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Vorwort

Die vorliegende Arbeit analysiert die privatrechtlichen Regelungen fiir Interes-
senkonflikte sog. Fremdinteressenwahrer, deren Entwicklung gegenwirtig zu-
nehmend auseinanderdriftet. Derartige Interessenkonflikte konnen immer
dann auftreten, wenn es jemand unternimmt, fiir einen anderen Geschifte zu
besorgen oder dessen Interessen zu vertreten. Obwohl die Interessenkonflikte
in den verschiedenen Rechtsgebieten vielfach vergleichbar sind, hat sich mit der
Zeit ein disparates Regelungsregime im deutschen Privatrecht entwickelt.
Wahrend in einigen Rechtsgebieten, wie etwa dem Kapitalmarktrecht, auf-
grund nationaler und internationaler Entwicklungen die Regelungen immer
starker ausziseliert werden, sind Regelungen in anderen Bereichen, wie etwa
dem Maklerrecht, seit Jahren nahezu unverandert geblieben. Diese disparate
Entwicklung ist hochst unbefriedigend und birgt die Gefahr in sich, dass mit
vergleichbaren Interessenkonflikten unterschiedlich umgegangen wird. Hier
gilt es Verbindungen herzustellen, die Regelungen zu systematisieren und auf
der Basis des geltenden Rechts — angeregt durch Entwicklungen in anderen
Rechtsgebieten — teleologische Anpassungen vorzunehmen. Dies unternimmt
die vorliegende Arbeit, der meine Habilitationsschrift zugrundeliegt

Die Habilitationsschrift wurde im Marz 2013 von der Fakultat fur Rechts-
wissenschaft der Universitit Hamburg unter dem Titel ,,Der Interessenkonflikt
im deutschen Privatrecht — Eine Untersuchung des Biirgerlichen Rechts sowie
des Handels-, Gesellschafts-, Kapitalmarkt-, Berufs-, und Insolvenzrechts“
angenommen. Rechtsprechung und Schrifttum sind bis zum Dezember 2013
bertcksichtigt worden, an einigen Stellen auch noch die Rechtsentwicklung
dartber hinaus.

Mein besonderer Dank gilt meinem hochverehrten akademischen Lehrer,
Herrn Professor Dr. Dr. Klaus J. Hopt, der mir die Bearbeitung dieses Themas
ermoglicht hat. Er hat mich auf vielfiltige Weise wissenschaftlich gefordert,
war immer gesprachsbereit und hat mir gleichzeitig grofSen Freiraum fiir meine
Forschungen gewahrt. Zudem hat er mich als wissenschaftlichen Referenten
am Max-Planck-Institut fiir auslindisches und internationales Privatrecht,
Hamburg, beschiftigt.

Mein weiterer Dank gilt Herrn Professor Dr. Heribert Hirte fiir die Erstel-
lung des Zweitgutachtens. Danken mochte ich auch den Herren Professor Dr.
Jiirgen Basedow, Professor Dr. Holger Fleischer und Professor Dr. Reinhard
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Zimmermann, Direktoren des Max-Planck-Instituts in Hamburg, die meine
Anstellung am Max-Planck-Institut befurwortet haben. Thnen und meinen
Kollegen, Dr. Andreas Fleckner, Dr. Patrick Leyens und Dr. Felix Steffek, so-
wie Herrn Professor John Armour, University of Oxford, und Herrn Professor
Dr. Georg Ringe, Copenhagen Business School, sowie den Teilnehmern der
Law and Finance Senior Practitioner Lectures der University of Oxford danke
ich fiir wertvolle Anregungen und Diskussionen.

Der Deutschen Forschungsgemeinschaft danke ich fiir die Finanzierung mei-
ner Stelle am Max-Planck-Institut in Hamburg sowie den Herren Professor Dr.
Matthias Casper und Professor Dr. Gerald Spindler fiir ihre Gutachten im
Rahmen meiner Bewerbung bei der Deutschen Forschungsgemeinschaft. Herrn
Dr. Franz-Peter Gillig danke ich fir die Aufnahme der Arbeit in die Reihe Jus
Privatum des Mohr Siebeck Verlages.

Meiner Mutter, Gertraud Kumpan, meiner Frau, Ana Kumpan, sowie Frau
Angela Huhn, Frau Julia Redler und den tibrigen Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern des Lehrstuhls von Herrn Professor Dr. Dr. Grundmann an der Hum-
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Einleitung

