 
pinghuis Nijmegen) dem nicht widerspricht. Vgl. hierzu auch § 31 Rn. 28.

85 Bisher hat das BAWe erst eine einzige Allgemeinverfügung erlassen, s. die Allgemeinver- 
fügung gern. § 36 b Abs. 1 und Abs. 2 WpHG bezüglich der Werbung in Form des »cold 
calling« v. 27.7.1999, BAnz. Nr. 149 v. 12.8.1999, S. 13,518.

86 EuGH 30.5.1991 Sig. 1991,1-02567.
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den Anforderungen der M iFID  ausreichend Rechnung zu tragen. Folglich plantder 
Gesetzgeber die Um setzung in einem neu zu schaffenden § 31 Abs. 2.87

87 S. Begr. RefE eines Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes v. 14.9.2006, S. 27 t, 
abrufbarunterwvw.thomas-moellers.de/materialien

88 Entwurf einer Richtlinie der Kommission zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG 
des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anfortle 
rungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung ihrer Tätigkat so­
wie bestimmte Begriffsdefinitionen für die Zwecke der genannten Richtlinie v. 622006.

89 Vgl. die Ausführungen zum Begriff des Missstands unter Rdn. 23.

30 b) Tatbestandsmerkmale des Art. 19 Abs. 2 MiFID. Zwar liefert Art. 4 MiFIDin 
Abs. 1 Nr. 1 eine Legaldefinition der W ertpapierfirma und in Abs. 1 Nr. 10 eine 
Legaldefinition des Kunden. D er Begriff der Marketing-Mitteilungen wird jedoch 
nicht näher erläutert. Eine D efinition könnte sich im  europarechtlichen Kontext 
aber wiederum an dem allgemeinen Begriff der W erbung aus der Irreführungs-RiL 
orientieren. D o rt w ird W erbung beschrieben als »jede Äußerung bei der Ausübung 
eines Handels, Gewerbes, H andw erks oder freien Berufs mit dem Ziel, den Absatz 
von Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen, einschließlich unbewegli­
cher Sachen, Rechte und Verpflichtungen zu fördern«. Allerdings stellen Marke­
ting-M itteilungen nur einen Teilbereich des Oberbegriffs Werbung dar. Die For­
mulierung »Mitteilung« stellt klar, dass lediglich Äußerungen, nicht jedoch 
sonstige M arketing-M aßnahmen wie Sonderveranstaltungen, Zugaben oder Preis­
wettbewerbe erfasst sein sollen.

31 Auch die Begriffe der Redlichkeit, Eindeutigkeit und fehlenden Irrefuhrungbedür-
fen einer Konkretisierung. Diese hat der europäische Gesetzgeber mit der Durch- 
führungsRiL 2006/7 EG  (Rn. 26)88 zur M iFID  vorgenommen. In Art27Durchfüh- 
rungsRiL w erden detailliert die Bedingungen beschrieben, die die Informationen 
gern. Art. 19 Abs. 2 M iFID  erfüllen müssen, um  redlich, eindeutig und nicht irre­
führend zu  sein. Im  W esentlichen verlangt Art. 27 N r. 2 DurchführungsRiL, dass 
die Inform ationen zutreffend und  verständlich sein müssen und keine wichtig® 
Punkte verschleiern oder abschwächen dürfen. Insbesondere werden in Art 27 
Nr. 2 bis 8 DurchführungsRiL die Anforderungen für vergleichende Informatio­
nen, Angaben zu früheren W ertentwicklungen, zu simulierten früheren Wertent- 
wicklungen, zu künftigen W ertentwicklungen und für Informationen zu bestimm­
ten steuerlichen Behandlungen oder zu r Verwendung von Behördennamen kon­
kretisiert.

32 c) Umsetzungsbedarf. D er Begriff M arketing-M itteilung aus Art. 19 Abs. 2 Mi­
FID  ist nicht deckungsgleich m it dem  O berbegriff der Werbung aus § 36 b Abs. 1, 
sondern stellt lediglich einen Teilbereich dar (s. Rn. 30). Problematisch ist der Ver­
gleich zwischen den G eboten der Redlichkeit, doppelten Eindeutigkeit und feh­
lenden Irreführung bei M arketing-M itteilungen aus Art. 19 Abs. 2 MiFID nüt 
dem  Begriff des Missstands aus § 36 b Abs. 1. Letzterer beinhaltet umfassend die 
Geeignetheit der Werbemaßnahme, die Ordnungsm äßigkeit der Erbringung von 
W ertpapier(neben)dienstleistungen zu beeinträchtigen oder zu gefährden?9

33 A rt 19 Abs. 2 M iFID konkretisiert die A nforderungen an Werbe-Mitteilungen, 
wobei die Begriffe der Redlichkeit, Eindeutigkeit und  fehlenden Irreführung ihrer­
seits wieder auslegungsbedürftig sind. Eine solche Auslegung kann nun aber an-
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hand der DurchführungsRiL 2006/73/EG zur MiFID vorgenommen werden 
(Rn. 31).

Der Gesetzgeber plant die Umsetzung des Art. 19 Abs. 2 MiFID in einem neu zu 34 
fassenden § 31 Abs. 2.90 Dabei werden selbstverständlich auch die Vorgaben der 
DurchführungsRiL 2006/73/EG zur MiFID zu beachten sein. § 36 b soll durch 
das geplante FinanzmarktRiL-Umsetzungsgesetz unverändert bleiben. Dennoch 
sind -  wie oben gesehen -  natürlich auch bei der Auslegung des § 36 b Art. 19 
Abs. 2 MiFID und Art. 27 DurchführungsRiL zu berücksichtigen, soweit eine 
Übereinstimmung der Begriffe Marketing-Mitteilung und Werbung besteht. Für 
Altfälle und für die nicht von dem Begriff Marketingmaßnahme abgedeckten Wer­
bemaßnahmen wird weiterhin auf das UWG zurückzugreifen sein.

90 S. Begr RefE, eines Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes v. 14.9.2006, S. 27 f., 
abrufbar unter www.thomas-moellers.de/materialien.

91 Vgl. Möllers ZBB 1999,134,139; dem folgend Schwark/ScAti-arU § 36 b WpHG Rdn. 5; 
ebenso Assmann/Schneider/Ao/Zer4 § 36 b Rdn. 3.

92 Hefermehl/Köhler/Bomkamm/Köhler24 § 3 UWG Rdn. 2; Fezes! Fezer § 3 Rdn. 2.
93 Vgl. unter Rn. 23.
94 Hefermehl/Köhler/Bornkamm/AöWer24 § 7UWG Rdn. 12; Fezes! M ankowki § 7 

Rdn. 24.

