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Rolf Sethe
25 Jahre Wertpapierhandelsgesetz — ein
Anlass zum Feiern?

I. Ziel und Perspektive des Beitrags

Die Herausgeber dieser Festschrift haben mich gebeten, einen Blick aus dem
Ausland auf das WpHG zu werfen und seine grundlegende Konzeption und Be-
deutung mit dem neuen schweizerischen Aufsichtsrecht zu vergleichen. Eine
solche rechtsvergleichende Betrachtungsweise bietet die Chance auf Erkennt-
nisse, die eine rein deutsche Binnensicht nicht leisten kann. Dabei muss sich der
nachfolgende Rechtsvergleich zum schweizerischen Recht auf die durch das
WpHG gesetzten allgemeinen Rahmenbedingungen beschranken. Fiir einen De-
tailvergleich einzelner Rechtsinstitute oder Regelungsansitze fehlt hier der Platz.

Il. Analyse der Konzeption des WpHG

1. Sektoriibergreifendes Markt- und Vertriebsrecht

Das markt- und vertriebsbezogene WpHG stellte zum Zeitpunkt seines Inkraft-
tretens einen Meilenstein kapitalmarktrechtlicher Regulierung in Deutschland
dar,’ denn das deutsche Kapitalmarktrecht war zuvor nahezu 100 Jahre lang
durch eine sektorspezifische Regelung geprégt.? Sofern man iiberhaupt schon von

Prof. Dr. iur., LL.M., Ordinarius fiir Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht und Leiter des For-
schungsschwerpunkts Finanzmarktregulierung an der Universitdt Ziirich. Der Verfasser dankt
Prof. Matthias Lehmann, Bonn, sowie Dr. Lukas Fahrldnder und MLaw Meltem Cetinkaya fiir
wertvolle Hinweise.

1 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG, 1. Aufl. 1995, Einl. Rn. 11, weist dem WpHG fiir die
Entwicklung des modernen marktbezogenen Kapitalmarktrechts die Stellung und Bedeutung zu,
die dem Bo6rsG von 1896 fiir die rechtsform- und institutionenbezogene Ordnung des organisierten
Kapitalmarkts zukam.

2 Zum Folgenden vgl. Assmann (Fn. 1), Einl. Rn. 1ff.; Assmann in Assmann/Schiitze, Handbuch
des Kapitalanlagerechts, 3. Aufl. 2007, § 1 Rn. 5ff. (in der Folgeauflage leider nicht mehr be-
schrieben); Oechsler, Der kapitalmarkt- und bérsenrechtliche Regelungsrahmen, in Bayer/Ha-
bersack, Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. 1, S. 150 ff.; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Ver-
mogensverwaltung, 2005, S. 208 ff., 343 ff.

https://doi.org/10.1515/9783110632323-054
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einem Kapitalmarktrecht sprechen will, kniipfte der Gesetzgeber dieses an
Rechtsformen oder Institutionen an, wie die Aktiengesellschaft,® die Borse,* die
Kreditinstitute® und die Kapitalanlagegesellschaften.® Das deutsche Recht un-
terschied sich damit von anderen Rechtsordnungen, die schon sehr friih eine
markt- oder vertriebsbezogene Regelung kannten, wie etwa die USA” und Grof3-
britannien.®

Wegen der Inflation und der Zerstérungen in zwei Weltkriegen war anlage-
fahiges Kapital in groflerem Umfang erst ab den 1960er-Jahren vorhanden.’ Auf-
grund eines zu eng gefassten Begriffs der kollektiven Kapitalanlage in § 1 KAGG,
des weitgehenden Fehlens'® anderer Schutzmechanismen und steuerlicher An-
reize kam es zur Entstehung des grauen Kapitalmarkts. Das nichtvorhandene
Vertriebsrecht fiihrte zu zahlreichen Missstanden, wie etwa der massenhaften
Schadigung deutscher Anleger beim Zusammenbruch von Bernie Cornfelds In-
ternational Overseas Services (I0S) und anderen Anlagevehikeln des grauen Ka-
pitalmarkts.’* Zudem bedingte das Nebeneinander von ungeregeltem grauen
Kapitalmarkt und geregeltem organisierten Kapitalmarkt massive Wettbewerbs-
verzerrungen.

Trotz dieser erkannten Defizite kam es — von geringfiigigen punktuellen
Korrekturen in den 1970er und 80er-Jahren abgesehen — zu einem regulatorischen
Stillstand im Kapitalmarktrecht. Dies zeigte sich insbesondere daran, dass der

3 Die erste einheitliche Kodifizierung des Aktienrechts in Deutschland findet sich im ADHGB von
1861. Dieses wurde zunachst in den meisten deutschen Staaten jeweils als Einzelgesetz erlassen.
Durch Gesetz vom 5. 6.1869, BGBI. Norddt. Bund, 379, iibernahm es der Norddeutsche Bund, durch
die Reichsgesetze vom 16./22.4.1871, RGBI. 63, 87, wurde es in der Fassung der 1. Aktienrechts-
novelle im ganzen Reichsgebiet formell einheitliches Recht.

4 Borsengesetz vom 22.6.1896, RGBI. 157.

5 Reichsgesetz iiber das Kreditwesen vom 5.12.1934, RGBI. I 1203, abgel6st durch das Gesetz {iber
das Kreditwesen vom 10.7.1961, BGBI. I 881.

6 Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften vom 16.4.1957, BGBI. I 378.

7 Securities Act 1933, Securities Exchange Act 1934, Investment Company Act 1940, Investment
Advisers Act 1940.

8 Die marktbezogene Regulierung beruhte noch auf informellen ,,guidelines“ oder ,,codes of
conduct” der London Stock Exchange und der Bank of England. 1986 wurde die Zulassung und
Beaufsichtigung durch den Financial Services Act umfassend gesetzlich geregelt, zu Einzelheiten
vgl. Barnard, The United Kingdom Financial Services Act, 1986: A New Regulatory Framework,
The International Lawyer, 21/2 (1987), 343 ff.; Sethe (Fn. 2), S. 400f. m.w.N.

9 Sethe (Fn. 2), S. 344.

10 Der durch Art. 1 Nr. 1 des Gesetzes zur Reform der Gewerbeordnung vom 16.8.1972, BGBI. I
1465, eingefiigte § 34c GewO entpuppte sich als weitgehend wirkungslos.