Interessenkonflikte, wie sie beim Insichgeschaft eines Vertreters, bei der gleich-
zeitigen Betreuung gegenldufig interessierter Kunden durch dieselbe Bank oder
der Vertretung miteinander im Streit stehender Mandanten durch denselben
Rechtsanwalt auftreten konnen, gehoren zu den fundamentalen Problemstel-
lungen der heutigen modernen Dienstleistungsgesellschaft. Angelegt sind sie in
der wachsenden Komplexitit der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Vor-
ginge, die zu einer immer stirkeren Spezialisierung und Arbeitsteilung fiithrt.
Immer mehr Aufgaben werden auf Dritte Gbertragen, und es wird immer
schwieriger, diese Personen zu kontrollieren. Oft fehlt es dem Einzelnen an
Wissen, Zeit und/oder finanziellen Mitteln, um die fur ihn titigen Experten
und spezialisierten Dienstleister angemessen zu uberwachen. So ist er darauf
angewiesen, sich auf diese Spezialisten zu verlassen. Diese nehmen regelmafSig
von Berufs wegen fremde Interessen wahr und versprechen, ihre Dienstleistun-
gen unter Zuruckstellung eigener Interessen und unter Vermeidung einer un-
sachlichen Bevorzugung anderer fremder Interessen zu erbringen. Zu ihnen
gehoren z.B. Banken, Kommissionire, Rechtsanwilte, Makler sowie Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder.! Aber auch gesetzlich vorgesehene Interes-
senwahrer, wie der Vormund, Betreuer, Pfleger, Testamentsvollstrecker oder
Insolvenzverwalter, konnen in Interessenkonflikte geraten. Dementsprechend
gibt es in vielen Bereichen des Privatrechts? Regelungen zu Interessenkonflik-
ten, die mal mehr, mal weniger detailliert ausgeformt worden sind.

! Vgl. dazu Hopt, ZGR 2004, 1, 2 (fiir eine etwas kiirzere englische Version dieses Bei-
trags siehe ders., in: Ferrarini et al., Reforming Company and Takeover Law in Europe,
S.51).

2 Der Begriff des ,,deutschen Privatrechts®, wie er im Titel verwendet wird, dient nicht der
Bezugnahme auf die Unterscheidung zwischen deutschem und romischem Privatrecht, die
vor allem im rechtshistorischen Diskurs Bedeutung hat. Dazu statt aller Luig, Deutsches
Privatrecht, in: Cordes et al., Handworterbuch zur deutschen Rechtsgeschichte, Sp. 993 ff.
Vielmehr soll der Titel verdeutlichen, dass die vorliegende Untersuchung des international
breit diskutierten Themas der Interessenkonflikte primir das deutsche Recht im Blick hat
und nicht die gesamte internationale Diskussion umfassend aufarbeiten soll.



2 Einleitung

I. Problemstellung

Zu den schon lianger existierenden Vorschriften, wie etwa § 181 BGB, sind in
Deutschland nicht zuletzt aufgrund der Umsetzung der von der EU erlassenen
Richtlinien in zahlreichen Rechtsgebieten neue Interessenkonfliktregelungen
hinzugekommen. So hat die Europidische Union etwa im Kapitalmarktrecht
eine ganze Reihe von Vorschriften zur Regelung von Interessenkonflikten er-
lassen.® Auch internationale Organisationen, wie die Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)* und die International
Organization of Securities Commissions (IOSCO)?, haben sich in verschiede-
nen Bereichen mit Interessenkonflikten und ihren Auswirkungen auseinander-
gesetzt und Vorschlige fiir deren Regelung unterbreitet.® Im Gesellschaftsrecht
sind neben die aktiengesetzlichen Bestimmungen Empfehlungen im Corporate
Governance Kodex und im Insolvenzrecht neben die Regelungen der Insolvenz-
ordnung Bestimmungen in den Berufsgrundsitzen fiir Insolvenzverwalter ge-
treten, die sich recht detailliert mit Interessenkonflikten befassen.

Die tiber die verschiedenen Gesetze und Rechtsgebiete verstreuten Regelun-
gen zu Interessenkonflikten stehen dabei weitgehend fiir sich. Sie haben sich
meist unabhingig voneinander entwickelt” und beruhen auf keinem einheitli-
chen Regelungskonzept. Wahrend in einigen Bereichen, wie dem Kapital-
marktrecht oder auch im Berufsrecht der Rechtsanwilte und Wirtschaftsprii-

3 Siehe z.B. Art. 13 und 18 der Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 21.04.2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlini-
en 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABIEU
Nr. L 145 vom 30.04.2004, S.1 (im Folgenden MiFID) und die zugehorigen Implementie-
rungsvorschriften in der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission zur Durchfithrung der
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organi-
satorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung
ihrer Tatigkeit sowie bestimmte Begriffsdefinitionen fiir die Zwecke der genannten Richtli-
nie vom 10. Aug. 2006, ABIEU Nr. L 241 v. 2.9.2006, S.26 (im Folgenden Durchfithrungs-
richtlinie). Siehe dazu auch CESR, CESR’s Technical Advice on Possible Implementing Mea-
sures of the Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments 1st Set of Mandates,
CESR/05-024c¢, Jan. 20085, S.42.

* Organisation for Economic Cooperation and Development.

5 International Organization of Securities Commissions.

¢ Siehe z.B. Thompson, Conflicts of Interest and the Post-2000 Market Downturn, Fifth
Roundtable of the OECD on Capital Market Reform in Asia, Tokio, 19-20 Nov. 2003, ab-
rufbar unter http://www.oecd.org/finance/financialmarkets/19237291.pdf (Stand 28.07.
2014); OECD, Recommendation of the Council on Guidelines for Managing Conflicts of
Interest in the Public Service, Juni 2003; IOSCO, Market Intermediary Management of Con-
flicts that Arise in Securities Offerings, Consultation Report, Feb. 2007; IOSCO, Statement
of Principles for Addressing Sell-Side Securities Analyst Conflicts of Interest, Sep. 2003;
I0SCO, Conflicts of Interests of CIS Operators, Report of the Technical Committee, Mai
2000.