IV. Einzelne Fallgruppen

Um den Begriff des Missstandes weiter zu konkretisieren wird im Folgenden eine 35 
Fallgruppenbildung vorgenommen, die sich an den zu den Generalklauseln des 
UWG a.F. gebildeten Fallgruppen anlehnt.91 Seit der Neufassung des UWG 2004 
ist eine Reihe dieser Beispielstatbestände in den §§ 4 bis 7 UWG normiert. Dadurch 
wird das Tatbestandsmerkmal der Unlauterbarkeit in der Generalklausel des § 3 
UWG konkretisiert.92 Für einen Verstoß gegen § 36 b Abs. 1 ist aber zusätzlich in 
jedem Einzelfall zu ermitteln, ob die nach UWG verbotene Werbemaßnahme kon­
kret geeignet ist, die Ordnungsmäßigkeit der Erbringung von Wertpapierdienst­
leistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen zu beeinträchtigen oder zu ge­
fährden.93 Dem so genannten »Kundenfang« kommt im Bereich der Kapitalanlagen 
die größte Bedeutung zu. Darunter fallen beispielsweise die Fälle der Belästigung, 
Wertreklame, gefühlsbetonte Werbung, Irreführung sowie die Werbung mit Selbst­
verständlichkeiten.

1. Unzumutbare Belästigungen

Als unlauter gilt gern. § 7 Abs. 1 UWG eine Belästigung in unzumutbarer Weise. 36 
Dieser auslegungsbedürftige Begriff wird in § 7 Abs. 2 und 3 UWG durch nicht ab­
schließende Beispielstatbestände konkretisiert. Unter Belästigung (früher: »Anrei­
ßen«) fallen solche Werbemaßnahmen, die schon aufgrund der Art und Weise des 
Herantretens an den anderen Marktteilnehmer, unabhängig von ihrem Inhalt, als 
Beeinträchtigung seiner privaten oder beruflichen Sphäre empfunden werden. 
Allerdings eröffnet der Gesetzgeber durch das zusätzliche Tatbestands merkmal 
der Unzumutbarkeit die Möglichkeit zur Abwägung und Ausgrenzung geringfügi-
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g er F älle .9 5  D e n n  je d e r W e rb u n g  is t e in  g ew isse r G ra d  an  Belästigung immanent 
E rs t w e n n  d iese  e in e  d e ra r tig e  In te n s itä t a n g e n o m m e n  ha t, dass der durchschnitt­
lich  in fo rm ie rte , au fm e rk sa m e  u n d  v e rs tä n d ig e  D urchschnitts-M arktteilnehm er sie 
als u n e rträ g lic h  e m p fin d e t, is t d ie  S ch w elle  d e r  Z u m u tb a rk e it  überschritten.96

95 F e z e r /M a n k o w s k i  § 7 Rdn. 27; H arte/H enning / U b b e r  § 7 Rdn. 20.
96 Hefermehl/Köhler/Bomkamm/Kb'AZer24 § 7 U W G  Rdn. 13; Hane/Henning/t/Wer$7 

Rdn. 21.
97 D ie Rechtsprechung hat die Voraussetzungen der Telefonwerbung in einer Kette von 

Entscheidungen präzisiert: B G H  19.6.1970 G R U R 1970, 523,524 -  Telefonwerbung1 
B G H  8.6.1989 G R U R  1989,753,754 -T elefonw erbung II; BGH  8.11.1989 GRUR 1991 
280,281 —Telefonwerbung III; B G H  24.1.1991 G R U R  1991,764,765—Telefonwerbung 
IV; B G H  8.12.1994 G R U R  1995, 220, 221 -  Telefonwerbung V; BGH 27.12000 W  
2000,722,723 -  Telefonwerbung VI.

98 Vgl. B G H  24.1.1991 G R U R  1991,764,765-T elefonw erbung IV; BGH 25.1.2001 W  
2001,1068,1070-TelefonwerbungfürBlindenwaren;OLGHamburg28.3.1996NJWE- 
W ettbR 1997, 3, 4; O L G  K öln 4.9.1998 C R  1999,160; O L G  Köln 8.3.2002 GRUR-RR 
2002,237,238 -  Auftragserweiterung; O L G  Frankfurt 19.11.2001 K&R2002,252,253; 
O L G  Frankfurt 7.2.2002 G R U R -R R  2003, 320 -  Telefonwerbung gegenüber Hand­
werksbetrieben; B G H  5.2.2004 G R U R  2004,520,521 -  Telefonwerbung für Zusatzein­
trag.

99 E uG H  10.5.1995, Sig. 1995,1-1141 Rz. 44 ff .-A lp in e  Investments (Verbot der telefoni­
schen Kundenwerbung fü r W arentermingeschäfte = cold calling).

100 Vgl. Allgemeinverfügung gern. § 36 b W p H G  (Fn. 49), Begründung Abs. 6.

37 a) U n e r w ü n sc h te  T e le fo n w erb u n g , aa) B egriffsb estim m u n g. Unter uner­
w ü n sc h te r T e le fo n w e rb u n g  (» co ld  ca lling « ) v e rs te h t m a n  d ie  Praxis, mit potentiel­
len  K u n d e n  o h n e  v o rh e rig e  Z u s tim m u n g  te le fo n isc h  K o n ta k t aufzunehmen, um 
ih n e n  b e s tim m te  L e is tu n g e n , h ie r  b e s tim m te  F inanzd ienstle istungen , anzubieten 
D e r  A n g e ru fe n e  w ird  d u rc h  d e n  A n ru f  ü b e r ru m p e lt  u n d  kann  erst im Gesprächs­
v erlau f d en  w e rb e n d e n  C h a ra k te r  d es  G e sp rä c h s  e rk en n en ; eine Störung ist bereits 
e ingetre ten .

