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Vorwort

Im Nachklang zur Finanzkrise 2007/2008 wurde die ,,MiFID II* als Nachfol-
gerichtlinie zur ,,MiFID* erlassen und soll Mechanismen zum Schutz vor einer er-
neuten Krise bieten. Die wohl innovativste Neuerung ist das unternehmensinterne
Verfahren zur Genehmigung von Finanzinstrumenten gemaf3 Art. 16 Abs. 3 Unter-
Abs. 2-5 und Art. 24 Abs. 2 MiFID II — die sogenannte ,,Product Governance®.
Dieser der vorliegenden Arbeit ihren Titel gebende Mechanismus ist in Deutschland
insbesondere dahingehend neu, dass er abweichend von der vormals geiibten Praxis
zum einen iiber formelle Uberpriifungen hinaus nun eine inhaltliche Kontrolle von
Finanzinstrumenten vorsieht und zum anderen nicht erst bei Vertreibern, sondern
bereits bei den Konzepteuren von Finanzinstrumenten ansetzt. Diese dogmatische
Neuausrichtung ist der Ausgangspunkt der Untersuchung.

Die vorliegende Arbeit wurde im Oktober 2019 von der Juristischen Fakultit der
Georg-August-Universitit zu Gottingen als Dissertation angenommen. Rechtspre-
chung und Literatur wurden bis November 2019 beriicksichtigt. Die Arbeit entstand
wihrend meiner Tétigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir
Biirgerliches Recht, Handels- und Wirtschaftsrecht, Multimedia- und Telekommu-
nikationsrecht sowie Rechtsvergleichung von Professor Dr. Gerald Spindler der
Georg-August-Universitit zu Gottingen.

Meinem Doktorvater Herrn Professor Dr. Gerald Spindler gilt auch besonderer
Dank dafiir, dass er mich auf das sich zum damaligen Zeitpunkt in der Transfor-
mation befindende Kapitalmarktrecht aufmerksam machte, mit mir das Thema
dieser Dissertation konturierte sowie mich stets inspirierte, motivierte und anlei-
tete. Ebenso danke ich ihm fiir die ziigige Erstellung eines die Qualitit dieser
Arbeit an entscheidenden Stellen fordernden Erstgutachtens. Ich danke Herrn
Professor Dr. Eckard Bueren fiir die sorgsame und aufschlussreiche Erstellung des
Zweitgutachtens. Herrn Professor Dr. Tobias Stoll danke ich fiir den Vorsitz der
Priifungskommission.

Meinen Eltern Elisabeth Bartel und Hans-Jiirgen Bley danke ich herzlich fiir die
Unterstiitzung wihrend meines Studiums. Meinen Kollegen der gesellschafts-
rechtlichen Sparte des Lehrstuhls Niklas Hofbach, Christian Schott und Andreas
Seidel danke ich herzlich fiir eine erbauliche Zusammenarbeit, wertvolle Ge-
spriache und einen guten Zusammenhalt. Ich danke Miles Thomsen und Johan
Schrader fiir das Korrekturlesen des Manuskripts. Auch danke ich Dr. Sina Fontana
fiir den steten Austausch sowie hilfreichen Rat insbesondere hinsichtlich des
verfassungs- und europarechtlichen Teils der Arbeit. Besonderer Dank gilt meiner
Mutter Elisabeth Bartel, die die gesamte Arbeit Korrektur las und sich nicht
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scheute, unter Zuhilfenahme eigener Rechercheergebnisse eine Plausibilitits-
kontrolle vorzunehmen. Schlieflich danke ich Inka Nothnick fiir ihr fortwédhrendes
Interesse an der Materie, mentale Unterstiizung, zahlreiche reflektierende Ge-
spriache und ihre Hilfe bei der Fertigstellung der Arbeit.

Hannover, im Januar 2020 Jan Bley
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A. Einfiihrung