7 Siehe dazu nur Hopt, ZGR 2004, 1, 2, Fn. 1.



L. Problemstellung 3

fer, sehr detaillierte Regelungen zu Interessenkonflikten zu finden sind,® sind
die Regelungen in anderen Rechtsgebieten, etwa im Maklerrecht, nicht oder
kaum veridndert worden. Die zunehmende konzeptionelle Ausrichtung hin zu
einer materiellen Ankntipfung der Regelungen zu Interessenkonflikten wird so-
mit nur in einzelnen Rechtsgebieten vollzogen. Dies fihrt zu Uneinheitlichkeit
und Briichen bei den Regelungen und damit zu Rechtsunsicherheit in Kern-
bereichen der wirtschaftlichen Tatigkeit. Daraus ergibt sich ein erheblicher Be-
darf an vertiefter Auseinandersetzung mit der rechtlichen Erfassung und den
Moglichkeiten der Regulierung von Interessenkonflikten sowie an der Ent-
wicklung eines funktional koharenten Systems der Regelung von Interessen-
konflikten.

In der rechtswissenschaftlichen Forschung werden Interessenkonflikte von
Fremdinteressenwahrern bisher noch kaum als einheitliches, rechtsgebietsiiber-
greifendes Regelungsproblem wahrgenommen.” Vielmehr werden sie jeweils
fur sich gesondert und ohne Riickbezug auf den Gesamtzusammenhang unter-
sucht und gesetzlich geregelt. Das Fehlen eines einheitlichen Regelungsansatzes
hiangt nicht zuletzt damit zusammen, dass Interessenkonflikte vielfaltiger Art
sind und sich in verschiedenen Rechtsgebieten in unterschiedlicher Auspriagung
zeigen (etwa Eigen- versus Fremdinteressen, Fremd- versus Fremdinteressen,
dauerhafte versus punktuelle Interessenkonflikte). Hinzu kommt, dass unter-
schiedliche Sachzusammenhinge und unterschiedliche (dogmatische) Struktu-
ren der jeweiligen Rechtsgebiete unterschiedliche Regelungsansitze hervorge-
bracht haben. So sind etwa andere Losungsansitze geeignet, wenn es um einen
einzelnen Rechtsanwalt geht, der die Interessen seines Mandanten zu wahren
hat, als wenn es um die Abstimmung von Aufsichtsratsmitgliedern bei der Be-
schlussfassung geht. Mit Ausnahme einiger spezifischer Besonderheiten in ein-
zelnen Rechtsgebieten stellen sich aber grundsatzlich ahnliche tibergreifende
Fragen, die zum Teil zu dhnlichen, zum Teil aber auch zu unterschiedlichen
Losungen gefithrt haben. Hier ladsst sich eine gewisse rechtsgebietsspezifische
dogmatische Verfestigung von Rechtsstrukturen beobachten, die in einzelnen
Rechtsgebieten zu gewissen ,,Pfadabhingigkeiten® der Regelungsansitze ge-
fihrt hat.

8 Vgl. nur §§ 31ff. WpHG idF. des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie iiber Mirkte
fur Finanzinstrumente (RiL 2004/39/EG), MiFID) und der Durchfiithrungsrichtlinie (RiL
2006/73/EG) der Kommission (Finanzmarktrichtlinieumsetzungsgesetz) vom 16.07.2007,
BGBI. 2007 1, S.1330 v. 19.07.2007.

% Siehe aber Hopt, ZGR 2004, 1; ders., FS Doralt, 2004, S.213; aufSerdem Léhbnig, Treu-
hand, passim.; auch Carrara, Interessenkonflikte, passim.
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1. Gegenstand der Untersuchung

Vor diesem Hintergrund hat die vorliegende Untersuchung zum Ziel, die zahl-
reichen privatrechtlichen Regelungen zur Erkennung, Vermeidung und Losung
von Interessenkonflikten sog. Fremdinteressenwahrer (z.B. Banken, Finanz-
dienstleistungsinstitute, Organmitglieder von Gesellschaften, Rechtsanwilte,
aber auch Vormunder, Testamentsvollstrecker, Insolvenzverwalter und ganz
allgemein Vertreter) zu analysieren und systematisch und funktional koharent
aufzuarbeiten.