38 bb) R eg e lu n g  des § 7 A bs. 2 N r . 2 U W G . D ie  R eg e lu n g  des § 7 Abs. 2 Nr. 2 UWG 
o rie n tie r t sich  an  d e r  b ish e rig e n  R e c h tsp re c h u n g   z u  § 1 U W G  a.E, wonach im 
p riv a te n  B ereich  w egen  d e r  B e e in trä c h tig u n g  d e r  verfassungsrechtlich  geschützten 
P riv a tsp h äre  (A rt. 2 A bs. 1 G G )  u n e rb e te n e  T e le fo n w erb u n g  grundsätzlich unzu­
lässig is t, es sei d e n n , es lieg t e in  v o rh e r ig e  a u sd rü c k lic h e  o d e r konkludente Einwil­
ligung  vor. D e r  G e se tz g e b e r h a t  sich  so m it m it d e r  b ish erigen  Rechtsprechung für 
eine o p t- in -L ö su n g  e n tsch ied en . N u r  b e i so n s tig e n  M ark tte ilnehm ern  wie z.B. Un­
te rn e h m e rn  k a n n  e in  m u tm a ß lic h e s  E in v e rs tä n d n is  genügen .

7

39 D a n e b e n  h a tte  d e r  E u G H  im  R a h m e n  u n z u lä s s ig e r  T elefonw erbung  nicht das Per­
sö n lic h k e its re c h t d e s  A n g e ru fe n e n , s o n d e rn  das V e rtra u e n  in  die Finanzmärkte als 
m aß geb lich en  G e s ic h tsp u n k t f ü r  d ie  R e c h tsw id r ig k e it angesehen.  Zudem stellt es 
eine B e e in trä c h tig u n g  d e r  E n tsc h e id u n g s fre ih e it  des K u n d e n  dar, wenn der Wer­
b en d e  d e n  Ü b e rra sc h u n g se ffe k t so lc h e r T e le fo n a n ru fe  n u tz t , u m  den Angerufenen 
z u  e inem  so fo rtig e n  V ertrag ssch lu ss  z u  ü b e rre d e n .

99

40 cc) E in w illig u n g serk lä ru n g  in  A llg e m e in e n  G eschäftsbedingungen. Um einen 
V erstoß  gegen u n la u te rk e its re c h tl ic h e  B e s tim m u n g e n  z u  verm eiden, versuchten die 
B ank en , m it A llg em ein en  G e sc h ä ftsb e d in g u n g e n  e in  solches ausdrückliches Ein-
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Verständnis des Kunden für künftige Telefonanrufe zu erreichen. Der I. Senat hat 
die Unzulässigkeit einer solchen Klausel damit begründet, dass sich die Telef onwer- 
bung auch auf Versicherungsverträge bezog und damit die Erörterung von Geld­
angelegenheiten ermöglichte, die über das Vertragsverhältnis mit der Bank hinaus­
gingen.101 Dabei half es auch nicht, dass dem Kunden ausdrücklich das Recht ein­
geräumt war, sein Einverständnis jederzeit zu widerrufen, weil damit die Initiative 
zur Wiederherstellung der ungestörten Privatsphäre auf den Kunden verlagert 
würde.102

101 BGH24.1.1991 W RP2000,722,723-TelefonwerbungVI.
102 BGH24.1.1991 W RP2000,722,723-TelefonwerbungVI.
103 So BGH 16.3.1999 Z 141,124,128 =JZ 1999,1120-Telefonwerbung durch AGB-Klau- 

sel; BGH 24.3.1999 Z 141,137,149 = WRP 1999,847,851 -  Private Vorsorge bei Arbeits­
losigkeit.

104 Vgl. Hefermehl/Köhler/Bornkamm/AöÄ/er24 § 7 UWG Rdn. 47; Fezer/Mankowski § 7 
Rdn. 63.

105 Vgl. Möllers Urteilsanmerkung zu BGH 27.1.2000- Telefonwerbung VI, JZ 2001, 102, 
103; Hefermehl/Köhler/Bornkamm/Xd'A/er24 § 7 UWG Rdn. 47.

106 RiL 97/7/EG des Europäischen Parlaments und des Rates v. 20.5.1997 über den Verbrau­
cherschutz bei Vertragsabschlüssen im Femabsatz -  Erklärung des Rates und des Parla­
ments zu Artikel 6 Absatz 1 -  Erklärung der Kommission zu Artikel 3 Absatz 1 erster 
Gedankenstrich, ABI. Nr. L 144 v. 4.6.1997, S. 19-27.

107 RiL 2002/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates v. 23.9.2002 über den Fern­
absatz von Finanzdienstleistungen an Verbraucher und zur Änderung der Richtlinie 90/ 
619/EWG des Rates und der Richtlinien 97/7/EG und 98/27/EG, ABI. Nr. L 271 
v. 9.10.2002, S. 16-24.

Zu weit geht wohl die Ansicht des XI. Senates aus dem Jahre 1999, jede Art des 
Einverständnisses des Angerufenen mit Werbeanrufen durch Allgemeine Ge­
schäftsbedingungen sei wegen einer unangemessenen Benachteiligung des Kunden 
unzulässig.103 Zutreffenderweise hat der I. Senat diese weite Formulierung auch 
nicht wiederholt. Allerdings unterliegt eine vom Werbenden vorformulierte Ein­
willigungserklärung der uneingeschränkten AGB-Kontrolle nach den §§ 305 ff 
BGB104, darf also insbesondere nicht unverständlich oder für den Kunden überra­
schend sein.

Zulässig dürfte ein ausdrückliches Einverständnis wohl mit einer Klausel zu errei- 41 
chen sein, die sich nur auf die konkret angebahnte Vertragsbeziehung bezieht und 
dem Kunden auf einem vom Vertrag getrennten Formular die freie Wahl zwischen 
den Varianten »einverstanden« und »nicht einverstanden« belässt.105

dd) Gemeinschaftsrechtliche Vorgaben. Zwar findet die Fernabsatz-RiL106 nach 42 
deren Art. 3 Abs. 1 1. Spiegelstrich, Anhang I I 1. Spiegelstrich keine Anwendung 
auf Verträge über Finanzdiensdeistungen. Für diesen Bereich sieht jedoch die RiL 
für den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen107 in Art. 10 Abs. 1 die vorherige 
Einwilligung bei Kontaktaufnahme mittels Voice-Mail-Systemen und Telefax-Ge­
räten vor. Für andere Fernkommunikationsmittel bleibt den Mitgliedstaaten gern.
Art. 10 Abs. 2 der RiL die Wahl zwischen einer opt-in- oder einer opt-out-Rege- 
lung. Entweder ist die telefonische Kontaktaufnahme nur mit Zustimmung des 
Kunden (opt-in) oder nur dann erlaubt, wenn der Kunde keine deutlichen Ein­
wände dagegen erhebt (opt-out). Die Richtlinie schweigt zwar über die genauen 
Anforderungen, die an eine vorherige Zustimmung zu stellen sind. Bei telefonischer
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Kommunikation zur A nbahnung von Fernabsatzverträgen ist jedoch nach § 312c 
Abs. 1 S. 2 BGB erforderlich, dass die Identität des Anbieters und der Zweck des 
Anrufs zu Beginn eines j eden Gesprächs offen zu legen sind. Die RiL überunlautere 
Geschäftspraktiken im binnenm arktinternen Geschäftsverkehr zwischen Unter­
nehmen und Verbrauchern, die sich in A nhang I N r. 26 allgemein gegen das»coid 
calling« als unlautere, aggressive Geschäftspraktik richtet, ist insoweit nicht maß­
geblich, als dass sie gern. A rt. 3 Abs. 4, Abs. 9 bei Kollisionen im Bereich von Fi­
nanzdienstleistungen subsidiär zu r angeführten RiL über Fernabsatz von Finanz­
dienstleistungen ist.