11 Sethe (Fn. 2), S. 366f.
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1977 eingebrachte Entwurf eines Vermdgensanlagegesetzes im Parlament
scheiterte. Vorgesehen waren ein an den Vertrieb von Vermdégensanlagen ge-
kniipfter Prospektzwang und eine Pflicht zur laufenden Publizitat. Erfasst werden
sollten alle Personen, die Anteile an einem Unternehmen im Wege des offentli-
chen Anbietens, der 6ffentlichen Werbung oder in dhnlicher Weise vertrieben.
Gleiches galt fiir den Vertrieb von Anteilen an einem Vermdégen, das ein Unter-
nehmen treuhdnderisch fiir fremde Rechnung verwaltete. Mangels einer gesetz-
lichen Regelung war es dann die Rechtsprechung, die eine Inhaltskontrolle von
Gesellschaftsvertragen vornahm sowie Standards fiir den Vertrieb von Produkten
des grauen Kapitalmarkts festschrieb und so den notwendigen Anlegerschutz
verwirklichte.

Die Untétigkeit des Gesetzgebers in Bezug auf den Vertrieb am organisierten
Kapitalmarkt fand erst mit dem VerkProspG von 1991 und dem WpHG von 1994
ein Ende, wobei der Anlass beider Regelungen jeweils EU-Richtlinien waren.' Mit
dem WpHG wurde der bisherige Regelungsansatz zugunsten einer sektoriiber-
greifenden® Regelung iiberwunden. Dabei ist hervorzuheben, dass das WpHG
sowohl die Verhaltenspflichten am Kapitalmarkt als auch solche gegeniiber
Kunden enthielt.

In den Bereichen, in denen die EU nicht den Takt vorgab, d.h. beim grauen
Kapitalmarkt, wurde der Stillstand erst geraume Zeit spdter und nur schrittweise
{iberwunden: 2004 erfolgte eine Anderung des VerkProspG,'® die einen Pros-
pektzwang fiir Anlagen auf dem grauen Kapitalmarkt einfiihrte (§§ 8f ff. Ver-
kProspG). 2011 wurde diese Regelung in ein neues Vermogensanlagegesetz
tiberfiihrt und um eine Bewilligungspflicht fiir Anlageberater und Anlagever-
mittler von Produkten des grauen Kapitalmarkts erganzt (§§ 34 f und 34 g GewO)."
Ob die regional organisierte Gewerbeaufsicht personell und strukturell in der Lage
ist, den bundesweiten grauen Kapitalmarkt wirksam zu iiberwachen, ldsst sich

12 RegE, BT-Drucks. 8/1405, inhaltsgleich mit BR-Drucks. 407/77.

13 Wertpapierverkaufsprospektgesetz vom 3.12.1990, BGBI. I 2749, dazu Assmann NJW 1991,
528 ff.

14 Richtlinie zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung
des Prospekts, der im Falle 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren zu veréffentlichen ist (89/298/
EWG), ABI. EG Nr. L 124 vom 5.5.1989, 8ff.; Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 iiber
Wertpapierdienstleistungen, ABl. EG Nr. L 141 vom 11.6.1993, 27 ff.

15 Die ebenfalls sektoriibergreifenden Vorschriften zur Geldwaschebekampfung bleiben nach-
folgend auf3er Betracht.

16 Vgl. Art. 2 des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes vom 28.10.2004, BGBI. I 2630.

17 Art. 1 und Art. 5 Nr. 9 des Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Ver-
mogensanlagenrechts vom 6.12.2011, BGBI. I 2481.



1174 —— Rolf Sethe

ernstlich bezweifeln.'® Eine den gesamten Kapitalmarkt erfassende sektoriiber-
greifende Regelung fehlt somit bis heute.”

Die Schweiz hielt deutlich ldnger als Deutschland an einer sektorspezifischen
Regelung fest und regelte die Aufsicht iiber Banken,?® B6rsen und Effekten-
héndler* sowie kollektive Kapitalanlagen® in eigenstidndigen Gesetzen. Fiir den
Vertrieb von Effekten findet sich eine rudimentire Regelung in Art. 11 BEHG,? die
sich inhaltlich an Art. 11 der EG-Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie anlehnte.
Die Schweiz liefy den autonomen Nachvollzug von MiFID I aus und konzentrierte
sich zundchst auf die Schaffung moderner aufsichtsrechtlicher Strukturen, indem
man vier neue Gesetze schuf (sog. Kleeblatt-Reform): 2009 erfolgte die Errichtung
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA), in der die drei Vorgidngerbe-
horden Eidgenossische Bankenkommission (EBK), Bundesamt fiir Privatversi-
cherungen (BPV) und Kontrollstelle fiir die Bekdmpfung der Geldwascherei (Kst
GwG) aufgingen. 2015 wurde mit dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
die Reform der Handelspldtze und iibrigen Finanzmarktinfrastrukturen sowie des
Marktverhaltens verabschiedet, womit man zugleich die europdische Regelung
von EMIR?** und Teilen von MiFID II** nachvollzog. Mit dem 2018 verabschiedeten
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)*® wird unter anderem nun die Aufsicht
tiber den Vertrieb von Finanzinstrumenten (Art. 6 ff. FIDLEG) und damit auch die
Verhaltenspflichten gegeniiber Kunden in Anlehnung an die MiFID II geregelt. Mit
dem parallel verabschiedeten Finanzinstitutsgesetz (FINIG)” hat man die Be-

18 Vgl. statt vieler etwa Heisterhagen/Conreder DStR 2015, 1929, 1933 ff.; Martin Kriminalistik
2016, 723ff.

19 Die von Assmann (Fn. 1), Einl. Rn. 11, geduflerte Hoffnung, das WpHG werde auch auf den
grauen Kapitalmarkt ausgedehnt, hat sich damit leider nicht erfiillt, da zwar die Produkte des
grauen Kapitalmarkts auch Finanzinstrumente gemaf3 § 2 Abs. 4 Nr. 7 WpHG sind, aber der vor
allem durch Anlageberater und -vermittler vorgenommene Vertrieb nicht unter das WpHG fallt,
sondern unter die GewO (vgl. § 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 lit. e WpHG).

20 Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen (BankG) vom 8.11.1934, AS 51, 117.

21 Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG) vom 24.3.1995, AS 1997, 68.
22 Bundesgesetz iiber die Anlagefonds (AFG) vom 1.7.1966, AS 1967, 115; inzwischen abgelost
durch das Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) vom 23.6.2006, AS 2006, 5379.
23 Diese Norm wird mit dem Inkrafttreten des FIDLEG aufgehoben.

24 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vom 4.7.2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister, ABI. EU L 201 vom 27.7.2012, 1ff.

25 Richtlinie 2014/65/EU vom 15.5.2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung
der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI. EU L 173 vom 12.6.2014, 349ff.

26 Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) vom 15.6.2018 (voraussichtliches
Inkrafttreten am 1.1.2020).

27 Bundesgesetz iiber die Finanzinstitute (FINIG) vom 15.6.2018 (voraussichtliches Inkrafttreten
am 1.1.2020).
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willigungsvoraussetzungen fiir Finanzintermedidre®® in einem Gesetz konzentriert
und das Verfahren vereinheitlicht.