Zu den wesentlichen Regelungen, die im Folgenden untersucht werden, ge-
horen neben den allgemeinen Bestimmungen, wie insbesondere § 181 BGB, die
Vorschriften tiber den Maklervertrag (§§ 652 ff. BGB), den Auftrag (§§ 662 ff.
BGB) und den Geschiftsbesorgungsvertrag (§§ 675 ff. BGB), das Kommissi-
onsgeschaft (§§ 383 ff. HGB), die Vorschriften tiber den Vorstand und Auf-
sichtsrat einer Aktiengesellschaft (§§ 76 ff. und 95 ff. AktG), tiber Geschafts-
fuhrer einer GmbH (§§ 35 ff. GmbHG) sowie iiber Insolvenzverwalter (§§ 56 ff.
InsO), aber auch die berufsrechtlichen Bestimmungen fiir Rechtsanwilte (z.B.
§§43a Abs.4, 45, 46 BRAO), Wirtschaftspriifer (§§ 43, 49, 55 WiPrO, aufSer-
dem §§ 319f. HGB) und die aufsichtsrechtlichen Vorschriften fiir Finanzunter-
nehmen (vor allem §§ 31 ff. WpHG).

III. Methoden der Untersuchung

Der Untersuchung liegt ein funktional vergleichender Ansatz zugrunde: Die
Regelungen in den verschiedenen Rechtsgebieten werden anhand ihrer jeweili-
gen Funktionen untersucht und miteinander verglichen. Dabei werden grund-
legende allgemeine Regelungen fiir den Umgang mit Interessenkonflikten her-
ausgearbeitet, die in den verschiedenen Rechtsgebieten durch besondere Rege-
lungen konkretisiert werden. Diese Regelungen wurden im Hinblick auf die
Struktur des Interessenkonflikts und in Bezug auf die ihnen zugrunde liegende
Regelungsstrategie (Konfliktoffenlegung, Konfliktpravention, Konfliktlosung)
untersucht. Hinsichtlich der Struktur der Interessenkonflikte wurden dabei de-
ren Art (konkret, abstrakt), die jeweils in Konflikt tretenden Interessen (Eigen-
gegen Fremdinteressen, Fremd- gegen Fremdinteressen), die Konfliktintensitét
und die Dauer des Konflikts (dauerhaft, punktuell) in den Blick genommen.
Die funktionale Betrachtung und die daran orientierte Systematisierung der
privatrechtlichen Regelungen fiir den Umgang mit Interessenkonflikten bildet
die Grundlage, um mit Hilfe des juristischen Instrumentariums (etwa der Ana-
logie oder der teleologischen Reduktion von Normen) Regelungen in einzelnen
Rechtsbereichen fiir andere Rechtsgebiete fruchtbar zu machen. So kann etwa
die sog. Geschiftschancenlehre, die Organmitgliedern von Gesellschaften ver-
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bietet, Erwerbschancen der Gesellschaft dieser vorzuenthalten und fiir sich
oder Dritte zu nutzen, auf andere Interessenwahrer tibertragen werden, sofern
sie dhnlich umfassend die Interessenwahrung fiir andere iibernommen haben.
Des Weiteren erlaubt es etwa die Gegenuiberstellung von Regelungen fuir dauer-
hafte und punktuelle Interessenkonflikte, funktionale Parallelen zwischen ver-
schiedenen Regelungen zu ziehen. So zeigt etwa der funktionale Vergleich von
Wettbewerbsverboten (dauerhafte Interessenkonflikte) und der Geschafts-
chancenlehre (punktuelle Interessenkonflikte), dass die Geschiftschancenlehre
als eine Art ,punktuelles Wettbewerbsverbot* eingeordnet werden kann.

In der Untersuchung werden des Weiteren auch Regelungen zu Interessen-
konflikten in anderen Landern in den Blick genommen. Diese werden vor allem
dort berucksichtigt, wo auslandisches Recht das deutsche Recht mafigeblich
beeinflusst hat. Beispielhaft hierfiir seien die Regelungen und Empfehlungen
zur Unabhiangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern genannt, die letztlich auf den
Einfluss des angloamerikanischen Rechts zuriickgehen. Die ,,independent di-
rectors“ haben etwa in den USA - nicht zuletzt wegen der dort vorherrschen-
den monistischen Struktur der Gesellschaften (board), im Gegensatz zur sog.
dualistischen Struktur der Gesellschaften in Deutschland (Vorstand, Auf-
sichtsrat) — grofSe Bedeutung erlangt. Sie sollen vor allem eine unabhingige
Uberwachung der Geschiftsleitung sicherstellen. Aufgrund des andersartigen
rechtlichen Umfelds in Deutschland lassen sich Zweck und Inhalt der angloa-
merikanischen Unabhingigkeitsregelungen nur zum Teil auf das deutsche
Recht iibertragen, denn die Gewihrleistung einer Uberwachung durch nicht
mit der Geschaftsfihrung betraute Personen wird in Deutschland bereits durch
die Trennung der Organe in Vorstand und Aufsichtsrat gewahrleistet.