43 ee) Relevanz für § 36 b. A ufgrund anhaltender Beschwerden von Verbrauchern 
wegen unaufgeforderter Telefonwerbung hat das frühere Bundesaufsichtsamt für 
den Wertpapierhandel durch die bislang einzige Allgemeinverfügung gern. § 36 b 
den W ertpapierdienstleistungsunternehmen diese A rt der Werbung untersagt Da­
nach liegt eine Beeinträchtigung oder G efährdung der ordnungsgemäßen Erbrin­
gung von W ertpapierdienstleistungen insbesondere dann vor, wenn gegen die Ver­
haltensregeln (§§ 31 ff.) verstoßen w ird oder ein solcher Verstoß zu befürchten ist 
Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass das Wertpapierhandelsgesetz u.a. der Siche­
rung des Vertrauens der Anleger in die Integrität des Marktesund der Marktteil­
nehmer dient und  zur Erreichung dieses Zieles die Verhaltensregeln in das Wert- 
papierhandelsgesetz eingefügt wurden. Eine derartige Beeinträchtigung in Fonn 
von unerwünschter Telefonwerbung stellt demnach einen Missstand im Sinne des 
§ 36 b Abs. Id a r .108

108 Vgl. Begründung Abs. 3 der Allgemeinverfügung gern. § 36 b WpHG (Fn. 49).
109 BGH 16.3.1999J Z 1999,1120 m. Anm. M öllers JZ 1999,1122,1124.
110 Vgl. Begründung Abs. 15 der Allgemeinverfügung gern. § 36 b WpHG (Fn49).
111 BGH 5.12.1991 N JW 1992,1109 -  Postwurfsendung.

44 Ü ber die Überlegungen zur Unzulässigkeit nach § 7 Abs. 2 Nr. 2 UWG hinaus, 
kom m t bei W ertpapierdienstleistungen erschwerend hinzu, dass sie ihrer Natur 
nach regelmäßig komplex und  dem K unden wenig vertraut sind. Wenn aberpotent- 
ielle Kunden ohne ausreichende Ü berlegungszeit gedrängt werden, Wertpapier­
dienstleistungen in  A nspruch zu nehm en, die sie möglicherweise nachhaltig be­
lasten, ist die W erbemaßnahme geeignet, die ordnungsgemäße Erbringung der 
Wertpapierdienstleistung zu beeinträchtigten.  Differenzierend lässt die Allgemem- 
verfügung allerdings unangemeldete Telefonanrufe bei Kunden in Ausübung ihrer ge­
werblichen Tätigkeit zu, weil die Privatsphäre nicht ungiert sei und der Uberra- 
schungseffekt wegen des höheren Sachwissens des Gewerbetreibenden entfiele.

109

110

45 b) Unerwünschte Postwurf-, Telefax- und E-mail-Werbung, aa) Regelung der 
§  7  Abs. 2 Nr. 1 und 3, Abs. 3 UW G . W enn nicht adressiertes Werbematerial in den 
Briefkasten eingeworfen w ird, führt dies n u r zu einer sehr geringen Belästigung des 
Empfängers. Er kann die W erbung sofort als solche identifizieren und sich dieser 
durch Wegwerfen entledigen. Eine Verletzung des Persönlichkeitsrechts tritt aber 
ein, sobald der W erbende den durch einen A ufkleber am Briefkasten explizit zum 
Ausdruck gebrachten W unsch missachtet, keine Werbung zu erhalten.  Bei der 
Neufassung des U W G  2004 w urde genau diese Rechtsprechung in § 7 Abs. 2 Nr. I 
U W G  übernommen.

111
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Im Fall unerwünschter Telefax- und E-Mail-Werbung kann durch Blockierung des 46 
Faxgeräts oder des elektronischen Briefkastens der Zugang zu den eigenen Kom- 
munikationsmitteln versperrt werden. Außerdem ist der Empfang von Fax und E- 
Mail mit Kosten verbunden, die nicht ohne Weiteres dem Empfänger aufgebürdet 
werden dürfen. Nach der bisherigen Rechtsprechung112 wie auch nach § 7 Abs. 2 
Nr. 3 UWG ist unaufgeforderte Fax- und E-Mail-Werbung somit grundsätzlich als 
unzulässig anzusehen, wenn nicht der Adressat zuvor einwilligt. Ausnahmen for­
muliert § 7 Abs. 3 UWG z.B. für Fälle, in denen der Kunde im Zusammenhang mit 
einem konkreten Geschäft zuvorselbst seine E-Mail-Adresse angegeben hat.

112 BGH 25.10.1995 NJW1996,660 -  Telefax-Werbung; kritisch zur dogmatischen Begrun- 
dung Fikentscher/Möllers "NJW 1998,1337,1339.