Bemerkenswert ist der Rechtsvergleich im Hinblick auf den grauen Kapital-
markt. Die Schweiz regelte bereits 1966 das Investmentrecht. Art. 2 Abs. 1 AFG
bestimmte, dass der Anlagefonds ein Vermégen ist, das aufgrund offentlicher
Werbung von den Anlegern zum Zwecke gemeinschaftlicher Kapitalanlage auf-
gebracht und von der Fondsleitung nach dem Grundsatz der Risikoverteilung fiir
Rechnung der Anleger verwaltet wird. Die weite Definition verhinderte das Ent-
stehen eines ungeregelten (grauen) Marktsegments. Offentlich vertriebene Kapi-
talanlagen unterfielen entweder dem Begriff der Effekte des BEHG oder dem der
kollektiven Kapitalanlage nach dem AFG (heute KAG). Es lasst sich damit fest-
halten, dass in der Schweiz der Prozess einer sektoriibergreifenden Regelung des
Vertriebes von Kapitalmarktprodukten zwar spdter als in Deutschland begann,
dafiir aber einheitlich erfolgt ist, so dass die Schweiz nun iiber ein klarer struk-
turiertes Aufsichtsrecht verfiigen wird.

2. Gesetzesbezeichnung

Der deutsche Gesetzgeber verfolgte die Idee, alle Finanzmarktgesetze nach einem
einheitlichen Muster zu benennen, indem jede Gesetzesbezeichnung mit dem
Begriff ,,Wertpapier...“ begann (WpHG, WpPG, WpUG etc.). Die Idee eines solchen
»Schliisselreizes® fiir Juristen — so charmant sie auf den ersten Blick auch war —
erwies sich von Anfang an als veraltet. Der Begriff des Wertpapiers hatte im
Zeitalter der Immobilisierung (Sammelverwahrung und Globalurkunden) und der
Entmaterialisierung (Wertrechte) bereits seine Bedeutung eingebiif3t (bezeich-
nend der damalige § 2 Abs. 1 WpHG: ,,Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind,
auch wenn fiir sie keine Urkunden ausgestellt sind, ...“) und war daher als An-
kniipfungspunkt wenig tauglich.”® Des Weiteren unterscheiden sich die Teil-
rechtsgebiete Wertpapierrecht und Kapitalmarktrecht; die Verwendung des Be-
griffs ,,Wertpapier” erweckt die falsche Assoziation, dass es sich beim WpHG um
Wertpapierrecht handelt. Schlielich machte der Begriff das WpHG wenig zu-
kunftstauglich, denn heute sind dort auch andere Produkte, wie Waren, Energien,
Referenzwerte (vgl. § 2 Abs. 5—-7 WpHG), geregelt. Der Gesetzgeber hat an der

28 Mit Ausnahme der Banken und Versicherungen.
29 So bereits Lehmann, Finanzinstrumente — Vom Wertpapier- und Sachenrecht zum Recht der
unkorperlichen Vermogensgegenstande, 2009, S. 508, 510.
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Bezeichnung WpHG festgehalten, obwohl ihm die Neufassung® anldsslich der
Umsetzung der MiFID II eine gute Gelegenheit fiir einen Wechsel geboten hitte.
Der schweizerische Gesetzgeber hat ebenfalls alle seit 2009 erlassenen Ge-
setze, soweit diese sektoriibergreifend waren und Bezug zum Kapitalmarkt hat-
ten, nach einem einheitlichen Muster benannt. Dabei griff man auf den Begriff
,Finanz“ bzw. , Finanzmarkt“ zuriick (FINMAG, FinfraG, FINIG, FIDLEG). Der
Begriff ,,Kapitalmarkt“ wurde bewusst vermieden, da dieser den Versicherungs-
bereich ausgeschlossen hatte, der auch unter die Aufsicht der FINMA fallt. Zudem
ist die Grenzziehung zwischen Kapitalmarkt und Versicherungsmarkt im Zeitalter
der Allfinanz und der in Versicherungen gekleideten Anlageprodukte zufallig.

3. Gesetzessystematik und Regelungsmaterien

Das WpHG war zundchst sehr klar strukturiert und enthielt fiinf Regelungskom-
plexe. Neben der Errichtung des damaligen Bundesaufsichtsamts fiir den Wert-
papierhandel (§§ 3-11 WpHG a.F.) wurden eine Meldepflicht zu Geschiften mit
Wertpapieren und Derivaten eingefiihrt (§ 9 WpHG a.F.) sowie der Insiderhandel
und die Ad-hoc-Publizitét (§§ 12—20, 38 WpHG a.F.), die Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflicht von bedeutenden Beteiligungen an einer boérsennotierten
Gesellschaft (§§21-30 WpHG a.F.) und die Verhaltens- und Organisations-
pflichten (§§ 31- 37 WpHG a.F.) normiert.

Es faillt auf, dass man im WpHG Borsenfolgepflichten regelte (Meldepflicht,
Insiderrecht, Ad-hoc-Publizitdt und Stimmrechtsmitteilungen), das B6rsG neben
dem WpHG aber in Kraft lief3 fiir die Regelung der Institution Borse und der
Borsenzulassung.? Diese auf zwei Gesetze aufgeteilte Regelung besteht bis heute
fort und wurde noch dadurch verscharft, dass man nun auch die
hinzugekommenen Regeln iiber multilaterale und organisierte Handelssysteme
auf beide Gesetze ,verteilt“ hat. Der alte institutionenbezogene Regelungsansatz
besteht neben dem neuen marktbezogenen also teilweise fort.

Im WpHG finden sich auch Vertriebsregeln gegeniiber Kunden. Diese waren
im Regierungsentwurf noch nicht enthalten®” und wurden erst vom Finanzaus-
schuss in das Gesetz aufgenommen.** Mit dieser Einfiigung erhielt das WpHG
seine zweite Stofdrichtung, ndmlich den vertriebsbezogenen Ansatz, den es bis
heute hat. Dieser Ansatz wird aber, wie oben gezeigt, nicht vollstdndig durchge-

30 Art. 3 des 2. Finanzmarktnovellierungsgesetzes vom 23.7.2017, BGBI. I 1693.

31 Ebenfalls kritisch dazu Lehmann (Fn. 29), S. 511.

32 RegE zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BR-Drucks. 793/93.

33 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 12/7918, 3, 28 ff.
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halten, wird doch der Vertrieb von Produkten des grauen Kapitalmarkts weiterhin
separat in der GewO geregelt.