Um die Problematik der Interessenkonflikte addquat einordnen und daran
ankntipfende sachgerechte normative Erwigungen treffen zu konnen, werden
aufserdem Okonomische Erkenntnisse berucksichtigt. Aufgrund der spezifi-
schen Natur von Interessenkonflikten, bei denen es sich um individual-psy-
chische Phinomene handelt, kommt dabei vor allem verhaltensokonomischen
Befunden besonderes Gewicht zu. Grundlage der Verhaltensokonomik (Beha-
vioral Economics) sind zahlreiche, von Psychologen und Wirtschaftswissen-
schaftlern durchgefithrte Untersuchungen iiber menschliches Verhalten in
wirtschaftlichen Entscheidungssituationen, die eine Reihe systematischer Ab-
weichungen vom Idealbild eines rational handelnden Individuums (sog. Ano-
malien oder auch ,bias“) zutage gefordert haben. Hierzu gehoren z.B. die
selektive Wahrnehmung von Informationen oder die Neigung, die eigenen Fai-
higkeiten zu uberschitzen. Diese Vorgiange spielen bei Interessenkonflikten
eine nicht zu unterschitzende Rolle, wie sich etwa im Rahmen der Finanzkrise
gezeigt hat.
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IV. Gang der Untersuchung

Voraussetzung fiir die Untersuchung der Regelungen zu Interessenkonflikten
ist zundchst die Entwicklung einer rechtlich handhabbaren Begriffsbestim-
mung und eine Typologisierung der verschiedenen Interessenkonflikte. Zudem
ist die dogmatische Verankerung von Interessenkonflikten in den Blick zu neh-
men (§1). Dem folgt eine rechts- und verhaltensokonomische Untersuchung
von Interessenkonflikten sowie eine Ubersicht iiber das rechts- und verhaltens-
okonomische Instrumentarium (§ 2), das im Folgenden immer wieder zur Ana-
lyse der Regelungen zu Interessenkonflikten herangezogen wird.

Nach diesen Grundlagen folgen im zweiten Teil die allgemeinen Regelungen
zum Umgang mit Interessenkonflikten, die sich in die generellen Regelungs-
konzepte ,,Pflicht“ und ,,Status® einteilen lassen. Dies sind die Interessenwah-
rungs- oder Treuepflicht (§ 3) und die Unabhingigkeit (§ 4 und § 5). Untersucht
werden diese wie auch die anschlieffenden besonderen Regelungen rechtsge-
bietstibergreifend. Die untersuchten Interessenwahrer — als allgemeiner Begriff
fur die zahlreichen Funktionstrager, die Interessen anderer wahrnehmen — las-
sen sich einteilen in vertragliche, organschaftliche und — in Anlehnung an die
gesetzlichen Vertreter — gesetzliche Interessenwahrer. Im Hinblick auf vertrag-
liche Interessenwahrungsverhaltnisse werden unter anderem Auftrag, Ab-
schlusspriifung, Geschaftsbesorgung, Handelsvertretung, Kommission, Ma-
kelei und das Vertragshindlerverhiltnis in den Blick genommen. Bei den or-
ganschaftlichen Interessenwahrern stehen der Vorstand und der Aufsichtsrat
der Aktiengesellschaft sowie der Geschiftsfuhrer der GmbH im Mittelpunkt.
Bei den gesetzlichen Interessenwahrern geht es vor allem um den Vormund,
den Betreuer, den Pfleger, den Testamentsvollstrecker und den Insolvenz-
verwalter sowie die Mitglieder des Glaubigerausschusses im Insolvenzverfah-
ren. An letzteren sowie den Aufsichtsratsmitgliedern lassen sich zudem die be-
sonderen Regelungen fiir Interessenwahrer untersuchen, die in Gremien zu-
sammenwirken.

Im anschlieffenden dritten Teil werden in vier Abschnitten die besonderen
privatrechtlichen Regelungen zum Umgang mit Interessenkonflikten mit Blick
auf ihre Funktionen niher untersucht und die Losungsmechanismen systema-
tisiert (zur Systematisierung insbesondere §6). Diese unterteilen sich in die
Konfliktoffenlegung, die Konfliktvermeidung und die Konfliktlosung. Im ers-
ten Abschnitt zur Konfliktoffenlegung werden die Anzeige- und Offenlegungs-
pflichten zahlreicher Interessenwahrer untersucht (§ 7). Daran anschliefSend
folgen im zweiten Abschnitt die besonderen Regelungen zur Konfliktvermei-
dung, die unterschiedliche Konkretisierungen und Verdichtungen der Interes-
senwahrungspflicht — in ihrer Auspragung als Pflicht zur Konfliktvermeidung
— darstellen. Dazu gehoren — geordnet nach der steigenden Intensitit des Ein-
griffs — Organisationspflichten (§8), Beschrankungen des Handlungsspiel-
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raums (§ 9), die vorubergehende Ersetzung des Interessenwahrers (§ 10), Wett-
bewerbsverbote (§ 11), das Verbot der Vertretung widerstreitender Interessen
(§ 12) und Inhabilitatsvorschriften (§ 13). Im dritten Abschnitt folgen die Kon-
fliktlosungsregelungen. Dazu gehoren — weitgehend korrespondierend mit den
besonderen Regelungen zur Konfliktvermeidung: formale Konfliktlosungs-
prinzipien und Rangbestimmungen (§ 14), die Geschiftschancenlehre (§15),
Stimm- und Teilnahmeverbote bei Gremienentscheidungen (§ 16) und die Be-
endigung des Interessenwahrungsverhiltnisses (§ 17). Im anschlieSenden vier-
ten Teil werden die Rechtsfolgen und Sanktionen untersucht, wobei neben den
Sanktionen, wie Schadensersatzpflichten oder der Verwirkung von Lohn-
anspriichen (§ 18), ein besonderes Augenmerk auf die Gewinnabschopfung ge-
legt wird (§19). Eine Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse (§20)
beschliefst die Untersuchung.