113 Z.B. Wallstreet online, Berliner Effektenbank, VEM Aktienbank AG, Webstock oder 
Deutsche Bank (Abruf v. 19.6.2006).

114 Möllers ZBB 1999,134,140; dem folgend Assmann/Schneider/Ko/Zer4 § 36 b Rdn. 5.
115 Vgl. Hefermehl/Köhler/Bornkamm/AöAZer24§ 7 UWG Rdn. 108; Fezer! Mankouski § 7 

Rdn. 185.
116 BGH 5.5.1994 W R P1994,597,598 -  Schrifdiche Voranmeldung.
117 Hefermehl/Köhler/Bornkamm/KöWer24 § 7 UWG Rdn. 113; Fezer/Mankorvski § 7 

Rdn. 186.
118 Vgl. BGH 16.1.1996 NJW 1996,929,930.

bb) Relevanz für § 36 b. Im Wertpapierdienstleistungssektor wird zwar die Frage 47 
der E-Mail-Werbung immer relevanter, weil zunehmend Wertpapierfirmen ihre 
Dienste online anbieten und beispielsweise neue Aktien über das Internet emittie­
ren.113 Bei der Telefax- und E-Mail-Werbung kann aber im Hinblick auf die ord­
nungsgemäße Erbringung von Wertpapierdienstleistungen ein Missstand nach 
§ 36 b Abs. 1 bei einem einmaligen Versenden an einzelne Kunden noch nicht ange­
nommen werden.114 Wird jedoch der Einzelfallcharakter überschritten, indem eine 
Vielzahl von Werbemitteilungen verschickt und eine entsprechende Breitenwir­
kung und Intensität erzeugt wird, ist die Eingriffsschwelle erreicht.

c) Persönliches Aufsuchen beim Anleger, aa) Einordnung im Regelungswerk 48 
des UWG. Haustürwerbung könnte nur dann als ein Regelbeispiel des § 7 Abs. 2 
Nr. 1 UWG angesehen werden, wenn ein deutlich erkennbares Verbot des Woh­
nungsinhabers (z.B. durch ein Verbotsschild) missachtet werden würde. Im Übri­
gen ist die wettbewerbsrechtliche Einordnung der Hautürwerbung als unzumut­
bare Belästigung im Sinn von § 7 Abs. 1 UW G weiterhin strittig.11’ Im Gegensatz 
zur Telefonwerbung sind Vertreterbesuche nach der Rechtsprechung grundsätzlich 
auch ohne vorheriges Einverständnis zulässig und stellen nicht automatisch einen 
Verstoß gegen das UWG dar. Denn die mit dem Besuch im Privatbereich verbunden 
Störung solle allein nicht ausreichen, um ein generelles Verbot dieser Art von Wer­
bung zu rechtfertigen.116

Dagegen spricht jedoch, dass die mit dem Klingeln eingetretene Störung nicht mehr 49 
rückgängig gemacht werden kann und für den Wohnungsinhaber der werbende 
Charakter des Besuches oft nicht auf den ersten Blick erkennbar ist.117 Es kostet 
den Umworbenen einen größeren Aufwand, den Vertreter der Wohnung zu ver­
weisen als z. B. ein Telefongespräch abzubrechen.118 Es sollte deswegen bei Haus­
türwerbung gegenüber Verbrauchern wie auch bei unerwünschter Telefon werbung
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auf ein vorheriges Einverständnis abgestellt w erden.119 Aber auch ohne dieses Er­
fordernis sieht die Rechtsprechung in  bestimmen Fällen die Haustürwerbung als 
wettbewerbswidrig an, etwa w enn der K unde nur einen Prospekt angefnrdert hat, 
ihn aber zugleich ein unerbetener V ertreter aufsucht.120

119 Vgl. H eferm ehl/K öhler/Bom kam m /K öb/er14 U W G  § 7 Rdn. 117; a-A. Harte/Henning/ 
Ubber § 7 Rdn. 48.

120 B G H  30.3.1971 G RU R  1971, 320 -  Schlankheitskur; Hefermehl/Köhler/Bomkamm/ 
Köhler« § 7 U W G  Rdn. 121.

121 So bereits Köhler/Piper/AöA/er3 § 1 U W G  Rdn. 119 gegen die Rechtsprechung zu JI 
UW G; Möllers ZBB 1999,134,140.

122 Möllers ZBB 1999,134,140; dem folgend Assmann/Schneider/AoZ/er4 § 36 b Rdn. 6;$. zur 
Unzulässigkeit des »cold calling« als Verstoß gegen die Verhaltensregeln aus den J$ 3 lö. 
die Allgemeinverfügung gern. § 36 b W p H G  (Fn. 49).

123 Danach ist das persönliche Aufsuchen von Verbrauchern ohne vorhergehende Einladung 
verboten, w enn für bestim m te Finanzinstrum ente geworben werden soll.

124 H arte/H enning/Dreyer § 5 Rdn. 7; ebenso zu  § 1 U W G  a.F.: BVerfG 622002 GRUR 
2002,455,456 -  Tier- und A rtenschutz; vgl. auch BVerfG 7.11.2002 WRP 2003,69,70 - 
Anwalts-Ranglisten.

50 bb) Relevanz für § 36 b. U ngeachtet der möglichen wettbewerbsrechtlichen Zu­
lässigkeit dürfte ein M issstand im Sinne von § 36 b Abs. 1 bereits bei einer einmali­
gen Haustürwerbung zu bejahen sein. D enn dem Verbraucher sind die beworbenen 
Wertpapierdienstleistungen schon von der N atu r der Sache her regelmäßig weniger 
vertraut als die an der H austüre sonst angebotenen Glückwunschkarten, Staubsan­
ger oder Zeitungsabonnements. W iederum  besteht die Gefahr, dass angesichts der 
Komplexität der W ertpapierdienstleistung für den Geschäftsabschluss nicht ausrä­
chend Überlegungszeit bleibt. Auch beeinträchtigt die Haustürwerbung die Indi­
vidualsphäre des U m w orbenen letztlich noch stärker als die Telefonwerbung.121 
Solche Beratungsgespräche können daher nicht den Interessen der Kunden im 
Sinne von §31 Abs. 1 Nr. 1 entsprechen. O hne vorherige Zustimmung ist das per­
sönliche Auf suchen vielmehr geeignet, die ordnungsgemäße Erbringung der Wert­
papierdienstleistung zu  beeinträchtigten und  stellt som it einen Missstand im San 
des §36b  Abs. 1 dar.122 Dieses Ergebnis findet sich auch ausdrücklich in §12 Abs. 1 
des österreichischen W AG.123