Das WpHG wurde in der Folge durch 78 Gesetzesanderungen fortlaufend
modernisiert und an aktuelle Entwicklungen angepasst. Auch bei diesen Refor-
men beruhte der Anpassungsbedarf zumeist auf Vorgaben aus Briissel.>*

Im WpHG finden sich bis heute zahlreiche Vorschriften zur Organisation, zu
den Aufgaben und Kompetenzen der Aufsicht und zur Zusammenarbeit mit an-
deren Behorden im In- und Ausland. Dies war in den Anfangen des WpHG ver-
standlich, weil es damals noch zwei Aufsichtsamter, eines fiir das Kreditwesen
und eines fiir den Wertpapierhandel, gab. Deren im FinDAG* erfolgte Fusion zu
einer Aufsichtsbehtrde (BaFin) nutzte man nicht, um Organisation, Aufgaben
und Kompetenzen der Aufsicht zentral zu regeln. Dieses Versdaumnis fiihrt dazu,
dass man in den Einzelgesetzen jeweils parallele Regelungen iiber die Tatigkeit
und die Befugnisse der Aufsicht findet (vgl. etwa §§ 5 ff. KWG, §§ 6 ff. WpHG, §§ 5 ff.
KAGB). Man hat zwar nun eine Kapitalmarktaufsicht, aber verstreute Kompeten-
zen mit zahlreichen gesetzlichen Doppelspurigkeiten. Auch hier lebt also der
institutionenbezogene Regelungsansatz noch fort.

Betrachtet man die heutige schweizerische Gesetzgebung, fillt die moderne
Systematik auf. Im FINMAG werden die Errichtung der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsichtsbehorde FINMA und ihre Aufgaben und Kompetenzen geregelt.
Dieses Gesetz stellt den vor die Klammer gezogenen Allgemeinen Teil des Fi-
nanzmarktrechts dar, wie dessen Art. 1 verdeutlicht. Im FinfraG werden die Fi-
nanzmarktinfrastrukturen und alle marktbezogenen Pflichten (also auch die
Borsenfolgepflichten und das Ubernahmerecht) geregelt. Das FINIG und das
BankG enthalten die Vorschriften zur prudentiellen Aufsicht iiber die Finanz-
institute. Das FIDLEG schlief3lich regelt die Finanzdienstleistungen, also die
Verhaltenspflichten gegeniiber Kunden, die Organisationspflichten von Finanz-
dienstleistern sowie die Prospektpflicht, das Basisinformationsblatt und die
Streitbeilegung iiber Ombudsstellen. Spezialgesetze, wie etwa das KAG und das
PfG*¢, enthalten nur noch die produktbezogenen Regeln, wihrend die dort bis-
her enthaltenen Vertriebsregeln in das FIDLEG und die Regeln zur prudentiellen
Aufsicht in das FINIG iibernommen werden.

34 Vgl. die Auflistung bei Assmann in Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht,
7. Aufl. 2019, Einl. Rn. 12ff.

35 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22.4.2002, BGBI. I 1310.

36 Pfandbriefgesetz vom 25.6.1930, AS 47, 109.
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4. Anwendungsbereich

Das deutsche Aufsichtsrecht umschreibt den Anwendungsbereich der einzelnen
Gesetze jeweils im Wege eines eng formulierten, enumerativen Katalogs von
Tatbestanden, die eine Zulassungspflicht auslosen. Dieses Vorgehen ldadt dazu
ein, nach Liicken zu suchen (und diese auch regelmiflig zu finden). So konnte der
graue Kapitalmarkt, wie oben gezeigt, nur deshalb entstehen, weil der Begriff des
Kapitalanlagegeschifts in § 1 Abs. 1 KAGG eng definiert war. Der Erfolg des Ver-
triebskonzepts der Gottinger Gruppe® beruhte nicht zuletzt auf dem Umstand,
dass die als ,,SecuRente“ massenhaft verkauften stillen Beteiligungen seinerzeit
weder unter das KWG noch unter das WpHG oder das damalige KAGG fielen. Der
Tatbestand der Anlageverwaltung (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG, § 2 Abs. 8 Satz 7
WpHG) wurde geschaffen, um Schutzliicken durch die zu enge Definition der
Finanzportfolioverwaltung zu schliefien.3®

Grund fiir die Notwendigkeit standiger Nachbesserungen ist eine fehlende
wirtschaftliche (funktionale) Betrachtungsweise. Eine Regelung, die einen zu-
ndchst weiten Anwendungsbereich hat und dann im Wege von (auch auf Ver-
ordnungsstufe moglichen) Ausnahmetatbestanden vorgeht, wiirde den Anreiz
beenden, Gesetzesliicken fiir Vertriebsmodelle zu nutzen. Das Bundesverwal-
tungsgericht hat eine wirtschaftliche Betrachtungsweise in seiner GAMAG-Ent-
scheidung nur deshalb abgelehnt, weil der Gesetzgeber sich fiir einen enumera-
tiven Katalog von bewilligungspflichtigen Tatbestinden entschieden hatte.®
Unter rechtsstaatlichen Gesichtspunkten spricht nichts dagegen, anders vorzu-
gehen und einen an den wirtschaftlichen Realitdaten ausgerichteten Tatbestand zu
formulieren.

Fiir ein solches Vorgehen hat sich die Schweiz entschieden. Der weite An-
wendungsbereich des AFG (heute KAG) wurde bereits erwdahnt. Aber auch das
BankG sowie das FIDLEG und FINIG folgen diesem Modell. So werden etwa in
Art. 3 lit. c FIDLEG die Finanzdienstleistungen wie folgt definiert: ,,fiir Kundinnen
und Kunden erbrachte Tatigkeiten: Erwerb oder Verdufderung von Finanzinstru-

37 Vgl. den Sachverhalt der BGH-Entscheidung II ZR 314/03 vom 26.9.2005.

38 Kritisch zu diesem Vorgehen bereits Sethe FS Schneider, 2011, S. 1239ff.

39 BVerwG, WM 2008, 1359 Rn. 31: ,,Hatte der Gesetzgeber die Anschaffung und Verdauflerung von
Finanzinstrumenten, soweit sich diese bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise als Dienstleistung
fiir andere darstellt, umfassend einer Erlaubnispflicht unterwerfen wollen, so hitte es nahege-
legen, dieses Geschift in einem umfassend formulierten Tatbestand zusammenzufassen. Statt-
dessen hat der Gesetzgeber die verschiedenen Formen des Effektengeschifts mit drei getrennten
Tatbestdnden erfasst. Dies spricht ebenfalls fiir eine enge Auslegung der einzelnen Tatbestdnde
und gegen die weite Auslegung eines dieser Tatbestdnde als Auffangtatbestand®.
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menten, Annahme und Ubermittlung von Auftrdgen, die Finanzinstrumente zum
Gegenstand haben, Verwaltung von Finanzinstrumenten ...“. Auf Verordnungs-
stufe werden dann einzelne Fallgestaltungen wieder ausgenommen, bei denen die
Notwendigkeit der Beaufsichtigung fehlt (vgl. Art. 3 E-FIDLEV*°).