I. Von der FinanzKkrise zur Product Governance

Da wir keinen gesellschaftlichen Nutzen darin sehen, Finanzgeschdifte im
Bruchteil einer Sekunde abzuschlieffen und dabei gleichzeitig sehr hohe Risiken in
Kauf zu nehmen, plidieren wir schlicht und ergreifend dafiir, diesen Handel
grundstzlich zu untersagen.' Solch ein Ausruf im Zuge der Ersten Beratung® zum
Entwurf des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (2. FiMaNoG)® ist be-
zeichnend fiir die im Nachklang der letzten Finanzkrise seit 2007/2008"* gefiihrte
Debatte’ um die Regulierung des Kapitalmarktes.® Zahlreiche Autoren aus den
unterschiedlichsten Disziplinen arbeiten die Auswirkungen der Finanzkrise auf’ und
der europdische Gesetzgeber ist bestrebt, durch den Erlass weitreichender Rechts-
akte Mechanismen zur Verhiitung einer erneuten Krise zu schaffen. So wurde als
Reaktion auf diese die gesamte europdische Wirtschaft und damit auch den Kapi-
talmarkt ergreifende Depression insbesondere eine Neuauflage der Richtlinie 2004/
39/EG® (MiFID 1) erlassen.’ Die die MiFID I ersetzende'® Richtlinie 2014/65/EU"!

! Plenarprotokoll 18/215 vom 26.1.2017 S. 21574 (D).
2 Plenarprotokoll 18/215 vom 26.1.2017 S. 21573 ff.

3 Zweites Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europiischer
Rechtsakte vom 23.6.2017, BGBI. I S. 1693.

4 Pilz, Die Bewiltigung der Finanz- und Staatsschuldenkrise, 2018, S. 7 ff.; Chesney/
Krakow/Maranghino-Singer/Miinstermann, Asset Pricing, 2018, S.1 ff.; Lutter/Bayer/
J. Schmidt, EuropUR, Rn. 14.23; Beck, in: FS U. H. Schneider 2011, S. 89 (91 {.); Balzer,ZBB
2016, 226; Patz, Staatliche Aufsicht iiber Finanzinstrumente, 2016, S. 1; Méllers/Poppele, ZGR
2013, 437 (438 f.).

’ Bspw. Offentliche Anhorung des Finanzausschusses am 17.5.2017, https://www.bundes
tag.de/dokumente/textarchiv/2017/kw20-pa-finanzen-finanz-tuev/505636, zuletzt abgerufen am
05.11.2019.

% Mock/Stiiber, Das neue Wertpapierhandelsrecht, Rn. 147; zusammenfassend zu den re-
gulatorischen Antworten auf die Finanzkrise: Lutter/Bayer/J. Schmidt, EuropUR,
Rn. 14.23 ff.; Funke, CCZ 2012, 54; Jordans, BKR 2017, 273 (274).

7S, nur Hoft, Strafrechtliche Aufarbeitung der Finanzkrise, 2018; Egidy, Finanzkrise und
Verfassung, 2017; Riittgers/Decker, Europas Ende, Europas Anfang, 2017.

8 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 96/6/EWG des
Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europidischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, EUABI. L 145/1; zu den Zielsetzungen der
MIFID: Gomber/Nassauer, ZBB 2014, 250 (251 f.); ein Scheitern attestieren der MiFID
Gomber/Jdger, ZBB 2014, 40 passim.

° Eichhorn/Klebeck, RdF 2014, 189 f.; Lange, DB 2014, 1723.
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24 A. Einfiihrung

(MiIFID II) enthilt zahlreiche Antworten auf im Zuge der Finanzkrise aufgeworfene
Fragen zur kiinftigen Kapitalmarktregulierung und konzentriert sich auf Belange des
Anlegerschutzes'? sowie der Finanzmarktintegritit."> Wie bereits die MiFID I
zuvor kann nun die MiFID II aufgrund ihrer umfassenden Regelungen'® als
Grundgeriist'® der unionsrechtlichen Finanzmarktregulierung bezeichnet werden.'”
Ein Aspekt dieses Rahmenwerkes ist das unternehmensinterne Verfahren fiir die
Genehmigung von Finanzinstrumenten fiir Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente
zum Verkauf konzipieren gemil Art. 16 Abs. 3 UnterAbs. 2—5 und Art. 24 Abs. 2
MIiFID II (Product Governance).'®

I1. Regelungschronik der Product Governance

Das vielschichtige iiber einen lingeren Zeitraum gewachsene Normgefiige um die
Product Governance macht einen Uberblick iiber die diesbeziigliche Regelungs-
chronik notwendig. Art. 16 Abs. 3 und Art. 24 Abs. 2 MiFID II kommen hierbei die
Bedeutung als grundlegende Rechtsquellen zu.'® Bei der MiFID II handelt es sich
aber nicht um direkt anwendbares Unionsrecht, sondern um eine national umset-
zungsbediirftige Richtlinie.”> GemiB Art. 93 Abs. 1 UnterAbs. 2 MiFID II-a.F.*!

10" Lercara/Kitmer, RdF 2018, 100.

"' Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014
iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/
61/EU, EUABL L 173/349.

2 Erwigungsgrund 3 MiFID IL
13 Erwidgungsgriinde 4, 164 MiFID II; Gomber/Nassauer, ZBB 2014, 250 (252).
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WpHG, Vor §§ 31 ff. Rn. 24 ff.; Bracht, in: Schwintowski, Bankrecht, Kap. 22 Rn. 399; Lange,
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18 S. zu weiteren, teils vorbereitenden, Ansitzen Buck-Heeb, ZHR 179 (2015), 782 (799).
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' Lange, DB 2014, 1723 (1726); Lohmann/Gebauer, BKR 2018, 244 f.

* Dies geschah, um den Mitgliedstaaten bei der Umsetzung die Beriicksichtigung der
Besonderheiten ihrer jeweiligen Mérkte und Rechtsordnungen zu ermoglichen, Erwidgungs-
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musste diese Umsetzung urspriinglich bis zum 3.1.2017 erfolgen.”> Dementspre-
chend plante der Deutsche Gesetzgeber mit dem Kleinanlegerschutzgesetz
(KASG) vom 3.7.2015 auch eine Umsetzung der Vorgaben zur Product Governance
groBtenteils zum 3. 1.2017.% Namentlich sollte insbesondere § 33 WpHG-a.F.,” der
vormals die Unternehmensorganisationspflichten fiir Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen regelte, durch die Absitze 3b-d ergénzt werden und ein Produktfreiga-
beverfahren fiir die Konzeption von Finanzinstrumenten beinhalten. Indes wurde der
Europdischen Kommission gemil Art. 16 Abs. 12 MiFID II die Befugnis erteilt,
delegierte Rechtsakte zu erlassen.”® Hierzu erteilte die Kommission wiederum der
ESMA das Mandat zur Abgabe von fachlichen Empfehlungen,” welche ihrerseits
weitere einschligige Rahmenwerke einbezog.”® Die MiFID II empfahl, dass die
Kommission die u. a. hinsichtlich der Zulassung von Finanzinstrumenten gemachten
Entwiirfe zu technischen Regulierungsstandards der ESMA annimmt.” Auf diesen
fachlichen Empfehlungen beruhen die delegierten Richtlinien und Verordnungen,®
welche jeweils konkretisierende Ausfiihrungen zu ausgewihlten Thematiken ent-
halten. Hierzu zdhlen auch die in den Mitgliedstaaten der EU unmittelbar an-
wendbare Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 vom 25.4. 2016' (DVO MIFID II),
die ihre Wirkung abhiingig von der Umsetzungsfrist der MiFID II macht,* sowie die
Delegierte Richtlinie der Kommission u.a. zu Produktiiberwachungspflichten vom

grund 7 a.E. MiFID II; Lohmann/Gebauer, BKR 2018, 244 (245); allg. Calliess, in: Calliess/
Ruffert, Art. 288 AEUV Rn. 23; Hase, in: Diising/Martinez, Agrarrecht, Art. 288 AEUV
Rn. 10; Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Art. 288 AEUV Rn. 104; Ulmer, EuZW 1993,
337 (339).

21 S. die alte Fassung der MiFID II: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?
uri=CELEX:32014L0065&from=DE, zuletzt abgerufen am 05.11.2019.

2 Balzer, ZBB 2016, 226 (227).

2 Kleinanlegerschutzgesetz vom 4.7.2015, BGBL. T S. 1114; zu den Neuerungen des
KASG: Buck-Heeb, NJW 2015, 2535 passim.

2 Art. 13 Abs. 2 KASG-a.F..
» Jetzt § 80 WpHG.
% Jordans, BKR 2017, 273 (275).

" Zu einem Uberblick der Konsultationsphase der ESMA fiir den Final Report on ESMA’s
Technical Advice to the Commission on MiFID II and MiFIR vom 19.12.2014, ESMA2014/
1569 (Technical Advice ESMA): S. dort S. 10 f.

8 Technical Advice ESMA S. 49 f. Nr. 3; die dort gelisteten Werke konnen daher bei der
folgenden Untersuchung aufler Betracht bleiben.

¥ Erwigungsgrund 157 MiFID 1L

% EUABL L 87/1-492.

3! Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25.4.2016 zur Ergéinzung
der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die or-
ganisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung
ihrer Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der
genannten Richtlinie, EUABI. L 87/1.

2 Art. 91 Abs. 2 DVO MiFID 1L
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