Teil 1:
Interessenkonflikte — Grundlagen






§ 1 Begriff, Systematisierung und rechtliche Verankerung

I. Einleitung

Die wesentliche Bedeutung von Interessenkonflikten insbesondere fir das
Wirtschaftsleben spiegelt sich in den immer zahlreicher werdenden Regelungen
zum Umgang mit Interessenkonflikten wieder. Eine allgemein anerkannte De-
finition des Begriffs ,Interessenkonflikt®, der diesen Regelungen zugrunde
liegt, fehlt jedoch noch. Um die Regelungen zum Umgang mit Interessenkon-
flikten sachgerecht untersuchen zu konnen, ist dieser Begriff daher zunachst zu
bestimmen (I.) eine Systematisierung der verschiedenen Arten von Konflikten
vorzunehmen (IL.). Im Anschluss werden die rechtlichen Beziehungen zwischen
den Beteiligten und die rechtliche Verankerung der Regelung zum Umgang mit
Interessenkonflikten niher in den Blick genommen (II1.).

I1. Begriff des Interessenkonflikts und dogmatische Verortung

1.) Fehlen eines einheitlichen rechtlichen Begriffs
des Interessenkonflikts

Der Begriff , Interessenkonflikt* (lat. confligere = zusammentreffen, kimpfen)
wird regelmafig als bekannt vorausgesetzt. Sowohl die Gesetzgebung als auch
zahlreiche wissenschaftliche Untersuchungen beschrinken sich weitgehend da-
rauf, an den Interessenkonflikt ankniipfende Regelungen zu schaffen bzw. zu
untersuchen.! Daher ist es nicht verwunderlich, dass sich bisher noch kein ein-
heitliches Verstindnis des Begriffs ,,Interessenkonflikt“ entwickelt hat.? Dies
gilt insbesondere auch fiir die zahlreichen neueren europidischen Richtlinien
und Verordnungen zum Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht. Diese enthalten
zum Teil sehr umfangreiche Regelungen fiir den Umgang mit Interessenkon-

flikten, jedoch keine allgemeine Definition des Begriffs , Interessenkonflikt*.3

! Ein Definitionsversuch unternimmt allerdings Lutter, FS Priester, 2007, S.417, 423;
aufSerdem Kumpan/Leyens, ECFR 2008, 72, 82 ff.

2 Vgl. dazu z.B. Hollander/Salzedo, Conflicts of Interest, Rdnr. 1-002.

3 Bspw. Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABIEG Nr. L 375 v. 31.12.1985, S. 3; ABIEU Nr. L 096
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So enthilt beispielsweise die Finanzmarktrichtlinie (MiFID) von 2004* mit
ihrer Umsetzungsrichtlinie von 2006° eine sehr weitgehende Regelung von In-
teressenkonflikten. Uber eine in der Umsetzungsrichtlinie vorgenommene Auf-
listung von funf Situationen hinaus, in denen die Gefahr von Interessenkonflik-
ten besteht,® ldsst sich diesen beiden Richtlinien jedoch nur ein Kriterium ent-
nehmen, das sich fiir eine generelle Begriffsbestimmung eignet: Es muss fiir den
Kunden einer Wertpapierfirma, die von einem Interessenkonflikt betroffen ist,
ein potenzieller Nachteil entstehen.” Auch die besonders umfangreiche Rege-
lung von Interessenkonflikten in der Verordnung iiber Ratingagenturen® ent-
hilt keine Begriffsbestimmung.

Im deutschen Recht findet sich der Begriff des Interessenkonflikts zwar an
verschiedenen Stellen,’ ein einheitliches Begriffsverstindnis hat sich aber auch
hier bislang nicht herausgebildet,'® ebensowenig eine einheitliche Dogmatik.!!
Denn Interessenkonflikte werden in der Regel ausschliefslich in einem bestimm-
ten Kontext untersucht und die Ergebnisse auf das jeweilige betrachtete Prob-
lem zugeschnitten.!?

vom 12.04.2003, S. 16; Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003
zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in
Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von
Interessenkonflikten, ABIEU Nr. L 339 v. 24.12.2003, S.73.

* Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004
iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/
EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABIEU Nr. L 145 v. 30.04.2004,
S.1.

’ Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiithrung der
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organi-
satorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung
ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der
genannten Richtlinie, ABIEU Nr. L 241 v. 2.9.2006, S.26. Siehe aufSerdem CESR, CESR’s
Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/EC on Mar-
kets in Financial Instruments 1st Set of Mandates, CESR/05-024c, Jan. 2005, S.42.

¢ Art. 21 der Richtlinie 2006/73/EG (Fn. §).

7 Erwigungsgrund 24 der Richtlinie 2006/73/EG (Fn. 5).

8 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.
September 2009 tber Ratingagenturen, ABIEU Nr. L 302 v. 17.11.2009, S.1 (im Folgenden
Rating-Verordnung).