2. Unzulässige Beeinträchtigungen der Entscheidungsfreiheit

51 Die Generalklausel des § 3 U W G  w ird  in  den Regelbeispielen der § 4 N t 1 b»6 
U W G  dahingehend präzisiert, dass die nach bisheriger Rechtsprechung gebildeten 
Fallgruppen des Kundenfangs durch  unzulässige Beeinträchtigung derEntschä- 
dungsfreiheit transparenter gemacht werden. Ebenso wird in den Fällen der irre­
führenden W erbung des § 5 U W G  die Entscheidungsfreiheit der Kunden beein­
trächtigt. Missbilligt  w erden hier u n te r w ertenden Gesichtspunkten sämtliche Ver­
haltensweisen, die die Funktionsfähigkeit eines an Leistung orientierten Wettbe­
werbs behindern.124 Im Folgenden w erden einzelne besondere Fallgruppen näher 
beschrieben, die bisher im  Bereich des Finanzdienstleistungssektors häufiger auf­
traten.
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a) Ausnutzung von Angst, aa) Regelung des § 4 Nr. 2 UWG. Diese Art von 52 
Werbung, die nunmehr unter den Beispielstatbestand des § 4 Nr. 2 UWG fällt, ver­
sucht bei den angesprochenen Verkehrskreisen Angstgefühle hervorzurufen oder 
zu verstärken, die geeignet sein können, zu Kaufpsychosen oder Panikkäufen zu 
fuhren.  Insbesondere das Schüren von Inflationsangst kann das Anlegerpubli­
kum nachhaltig verunsichern, denn gerade das Kredit- und Wertpapiergewerbe ist 
in besonderem Maße davon abhängig, dass der Anleger in eine solide Wirtschafts- 
und Währungspolitik vertraut.

125

126

125 Hefermehl/Köhler/Bornkamm/KoWer24 § 4 UWG Rdn. 2.26; Hellner/Steuer/£etr/ 
Bd. 5, Teil 14 Rdn.14/124.

126 Hellner/Steuer/£ert/Bd. 5 ,Teil 14Rdn. 14/124,14/125; Girth/Sack WRP 1974,181, 182.
127 Schreiben des BAKred v. 24.10.1969, abgedruckt bei Reischauer/Kleinhans Kz. 316 Nr. 1, 

Kz. 317 Nr. 6.
128 Die Mitteilung ist abgedruckt bei Hellner/Steuer/Lettl Bd. 5, Teil 14 Rdn. 14/125; Rei­

schauer/Kleinhans Kz. 320 Nr. 3.
129 LG Frankfurt 23.12.1970 WRP 1971, 86 -  Brillianten contra Inflation; zu § 3 UWG a.E 

OLG Frankfurt 5.3.1975 WRP 1975,363,364-«Sie sollten Ihr Geld retten».
130 Hefermehl/Köhler/Bomkamm/KöA/er24 § 4 UWG Rdn. 2.26; Möllers ZBB 1999, 134, 

140; dem folgend Assmann/Schneider/Ko/Zer* § 36 b Rdn. 8.
131 Hefermehl/Köhler/Bomkamm/Rom^mm24 § 5 UWG Rdn. 2.115.

bb) Fälle im Bereich des § 23 KWG. Gegen die Zulässigkeit der Werbung mit dem 53 
Kaufkraftschwund haben sich bereits das frühere Bundesaufsichtsamt für das Kre­
ditwesen (BAKred)127 und der Zentrale Wettbewerbsausschuss128 ausgesprochen, 
um dem Schüren von Inflationsangst entgegenzuwirken. Formulierungen wie »Sie 
sollten Ihr Geld retten« oder »Brillianten contra Inflation« sind damit unzuläs-
• 129 sig.

cc) Relevanz für § 36 b. Auch nach § 36 b Abs. 1 sind zwar sachliche Informatio- 54 
nen zur Markt- und Geldentwertung zulässig. Die Grenze verläuft aber dort, wo 
die sachliche Unterrichtung zurücktritt und die Suggestivkraft der Werbeaussage 
Angstgefühle beim Verbraucher auslöst, die gegenüber einer rationalen Sach- und 
Bedarfsprüfung in den Vordergrund geraten.150 Insbesondere Wertpapierdienst­
leistungen, die angepriesen werden, um die Unsicherheiten des Bürgers bei der Ein­
führung einer neuen Währung auszunutzen, wären danach unzulässig.

b) Werbung mit Selbstverständlichkeiten, aa) Begriffsbestimmung. Bei der 55 
Werbung mit Selbstverständlichkeiten handelt es sich zwar um objektiv richtige 
Angaben, die jedoch subjektiv einen unrichtigen Eindruck erwecken können. Dazu 
zählt insbesondere Werbung mit Eigenschaften einer Leistung, die zu ihrem Wesen 
gehören oder gesetzlich vorgeschrieben sind, so dass der Kunde annimmt, die 
Leistung biete einen in Wahrheit nicht vorhandenen Vorteil gegenüber Konkur­
renzangeboten.  Eine solche Werbung mit Selbstverständlichkeiten kann somit 
eine Irreführung nach § 5 UW G darstellen.

131

bb) Beurteilung im Bereich des KWG. Im kreditwirtschaftlichen Bereich hat das 56 
frühere Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen (BAKred) die Werbung mit der 
Beaufsichtigung durch das BAKred für unzulässig erachtet, weil der irrige Ein-
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druck erweckt w ird, es handele sich um  eine besonders zuverlässige Bank.152Nach 
§ 23a Abs. 1 S. 1 KW G hat das K reditinstitut den K unden lediglich im Preisaushang 
über die Zugehörigkeit zu  einer Sicherungseinrichtung zu informieren. Daneben 
hat das BAKred die W erbung m it der Einlagensicherung untersagt. Inzwischen 
hat Deutschland Teile der Einlagensicherungs-RiL133 und der Anlegerentschädi- 
gungs-RiL134 um gesetzt.135 Diese beiden Richtlinien verpflichten die Mitgliedstaa­
ten, Regeln festzulegen, um  die W erbung mit Anlegerentschädigungssystemen zu 
begrenzen.136 N ach Ansicht des deutschen Gesetzgebers bedarf es imHn^Jick aaf 
die Werbung keiner eigenen U m setzung, weil die Pflicht von § 23 KWG erfasst 
würde.137

132 Schreiben des BAKred v. 21.6.1971, abgedruckt bei Reischauer/Klemhans Kz. 115 
Rdn. 31, Kz. 316N r. 2.

133 RiL 94/19/EG  des Europäischen Parlaments und des Rates v. 30.5.1994 über Einlag«- 
sicherungssysteme, ABI. N r. L 135 v. 31.5.1994, S. 5—14.

134 RiL 97/9/EG  des Europäischen Parlam ents und des Rates v. 3.3.1997 über Systeme fürfe 
Entschädigung der Anleger, ABI. N r. L 84 v. 26.3.1997, S. 22—31.

135 U mgesetzt durch das Einlagensicherungs- und  Anlegerentschädigungsgesetz (EAEG) 
v. 16.7.1998, BGBl. 1 1998,1842, m it W irkung v. 1.8.1998.