5. Definition des Anlegers

Die urspriingliche Fassung des WpHG enthielt keine gesetzliche Definition des
»,Kunden“ oder ,,Anlegers“. Aus den Gesetzesmaterialien** ergibt sich jedoch der
klare Hinweis, dass auf das im Einzelfall nétige Schutzbediirfnis des Kunden
abzustellen ist.** Durch die Einfiihrung der drei Kundenkategorien im Zuge der
Umsetzung von MiFID I in § 31a WpHG a.F. enthielt das Gesetz spdter eine pra-
zisere Definition, die nun in der aktuellen Gesetzesfassung in § 67 WpHG zu fin-
den ist. Gleichwohl ist offen, ob sich der Schutz des WpHG nur auf rational
handelnde Anleger bezieht oder ob der Gesetzgeber auch irrational handelnde
Anleger schiitzen wollte, um die Erkenntnisse der Behavioral Finance zu be-
riicksichtigen.*® Auch ist noch nicht abschlieSend geklért, in welchem Verhéltnis
die §8§ 63 ff. WpHG zum Verbraucherschutz stehen.**

Auch in der Schweiz hat sich das Anlegerleitbild gewandelt.** Die bereits
erwahnte, fiir den Vertrieb geltende Vorschrift des Art. 11 BEHG stellt noch auf ,,die
Geschidftserfahrenheit und die fachlichen Kenntnisse der Kunden“ ab und ist
daher mit der Ursprungsfassung von § 31 WpHG vergleichbar. In Art. 10 KAG
wurde dann eine erste Kundensegmentierung eingefiihrt (qualifizierte Anleger
und nichtqualifizierte Anleger). Mit dem FIDLEG iibernimmt die Schweiz nun eine
der MIiFID II vergleichbare Kundensegmentierung in drei Kundengruppen (Art.
4ff. FIDLEG), wobei Detailunterschiede bei der Hochstufung zum gekorenen

40 Die noch in der Entstehung befindliche Verordnung zum FIDLEG wird voraussichtlich
ebenfalls am 1.1.2020 in Kraft treten.

41 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 12/7918, 3, 103f.

42 Ebenso Koller in Assmann/Schneider, WpHG, 1. Aufl. 1995, § 31 Rn. 81.

43 Zum Stand der Diskussion Koller in Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht,
7. Aufl. 2019, § 63 Rn. 3ff.

44 Herrschend diirfte die Ansicht sein, dass Anleger- und Konsumentenschutz jeweils eigen-
standige Schutzkonzepte darstellen, die sich jedoch iiberschneiden, vgl. etwa Buck-Heeb ZHR
2012, 66, 75f.; Miilbert ZHR 2013, 160, 180f.; Riesenhuber ZBB 2014, 134, 147 ff.; Vogel, Vom An-
legerschutz zum Verbraucherschutz, 2005, S. 278 ff. (der eine Konvergenz beider Gebiete beob-
achtet).

45 Umfassend Contratto, Das Anlegerleitbild im Wandel der Zeiten, in Sethe et al., Anlegerschutz
im Finanzmarktrecht kontrovers diskutiert, 2013, S. 47 ff.
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professionellen Kunden bestehen.*® Auch in der Schweiz ist die Frage virulent, ob
man nicht mit dem zunehmenden Anlegerschutz das Konzept des miindigen
Anlegers aufgibt* oder gar den Anleger vor sich selbst schiitzt. Allerdings weist
das Schrifttum auf die Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Forschung hin*® und
fordert, das Leitbild zu {iberdenken.*’ Wenn man vom miindigen Anleger ausgeht,
darf man nicht unterstellen, dass dieser dem ldngst iiberholten Ideal eines homo
oeconomicus entspricht. Vielmehr kann es Situationen geben, in denen der Fi-
nanzintermediar den Anleger erst durch Informationen, Aufklarung und Warnung
in die Lage versetzt, eigenverantwortlich zu entscheiden. Wenn er dann auf Basis
zutreffender und verstandlicher Information eine objektiv unverniinftige Ent-
scheidung trifft, muss dies selbstverstandlich erlaubt bleiben. Schliefilich ist auch
in der Schweiz die Beziehung zwischen Anleger- und Konsumentenschutz nicht
vollstandig geklart.>®

6. Verhidltnis des Aufsichtsrechts zum Zivilrecht

Der deutsche Gesetzgeber hat sich in den Gesetzesmaterialien nicht ausdriicklich
zum Verhaltnis des WpHG zum Zivilrecht geduflert. Diese Problematik wurde
vor allem deshalb akut, weil das Aufsichtsrecht Verhaltenspflichten gegeniiber
dem Kunden enthdlt, die weitgehend, aber nicht vollstindig parallel zu denen des
Vertragsrechts ausgestaltet sind. Zudem tauchte die Frage der Schutzgesetzei-
genschaft des WpHG auf. Seit der Umsetzung der MiFID I gewinnt die Frage
an Brisanz, weil die Durchfiihrungsrichtlinie zur MiFID I*! in ihrem Art. 4 eine

46 Vgl. Sethe, MiFIR/MiFID II - Drittstaatenzugang fiir die Schweiz und Aquivalenz von FINIG/
FIDLEG, in Gericke, Private Equity VI, 2018, S. 135, 161.

47 Bezeichnend etwa der Titel von Eggen/Staub, Kundensegmentierung — Panacea oder Ab-
schied vom miindigen Anleger?, GeskR 2012, 55ff.

48 Vgl. etwa Hens/Sethe FS von der Crone, 2017, S. 589ff.; Sethe SZW 2018, 605, 614.

49 Sethe SJZ 2014, 477, 4791.

50 Auch in der Schweiz wird grundsatzlich von jeweils eigenstandigen Schutzkonzepten aus-
gegangen, wobei es (zunehmend) zu Uberschneidungen kommt; vgl. etwa Nobel SZW 2014, 589,
591: ,,Finanzgeschifte sind Konsumgeschifte geworden®. Dazu auch Sethe, Konsumentenschutz
beim Vermdégensaufbau in Heiss/Loacker, Grundfragen des Konsumtenenschutzrechts, § 8 (im
Erscheinen).