7 Vgl. etwa § 1897 Abs. 5 BGB, §§27, 70, 85 KAGB, § 8a Abs. 4 Satz 2 VAG, § § 31 Abs. 1
Nr. 2, 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3, 34b Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 34¢ Satz 4 WpHG.

19 Ebensowenig im angloamerikanischen Rechtsraum. Vgl. Justice Brennan in Cuyler v.
Sullivan, 446 U.S. 335, 351, 100 S. Ct. 1708: “Conflict of interests’ is a term that is often
used and seldom defined.” Bzgl. einer 6ffentlich rechtlich orientierten Definition des Interes-
senkonflikts siehe etwa OECD, Recommendation of the Council on Guidelines for Mana-
ging Conflict of Interest in the Public Service, Juni 2003, Absatz 10.

1 Vgl. bereits Reimer, Interessenkonflikte, unveroffentlichtes Manuskript, S. 32 f. [Einlei-
tung].

12 Walker, Conflicts of Interest, § 1:1.
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Ein Blick in andere Forschungsgebiete, insbesondere die Wirtschaftswissen-
schaften,!® zeigt, dass sich auch dort noch kein einheitliches Verstandnis des
Interessenkonflikts gebildet hat. Zudem sind die dort erorterten Definitionsver-
suche fur rechtliche Regelungen ungeeignet. Entweder sind sie zu eng auf be-
stimmte Situationen zugeschnitten oder aber zu breit gewihlt. Beispiel fur eine
zu enge Begriffsbildung ist eine von Wirtschaftswissenschaftlern formulierte
Definition folgenden Wortlauts: ,conflicts of interest arise when a financial
service provider, or an agent within such a service provider, has multiple inte-
rests which create incentives to act in such a way as to misuse or conceal infor-
mation needed for the effective functioning of financial markets.”* Diese Defi-
nition beschriankt sich zum einen auf den Kapitalmarkt und zum anderen auf
solche Konflikte, die zu einem Missbrauch (misuse) oder einer Unterschlagung
(concealing) von Informationen fithren konnen, die fiir die Funktionsfahigkeit
des Marktes bedeutsam sind. Damit stellt sie einseitig auf das effektive Funkti-
onieren von Finanzmarkten ab und vernachlissigt den Schutz des einzelnen,
der von einem Interessenkonflikt seines Intermedidrs unmittelbar betroffen ist.
Fir eine allgemeine Definition ist sie daher zu eng.

Andere Definitionsversuche sind zu breit, wie beispielsweise die Definition,
dass ein “conflict of interest exists when a party to a transaction could poten-
tially make a direct gain by taking actions that affect the other party adver-
sely”.’> Eine solche Definition erfasst auch gewohnliche Kaufvertrige, denen
der Interessengegensatz von Kaufern und Verkdufern inharent ist (so genannte
Vertriage des Interessengegensatzes'®). Solche Interessengegensitze bediirfen
aber anderer Losungen als Interessenkonflikte so genannter (Fremd-)Interes-
senwahrer, bei denen sich der Interessenkonflikt ,,im Kopf“!” der einzelnen
Person abspielt. Aus dem gleichen Grund ist auch der Definitionsversuch der
IOSCO zu breit, die einen Interessenkonflikt definiert als ,,situation where the
interests of a market intermediary may be inconsistent with, or diverge from,

13 Siehe bspw. Crockett/Harris/Mishkin/White, Conflicts of Interest in the Financial Ser-
vices Industry: What should We Do About Them?, Geneva Reports on the World Economy,
No. 5, 2004; Orts, in: Davis/Stark, Conflicts of Interest in the Professions, S.129, 132; Bo-
atright, in: Davis/Stark, Conflicts of Interest in the Professions, S.217, 219; Mehran/Stulz,
The Economics of Conflicts of Interest in Financial Institutions, Fisher College of Business
Working Paper 2006-03-005, Nov. 2006, im Internet unter http://ssrn.com/abstract=
943447 (Stand: 28.07.2014).

4 Crockett/Harris/Mishkin/White, Conflicts of Interest in the Financial Services Indust-
ry: What should We Do About Them?, Geneva Reports on the World Economy, No. 5, 2004,
S.5.

IS Mehran/Stulz, The Economics of Conflicts of Interest in Financial Institutions, Fisher
College of Business Working Paper 2006—-03-0035, Nov. 2006, im Internet unter http://ssrn.
com/abstract=943447 (Stand: 28.07.2014).

16 Dazu unten § 1 I1.3.)c.) (i).

7 Vgl. dazu Lutter, ZHR 145 (1981), 224, 234 (,,Interessenkonflikt innerhalb eines Sub-
jekts«).
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those of its clients, investors, or others, or where the interests of one group of
clients conflict with those of another group“.!