136 A rt. 9 Abs. 3 Einlagensicherungs-RiL (Fn. 131); A rt. 10 Abs. 3 Anlegerentschädigunp- 
RiL (Fn. 132).

137 Begr RegE v. 27.3.1998, BR-D rucks. 257/98, S. 42.
138 W erbung mit der Sicherheit von Einlagen oder der Beteiligung an Einlagensicherangs- 

fonds in Presse, R undfunk oder Fernsehen, durch Postwurfsendungen oder ähnliche Pu­
blikumswerbung ist durch das Statut des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes 
deutscher Banken e. V. untersagt; erlaubt ist lediglich ein Aushang in der Schalterhalle & 
Bank oder ein Schreiben an bestim m te Personen; s. den Auszug bei ReischauerlRüöA^1 
Kz. 115 Rdn. 31.

139 Möllers ZBB 1999,134,142.

57 cc) Relevanz fü r  § 36 b. G rundsätzlich unterliegen alle Wertpapierdienst­
leistungsunternehmen gern. § 4 der Kontrolle durch die BaFin. Eine Werbung, die 
auf diesen Sachverhalt hinweist, stellt einen M issstand nach § 36 b Abs. 1 dar, wenn 
die Werbung gerade dazu dient, sich gegenüber der Konkurrenz abzusetzen. Würde 
ein W ertpapierdienstleistungsunternehmen mit seiner Beteiligung an einem Einla­
gensicherungsfonds oder m it der Sicherheit von Einlagen werben, könnte dies den 
unzutreffenden Eindruck erwecken, andere Unternehmen beteiligten sich dann 
nicht und das ihnen anvertraute Kapital sei daher verlustgefährdet.138 Auch da­
durch kann das Vertrauen der Anleger in die Funktionsfähigkeit der Wertpapier­
märkte geschwächt werden, so dass ein M issstand im  Sinne von § 36 b Abs. 1 bejaht 
werden muss.139 Daneben w ird  in § 124 Abs. 3 InvG  bei der Werbung für ausländi­
sche Investmentanteile der H inw eis auf die Befugnisse der Bundesanstaltausdrück- 
lich als Missstand benannt.

V. Rechtsfolgen, Sanktionen und Rechtsschutz

1. Das Eingriffsermessen

58 Die BaFin hat das durch § 36 b Abs. 1 (»kann [...] untersagen«) eingeräumteEnt- 
schließungs- und Auswahlermessen nach den allgemeinen Regeln des Verwakungs- 
rechts pflichtgemäß auszuüben. Im  Rahm en einer Ermessensreduzierung auf Nuß
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wird eine Pflicht zum Eingreifen jedoch erst bei einem völligen Versagen der oben 
genannten Selbstregulierungsmechanismen140 und ganz schwerwiegenden Störun­
gen bei der Erbringung von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu bejahen sein.141

140 S. unter Rn. 11 ff.
141 Möllers ZBB 1999,134,142; dem folgend zur Parallelfrage bei § 28 WpÜG KK-WpÜG/ 

Hirte § 28 Rdn. 24.
142 SoBegrRegE v. 6.3.1997, BT-Drucks. 13/7142, S. 114.
143 S. auch Maurer4, § 5 Rdn. 8 ff., § 19 Rdn. 1 ff.
144 Zu den Berufsverbänden s. unter Rn. 11 ff.

2. Die einzelnen Maßnahmen

a) Überblick Die Untersagung einer bestimmten Art von Werbung nach § 36 b 59 
Abs. 1 stellt einen Verwaltungsakt dar. Es können sowohl einzelne Werbemaßnah­
men als auch generell bestimmte Werbemaßnahmen oder Werbemethoden verbo­
ten werden. Die Untersagung kann somit als Einzelverfügung ergehen oder sich 
als Allgemeinverfügung an einen lediglich bestimmbaren Personenkreis richten 
(vgl. § 35 S. 1 und 2 VwVfG). Im Rahmen der Verhältnismäßigkeit des Verwaltungs­
handels ist natürlich auch nach milderen Mitteln als dem Verbot zu suchen.

1 42

b) Einzelverfügungen. Die Einzelverfügung richtet sich an ein bestimmtes oder 60 
mehrere bestimmte Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Für Einzelverfügun­
gen enthält das W pHG keine Spezialvorschriften. Es gelten daher die Regeln des 
Allgemeinen Verwaltungsrechts, für das Untersagungsverfahren findet insbeson­
dere das VwVfG Anwendung.  Die BaFin wird beispielsweise dem betroffenen 
Unternehmen zunächst eine erste Gelegenheit zur Stellungnahme geben. Gibt das 
Unternehmen eine solche nicht ab oder ändert eine solche nichts an der Rechtsauf­
fassung der BaFin, wird diese die formlose Aufforderung aussprechen, die Werbe­
maßnahme umgehend einzustellen. Ist zu erwarten, dass die beanstandete Maß­
nahme dennoch fortgesetzt wird, wird es eine Untersagung androhen und dem Un­
ternehmen nochmals Gelegenheit zur Stellungnahme geben. Bleiben auch diese 
Maßnahmen erfolglos, wird die BaFin schließlich eine Untersagungsverfügung er­
lassen.

143

c) Allgemeine Maßnahmen und Anhörung gern. § 36 b Abs. 2. aa) Anhörung 61 
der Spitzenverbände. Eine Allgemeinverfügung bezieht sich auf bestimmte Wer­
bungsarten oder gewisse Gruppen von Wertpapierfirmen. Vor Erlass solcher allge­
meiner Maßnahmen sind jedoch gern. § 36 b Abs. 2 die Spitzenverbände der betrof­
fenen Wirtschaftskreise und des Verbraucherschutzes anzuhören. Damit wird der 
Tatsache Rechnung getragen, dass die Zulässigkeit von Werbemethoden regelmäßig 
nicht ohne Berücksichtigung der Berufsauffassung der Wertpapierfirmen, vertreten 
durch die Spitzenverbände, festgestellt werden kann.  Nicht erforderlich ist es, 
dass der Zentrale Wettbewerbsausschuss bereits tätig geworden ist, da spätestens 
jetzt die Berufsverbände zu einer Stellungnahme aufgefordert werden. Zu diesen 
Spitzenverbänden der Wirtschaftskreise gehören beispielsweise der Bundesver­
band deutscher Banken e.V, der Bundesverband der Deutschen Volksbanken und 
Raiffeisenbanken e.V, der Bundesverband öffentlicher Banken Deutschlands e.V, 
der Verband deutscher Hypothekenbanken e.V, der Deutsche Sparkassen- und Gi-

144
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roverband e.V.145, zu den Verbraucherverbänden beispielsweise die Arbeitsgemein­
schaft der Verbraucherverbände e.V. N ich t unproblematisch ist allerdings die Tat­
sache, dass zahlreiche neu gegründete W ertpapierfirmen noch nicht verbandsmä&ig 
organisiert sind, so dass n u r ein Teil der Wertpapierdienstleistungsuntemehmen 
durch die bisher bestehenden Spitzenverbände repräsentiert wird.