51 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. 8.2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/
39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anfor-
derungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie in
Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie, ABl. EU
Nr. L 241 vom 2.9.2006, 26 ff.
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Maximalharmonisierung der Wohlverhaltensregeln vorschrieb. Auf diese Weise
wollte man sicherstellen, dass im grenziiberschreitenden Geschaft einheitliche
Standards gelten und Institute vor der Belastung durch unterschiedliche auf-
sichtsrechtliche Vorgaben der Mitgliedstaaten fiir das Kundengeschaft geschiitzt
werden. Die Mitgliedstaaten durften keine strengeren, iiber die Vorgaben der
Richtlinie hinausgehenden Vorschriften erlassen. Dabei unterschied die Durch-
fiihrungsrichtlinie nicht zwischen Aufsichtsrecht und Zivilrecht. Die im deut-
schen Recht bekannte Unterscheidung zwischen offentlich-rechtlichen Pflichten
der Institute einerseits und vertraglichen Pflichten gegeniiber Kunden anderer-
seits scheint damit keine Rolle zu spielen, was konsequent ist, da eine solche
Unterscheidung auch nicht in allen Mitgliedstaaten bekannt ist.

Da das WpHG die Pflichten gegeniiber dem Kunden sehr detailliert regelt, war
das Konfliktpotential zwischen Zivil- und Aufsichtsrecht nun héher als zuvor, was
den Streit um die Rechtsnatur der Verhaltenspflichten im WpHG befeuerte: (1) Ein
Teil des Schrifttums halt an der bislang herrschenden Ausstrahlungstheorie fest
und verlangt, dass Aufsichtsrecht und Zivilrecht wechselseitig zur Auslegung der
einschlidgigen Normen herangezogen werden kdnnen.>? Innerhalb dieser Ansicht
betrachten einige das Aufsichtsrecht als Konkretisierung des Zivilrechts; gehe es
weiter als das Zivilrecht, sei dies bei der Auslegung des Zivilrechts zu beriick-
sichtigen,® die Vertragsfreiheit bleibe aber unangetastet.>* (2) Ein anderer Teil des
Schrifttums sieht in § 31 WpHG eine Doppelnorm, die auch das Zivilrecht regele.>
(3) Eine dritte Ansicht meint, das Vertragsrecht sei durch die Vorgaben der
Richtlinie auch harmonisiert, so dass es einen absoluten Gleichlauf von Auf-
sichtsrecht und Vertragsrecht gebe.*® (4) SchlieBlich wird die These vertreten, das

52 Kondgen FS Canaris, Band II, 2007, S. 183, 204ff.; Koch in Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010, § 31a WpHG Rn. 58ff.; Koller (Fn. 43), § 63 Rn. 9; Seyfried in
Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2011, Rn. 3.90.

53 Ekkenga in Miinchener Kommentar zum HGB, Band V, Effektengeschéft, 3. Aufl. 2014, Rn. 75f.;
Rothenhofer in Baum/Hellgardt/Fleckner/Roth, Perspektiven des Wirtschaftsrechts, 2008, S. 55,
70ff., 73ff., 83; Schwark in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010, Vor
§§ 31ff. WpHG Rn. 16f.

54 Einsele JZ 2008, 477, 481; Koller (Fn. 52), § 63 Rn. 11; s. a. Ekkenga (Fn. 53), Rn. 75 f.; Rothenhdfer
(Fn. 53), S. 55, 75; wohl auch Kumpan in Baum/Hellgardt/Fleckner/Roth, Perspektiven des Wirt-
schaftsrechts, 2008, S. 33, 51f.

55 Benicke, Wertpapiervermogensverwaltung, 2006, S. 457 ff., 486; Lang ZBB 2004, 289, 294;
Mollers in Kolner Kommentar zum WpHG, 2. Aufl. 2014, § 31 Rn. 15.

56 Miilbert WM 2007, 1149, 1157; Miilbert ZHR 2008, 170, 183f.; vor Umsetzung der MiFID in der
Sache ebenso bereits Balzer, Vermogensverwaltung durch Kreditinstitute, 1999, S. 100; Kiimpel
WM 1993, 2025, 2026f.
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Zivilrecht setze sich immer gegeniiber dem Aufsichtsrecht durch.>” (5) Der BGH hat
zunichst jeden Einfluss des Aufsichtsrechts auf das Zivilrecht abgelehnt.>® 2014
hat er sich dann in der Sache, nicht aber in der Wortwahl fiir die Theorie der
Ausstrahlungswirkung entschieden, indem er die zahlreichen aufsichtsrechtli-
chen Regelungen zu Riickvergiitungen als Wertentscheidung des Gesetzgebers
einordnete, die auch im Zivilrecht zu beachten sei. Der Kunde konne damit
rechnen, dass der Finanzintermedidr die tragenden Prinzipien des Aufsichts-
rechts beachte. Der BGH stiitzte sich dabei auf die Vertragsauslegung (§§ 133, 157
BGB).>® Hinsichtlich der Frage, ob die Verhaltenspflichten im WpHG Schutzge-
setze i.S.v. § 823 Abs. 2 BGB darstellen, herrscht ebenfalls Uneinigkeit. Der BGH
lehnt dies ab,®® weil die Normen des WpHG keinen eigenstindigen, iiber den
Vertrag hinausgehenden Schutz beinhalteten, wdhrend die Auffassungen in der
Lehre gespalten sind.®!

Der schweizerische Gesetzgeber hat, um einen dhnlichen Meinungsstreit wie
in Deutschland zu verhindern, in den Gesetzesmaterialien ausdriicklich Stellung
bezogen. Er sieht in den Verhaltenspflichten des FIDLEG — entgegen der bishe-
rigen herrschenden Meinung zu Art. 11 BEHG®? - keine Doppelnormen, sondern
geht von der Theorie der Ausstrahlungswirkung aus.®® Im Parlament ist man dem
im Ergebnis gefolgt. Zur Schutznormqualitdt der Normen des FIDLEG hat der
Gesetzgeber sich dagegen nicht geduf3ert, weshalb diese Frage noch ungeklart
ist.%

57 Assmann FS Schneider, 2011, S. 37, 53.

58 BGH WM 2011, 2261 Rn. 50.

59 BGH WM 2014, 1382 Rn. 32ff.

60 BGH WM 2007, 487 Rn. 18; WM 2010, 1393 Rn. 24 ff.; WM 2013, 789 Rn. 26; WM 2013, 1983 Rn. 23.
61 Vgl. den Uberblick bei Sethe in Schifer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermdgensverwaltung,
2. Aufl. 2016, § 5 Rn. 3091f.

62 BGE 133 III 97, E. 5.2; BGer 4 A_213/2010, E. 4.; Bahar/Stupp in Basler Kommentar zum BEHG,
2. Aufl. 2011, Art. 11 Rn. 11f. m.w.N.

63 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG)
vom 4.11.2015, BBI 2015, 8921; dazu zuletzt Jutzi/Eisenberger AJP 2019, 6 ff.; Kuert AJP 2018, 1352ff.
jeweils m.w.N. Abweichend Amado AJP 2018, 990ff., der an der Theorie der Doppelnorm fest-
halten will.