145 Eine Reihe weiterer Spitzenverbände der Kreditinstitute ist aufgeführt bei Reisibauri 
Kleinhans Kz. 115 Rdn. 40.

146 Stelkens/Bonk/Sachs/Ste/^ens6 § 41 Rdn. 80.
147 Die für eine öffentlich bekannt zu  gebende Allgemeinverfügung genannte Zahi find« 

sich in  zahlreichen N orm en  des V wVfG, siehe §§ 17 A bs.4S . 2,69 Abs. 2 S. 2,73 Abt 5 
S. 2 N r. 4 b, 74 Abs. 5 S. 1 VwVfG; in  einer früheren Fassung des VwVfG war die maß­
gebliche Zaid sogar 300, w as jedoch inzw ischen auf 50 reduziert wurde.

148 So bereits Afö/ZersZBB 1999,134,143; dem folgend zu r Parallelfrage bei§28WpÜGKK- 
W pÜ G /H irte  § 28 Rdn. 26. Auch das BAWe hat in  seiner Untersagungverfügung *»» 
calling« gern. § 36 b W pH G  (Fn. 49) eine öffentliche Bekanntmachung der Allgemanwr- 
fügung vorgenommen.

149 S. ebenso zu § 23 KW G: Reischauer/Kleinhans Kz. 115 Rdn. 25; Boos/Fischer/SchuM- 
\\m \cr/F ischer2 § 23 Rdn. 12; a.A. Schwark/ScAww£3 § 36 b WpHG Rdn. 8, der a* 
vorbeugende Unterlassungsverfügung als Rechtsverordnung interpretiert, deren Erb9  
m it Hinweis auf Art. 80 G G  von § 36 b nicht gedeckt sei.

62 bb) Art der Bekanntgabe der Allgem einverfügung. Grundsätzlich ist ein Ver­
waltungsakt dem  Adressaten gegenüber bekannt zu  geben, §§ 41 Abs. 1,4? Abs.1 
VwVfG. Fraglich ist, ob eine öffentliche Bekanntgabe durch Publikation in einem 
Amtsblatt, wie beispielsweise dem  Bundesanzeiger, ergehen darf oder aljen Wert­
papierdienstleistungsunternehmen die Allgemeinverfügung individuell bekannt 
gegeben werden muss. § 41 Abs. 3 S. 2 VwVfG erlaubt die öffentliche Bekanntgabe 
einer Allgemeinverfügung, wenn eine Bekanntgabe an die Beteiligten »untunlich« 
ist. Dies ist der Fall, wenn die Adressaten nicht feststellbar sind, bei eiligen Ent­
scheidungen oder möglicherweise bei einer großen Anzahl von Adressaten.

63 Die ersten zwei Fallgruppen sind nicht einschlägig. Zum  einen werden Wertpapier­
firmen zugelassen und sind dam it der BaFin grundsätzlich bekannt. Zum anderen 
ist regelmäßig eine Eilentscheidung nicht erforderlich. Die große Zahl von Adres­
saten kann aber bezogen auf Zeit und  Zweck der Regelung als Voraussetzung für 
eine öffentliche Bekanntgabe ausreichen.146 Es genügt dabei eine Anzahl von mehr 
als 50 Personen147, auch w enn diese M enge bei dem  heutigen technischen Fort­
schritt durch EDV, C om puter und Serienbrief gerade bei einer Bundesoberbehörde 
wie der BaFin keinen außer Verhältnis stehenden Verwaltungs- und Kostenauf­
wand mehr verursachen dürfte. D a es auch kleinen Wertpapieruntemehmen zu­
mutbar ist, die Rechtsverordnungen und  Allgemeinverfügungen der BaFin zu ver­
folgen, soweit diese im Bundesanzeiger veröffentlicht werden, muss im Ergebnis 
eine öffentliche Bekanntmachung zulässig sein.148 D ie öffentliche Bekanntgabe be­
stimmt sich nach § 41 Abs. 4 VwVfG; die Formvorschriften ergeben sich aus 
Abs. 2 bis 4 VwVfG.

64 d) Vorbeugende Maßnahmen. Die BaFin kann nach § 36 b Abs. 1 zunächst tätig 
werden, wenn ein Missstand bereits vorliegt. Allerdings ist sie gleichfalls dazu be­
rufen, »Missständen [...] zu  begegnen«. D aher sind nicht nur beseitigende Maßnah­
men, sondern auch vorbeugende M aßnahm en zulässig, wenn nach Lebenserfah­
rung und Sachkunde zu  erw arten ist, dass eine bestimmte Werbemaßnahme einen 
Missstand bei der Werbung verursachen wird.
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e) Allgemeine Anordnungsbefugnis nach § 4 S. 5 Schließlich steht der BaFin die 65 
allgemeine Anordnungsbefugnis nach § 4 S. 3 zu. Diese ist allerdings gegenüber
§ 36 b Abs. 1 als der spezielleren Vorschrift subsidiär.

3. Sanktionen

Die vorsätzliche oder fahrlässige Zuwiderhandlung gegen vollziehbare Anordnun- 66 
gen der BaFin gemäß § 36 b Abs. 1 stellt nach §39 Abs. 3 Nr. 1 lit. b eine Ordnungs­
widrigkeit dar. Sie ist mit einer Geldbuße bis zu 100.000 Euro bewehrt, § 39 Abs. 4. 
Außerdem kann die BaFin ihre Anordnungen im Wege des Verwaltungszwanges 
durchsetzen, §§ 6 ff. VwVG.

4. Rechtsschutz

Verwaltungsakte der BaFin können vor dem Verwaltungsgericht angegriffen wer- 67 
den. Der Terminus «Missstand» stellt einen unbestimmten Rechtsbegriff im Sinne 
des Allgemeinen Verwaltungsrechts dar. Die Anordnungen der BaFin unterliegen 
demnach vollständig der verwaltungsgerichtlichen Nachprüfung.150

150 Maurer4  § 7 Rdn. 26 ff.
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