64 Vgl. den Meinungsiiberblick bei Kuert AJP 2018, 1352, 1360ff.; Maurenbrecher FS von der
Crone, 2017, S. 583ff.; Weber S]JZ 2013, 405, 416 ff.
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7. Gesetzessprache

Die sprachliche und redaktionelle Qualitat deutscher Aufsichtsgesetze ist leider
schlecht® und eine Besserung ist nicht in Sicht, denn der Gesetzgeber des 1. und
2. FiMaNoG®® hat das Lesen des WpHG — einmal mehr — um einiges schwerer
gemacht. Normen mit einer zweistelligen Anzahl an Absdtzen, Bandwurmsatzen,
Verschachtelungen und Querverweisen in andere Rechtsakte erschweren die
Rechtsanwendung ganz erheblich. Nimmt man als Beispiel § 63 Abs. 7 WpHG, fallt
es selbst einem in Gesetzestexten geiibten Leser schwer, rein optisch den Uber-
blick zu behalten. Die Informationspflicht ist dort in insgesamt elf Sdatzen geregelt,
wobei Satz 3 dann nochmals untergliedert ist in zwei Ziffern und diese ihrerseits
nochmals in Buchstaben (ein Zitat wiirde etwa lauten: § 63 Abs. 7 Satz 3 Nr. 2 lit. ¢
WpHG). Zudem enthédlt der Normtext seinerseits noch Querverweise auf andere
Gesetze und EU-Vorschriften, so dass manche der elf Sdtze aus sich heraus gar
nicht verstandlich sind. Noch unverstandlicher sind freilich Normen, die fast eine
DIN-A4-Seite lang sind und aus nur einem einzigen Satz bestehen, wie bei-
spielsweise § 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 WpHG. Vor diesem Hintergrund verwundert es
nicht, dass der Gesetzgeber selber Opfer seiner eigenen Unfdhigkeit wird und
Querverweise im WpHG anbringt, die ins Leere fiihren. So verweist § 120 Abs. 27
WpHG auf § 2 Abs. 13 Satz 3 WpHG, den es gar nicht gibt. Gemeint war wohl § 2
Abs. 8 Satz 7 WpHG.*’

Lastig sind auch wenig einpragsame Gesetzes- und Verordnungsbezeich-
nungen und schwer auszusprechende Abkiirzungen, die leider ebenfalls keine
Seltenheit sind. Wie will man im Gesprdch mit einem Mandanten z.B. die ,,Ver-
ordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforde-
rungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen® aussprechen? Auch die
Aussprache der Abkiirzung ,,WpDVerOV“ geht einem nicht gerade fliissig iiber die
Lippen. Deutsche Gesetzgebungstechnik verfolgt das Ziel, bereits im Namen eines
Gesetzes dessen kompletten Regelungszweck unterzubringen, obwohl dies ei-
gentlich in das Gesetz (am besten in dessen erste Norm) hineingehort. Der Wie-
dererkennungswert, die Zugehorigkeit von Gesetzen zueinander und die Mog-
lichkeit, den Namen des Gesetzes ohne Verrenkung auszusprechen, miissten die
ausschlaggebenden Kriterien sein. Hinzu kommen mehrere hundert Blankett-
Straftatbestande in § 120 WpHG, die auf nationale oder auf EU-Vorschriften ver-

65 Dazu bereits Sethe FS Holand, 2015, S. 345, 362f.

66 Die kryptische Abkiirzung steht fiir ,,Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf
Grund europaischer Rechtsakte®.

67 Ebenso Spoerr in Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 120
Rn. 359.
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weisen und ein Ausmafd an Uniibersichtlichkeit erreichen, das seines Gleichen
sucht. Um die Strafbarkeit der Marktmanipulation zu ermitteln, sind die §§ 119
Abs. 1,120 Abs. 2 Nr. 3i.V.m. § 25 WpHG und Art. 15 der VO Nr. 596/2014 bzw. die
§§ 119 Abs. 1,120 Abs. 15 Nr. 21.V.m. Art. 15 der VO Nr. 596/2014 heranzuziehen. Die
konkrete Priifung der Strafbarkeit erfordert dann fiinf aufwdndige Priifungs-
schritte.®® Rechtsstaatlichkeit setzt Rechtsklarheit voraus, die meines Erachtens
langst nicht mehr gewdhrleistet ist.

Erschwert wird die Lage nun noch durch das Mehrebenensystem mit den
Vorschriften der EU, das zu Recht als ,,iiberaus verschachtelt®, ,im Umfang aus-
ladend®, mit ,hypertechnischer Terminologie“ versehen, ,,schwer verstandlich®,
»komplex“ und ,kompliziert“ gebrandmarkt wird.®® Dieser Befund beruht auf
dem Nebeneinander von unmittelbar geltender EU-Verordnung und nationalem
Gesetz, die dann jeweils noch durch im Rang niedrigere Verordnungen und
Richtlinien ergédnzt werden.”® Auch bei den EU-Vorschriften ist eine sehr schlechte
Sprachqualitét (,,verquast“’*) zu beobachten. Diese wird nicht zuletzt durch den
Zwang zu Kompromissen unter den derzeit 28 Mitgliedstaaten und die zahlrei-
chen Ubersetzungsprobleme verursacht, aber auch durch mangelnden Willen zu
klarer Gliederung und Beschriankung auf das Notwendige.

Dem stehen Schweizer Regeln gegeniiber, die erfrischend kurz und ver-
standlich sind, ohne dadurch weniger gehaltvoll zu sein. Bezeichnungen und
Abkiirzungen von Gesetzen und Verordnungen sind regelmaf3ig klar und lassen
sich aussprechen. Ein Beispiel dafiir ist der Kurztitel ,,Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz“, welcher den Regelungsinhalt des FinfraG nur teilweise wiedergibt; der
Gesetzgeber hat bewusst der sprachlichen Benutzerfreundlichkeit Vorrang vor der
Vollstdandigkeit des Kurztitels gegeben.”? Das Bundesamt fiir Justiz in Bern be-
schiftigt Sprachwissenschaftler, die auf die Lesbarkeit der Gesetze achten und
dabei zu einem pragmatischen Vorgehen angehalten sind; die deutsche Rechts-
formlichkeitspriifung ist dagegen vom genauen Gegenteil beseelt.”

68 Spoerr (Fn. 67), § 119 Rn. 23 ff.

69 Alle Zitate stammen von Assmann (Fn. 34), Einl. Rn. 9. Kritisch auch Hemeling ZHR 2017, 595,
596.

70 Allein das ABL EU Nr. L 87 vom 31.3.2017 enthdlt 29 delegierte Richtlinien und Verordnungen
zur Umsetzung von MiFIR und MiFID II mit 528 Seiten Text.

71 Sehr anschaulich dazu Schréder, Europa in der Finanzfalle — Irrwege internationaler Regu-
lierung, 2012, S. 75ff.

72 Vgl. Sethe in Sethe et al., Kommentar zum FinfraG, 2017, Einl. Rn. 10.

73 Im Handbuch der Rechtsformlichkeit, hrsg. vom Bundesministerium der Justiz, 3. Aufl. 2008,
http://hdr.bmj.de/vorwort.html, findet sich das Stichwort ,,Pragmatik® nicht; anders die Wei-
sungen der Schweizer Bundeskanzlei zur Schreibung und zu Formulierungen in den deutsch-
sprachigen amtlichen Texten des Bundes, 2. Aufl. 2013, Rn. 105: ,,Gehen Sie dort, wo die
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lll. Fazit

Das gerne als Grundgesetz des Kapitalmarktrechts bezeichnete WpHG™* bildet

den Kern dieses Rechtsgebiets und hat seine zentrale Position nicht nur be-

hauptet, sondern stets weiter ausgebaut. Der — aus Platzgriinden auf grobe Linien
beschriankte — Vergleich der deutschen und der schweizerischen Aufsichtsregu-
lierung hat einige Gemeinsamkeiten zutage geférdert:

- Beide Rechtsordnungen haben sich schwer getan, den Wechsel vom rechts-
form- und institutionenbezogenen Ansatz hin zu einem funktionalen Rege-
lungsansatz, d.h. zu einer markt- und vertriebsbezogenen Regulierung, zu
vollziehen. Wahrend dies Deutschland, getrieben durch den Motor der
Briisseler Gesetzgebungsmaschinerie, bereits 1994 gelang (wenn auch bis
heute unvollstdndig), ist in der Schweiz die neue Regelungsperspektive erst in
jlingster Zeit vorgenommen worden. Das WpHG ist ein fortlaufend moderni-
siertes und sdmtliche wesentlichen Ordnungsaufgaben des Kapitalmarkt-
rechts erfassendes Gesetz.” Das Schweizer Aufsichtsrecht wurde im Vergleich
seltener reformiert, ist aber durch die ab 2009 erfolgten Reformen wieder
zeitgemafl.

- Im Detail werden einige rechtspolitische Fragestellungen vergleichbar eror-
tert, ndmlich welcher Maf3stab bei der Definition des Anlegers zugrunde ge-
legt werden soll, wie man mit den durch die Behavioral-Finance-Forschung
aufgeworfenen Fragen umgeht oder in welcher Beziehung Anleger- und
Konsumentenschutz stehen. Auch das Verhdltnis von zivil- und aufsichts-
rechtlichen Pflichten wirft vergleichbare Probleme auf.

Es finden sich aber auch zahlreiche Unterschiede zwischen den beiden Rechts-

ordnungen:

- Der schweizerische Gesetzgeber ist konsequenter bei der Umsetzung einer
einheitlichen Aufsichtsrechtsarchitektur. Das FINMAG ist zu einem Allge-
meinen Teil des Finanzmarktrechts ausgebaut worden, wahrend das deutsche

Schreibweisungen keine verbindlichen Regeln formulieren, pragmatisch vor: Suchen Sie die
Losung, die sich in der konkreten Verwendungssituation am besten eignet.

74 So etwa Assmann (Fn. 34), Einl. Rn. 5. Zu Ursprung und Verwendung dieses Begriffs Grund-
mann in Grosskommentar HGB, Bankvertragsrecht, Investmentbanking II, Band 11/2, 5. Aufl.
2018, Rn. 5 Fn. 8. Auf europdischer Ebene wird inzwischen die MiFID II als ,,constitution” des
europaischen Finanzdienstleistungsmarkts bezeichnet, vgl. Lehmann in Lehmann/Kumpan, Eu-
ropean Financial Services Law, 2019, Introduction to MiFID II and MiFIR Rn. 1.

75 Bemerkenswert ist allerdings, dass die deutsche Politik nicht in der Lage war und ist, die
Probleme des grauen Kapitalmarkts wirksam zu bekdmpfen.
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Pendant FinDAG nur die Funktion hat, die BaFin als solche zu regeln. Das
FinfraG regelt den Markt und das Marktverhalten, das FIDLEG das Verhalten
gegeniiber Kunden.

— Der Anwendungsbereich des Aufsichtsrechts wird in der Schweiz pragma-
tisch auf Stufe 1 mit einer Catch-all-Provision bestimmt, die auf Stufe 2 durch
Ausnahmetatbestinde eingegrenzt wird. Deutschland beschreitet den um-
gekehrten Weg und versucht, bereits auf Stufe 1 méglichst genau die Einzel-
fdlle zu erfassen. Dieses Vorgehen hat allerdings einen standigen Repara-
turbetrieb zur Folge.

— Sprache, Regelungstechnik und -systematik des schweizerischen Rechts sind
im Vergleich zum deutschen und europdischen Recht klarer, verstandlicher
und anwenderfreundlicher, ohne dadurch an Substanz einzubiif3en. Das le-
gislatorische Vorgehen in Deutschland und der EU erreicht hingegen ein Maf3
an Uniibersichtlichkeit, das man ernstlich an der Rechtsstaatlichkeit zweifeln
kann.

Es steht an dieser Stelle leider kein Raum zur Verfiigung, um zu untersuchen, wie
es kiinftig mit dem Aufsichtsrecht im Allgemeinem und dem WpHG im Speziellen
weitergehen wird. In beiden Rechtsordnungen waren moderne Aufsichtsinstru-
mente (wie Whistleblowing und Mystery Shopping) und die Starkung der privaten
Rechtsdurchsetzung ebenso zu beleuchten wie auf3errechtliche Fragen, ndmlich
Financial Literacy und weitere Erkenntnisse der Behavioral-Finance-Forschung.”®
Das Aufsichtsrecht stellt nur einen Baustein zur Verwirklichung von Anleger- und
Funktionsschutz dar. Starkung der Eigenvorsorge von Instituten und Anlegern,
Starkung von Marktmechanismen und privater Rechtsdurchsetzung sowie Re-
duktion von Komplexitit sind Fragen, die bis zum 50. Geburtstag des WpHG (das
dann hoffentlich einen besseren Namen tragt’’) gelost sein sollten.

Der hier vorgenommene kritische Vergleich soll nicht den Blick darauf ver-
stellen, wie viel in den vergangenen 25 Jahren bereits erreicht wurde, und dies ist —
um die im Titel dieses Aufsatzes gestellte Frage zu beantworten — ein Anlass zum
Feiern. Herzlichen Gliickwunsch!

76 Zur schweizerischen Diskussion vgl. Sethe SZW 2018, 605, 613 ff.
77 Wenn nicht bis dahin das nationale Kapitalmarktrecht komplett durch EU-Verordnungen er-
setzt sein wird.