Andere Forschungsdisziplinen bieten wenig Unterstiitzung bei der Entwick-
lung eines rechtlichen Begriffes des Interessenkonflikts. Versuche, Interessen-
konflikte zu definieren, sind insbesondere in der sozialwissenschaftlichen For-
schung unternommen worden. So findet sich dort z.B. der Gedanke, dass eine
Person einem Interessenkonflikt unterliegt, ,,if, and only if, [the person] is in a
relationship with another requiring that person to exercise judgment on the
other’s behalf and [the person] has a (special) interest tending to interfere with
the proper exercise of judgment in that relationship.“!” Interesse wird in diesem
Zusammenhang definiert als ,any influence, loyalty, concern, emotion, or
other feature of a situation tending to make [the person’s] judgment less relia-
ble than it would normally be, without rendering [the person] incompetent®.?
Dieser Ansatz ist fir eine rechtliche Handhabung ebenfalls zu weit. Er erfasst
auch Situationen, in denen es unangemessen erscheint, die spezifischen Rege-
lungen fur Interessenkonflikte anzuwenden. So konnen Emotionen, wie z.B.
Wut oder Enttauschung hinsichtlich einer ganz anderen Angelegenheit, einen
Entscheidungstriger, der fremde Interessen zu wahren hat, erheblich beeinflus-
sen. Hat er eine Ermessensentscheidung zu treffen, diirfte seine Entscheidung
weniger zuverldssig sein, als wenn er zum Zeitpunkt der Entscheidung solchen
Emotionen nicht unterliegt.?! Ein Interesse an der von ihm zu treffenden Ent-
scheidung in dem Sinne, dass er mit dieser Entscheidung etwas fiir sich (oder
fur Dritte) bewirken mochte (dazu sogleich), muss er in dieser Situation nicht
haben. Das liefe darauf hinaus, dass auch blofle Gemiitsschwankungen erfasst
werden wurden. Solche lassen sich aber rechtlich kaum sachgerecht regeln.

2.) Interesse

Da kein allgemein anerkannter Begriff des Interessenkonflikts existiert, ist die-
ser im Folgenden zu ermitteln. Ausgangspunkt fur eine Definition des Interes-
senkonflikts muss dabei der Begriff des Interesses sein.

18 JOSCO, Market Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities Offe-
rings, Consultation Report, Feb. 2007, S.6.

¥ Davis, in: Davis/Stark, Conflict of Interest in the Professions, S. 3, 8. Siehe aufSerdem
Coleman, When conflicts of interest are an unavoidable problem, Proceedings of the 12th
Annual Conference of the Australian Association for Professional and Applied Ethics, Ade-
laide, Australia, 28-30 Sep., 2005

20 Jeglicher Einfluss, Besorgnis, Emotion oder auch Loyalititsgedanke, der bzw. die im
Fall, dass sie bei einer Entscheidung eine Rolle spielen, diese weniger verldsslich werden las-
sen, als sie in Abwesenheit dieser Entscheidung wire, ohne dass der Entscheidende unfihig
zu entscheiden wiirde. Siehe Davis, in: Davis/Stark, Conflict of Interest in the Professions,
S.3, 95 auflerdem Coleman, When conflicts of interest are an unavoidable problem, S.2.

2 Coleman, When conflicts of interest are an unavoidable problem, S.2.
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a.) Der Begriff des Interesses im allgemeinen und rechtlichen
Sprachgebrauch

Im gewohnlichen Sprachgebrauch wird der Begriff ,Interesse® vor allem im
Sinne von Anteilnahme eines Menschen an etwas oder jemandem?? verstanden
(von lat.: interesse = dabei sein, dazwischen sein, teilnehmen, von Wichtigkeit
sein?3) oder auch als ,,Begehrensdisposition® bzw. Begehrensvorstellung in Be-
zug auf Giiter?*. Mit Interesse wird beschrieben, dass ein bestimmtes geistiges
oder materielles Objekt fiir ein Subjekt von Bedeutung ist und von ihm oder
einem Dritten als erstrebenswert fiir das Sein des Subjekts gehalten oder er-
kannt wird.?’ Interesse ist somit ein individualpsychisches Phinomen.2®

Im rechtlichen Sprachgebrauch hat sich dariiber hinaus ein starker objektives
Verstindnis des Begriffs Interesse herausgebildet. Beispiel dafiir ist das ,,recht-
liche Interesse“. In diesem Fall kann ,,Interesse“ unabhingig von einem subjek-
tiven Bewusstsein verstanden werden (auch ein Bewusstloser hat ,,rechtliche
Interessen® im Sinne des Zivilrechts).?” Schlieflich wird der Begriff des Interes-
ses in einigen Fillen in der Rechtssprache auch verdinglicht verstanden. In die-
sen Fillen bezeichnet ,,Interesse den Wert dessen, was ein Subjekt begehrt.?
Beispiel dafiir ist der Begriff des ,,positiven Interesses“ (,,Erfilllungsinteresse®)
und des ,,negativen Interesses“. Zu beobachten ist sogar — wie z.B. bei ,,inte-
rest” in der angelsiachsischen Rechtssprache — eine noch stirkere Verengung der

Bedeutung von ,,Interesse“ als ,,Zins*“ bzw. ,,Zinsen®“.?’

b.) Interesse und Recht: Interessenjurisprudenz

Die Bedeutung von Interessen fiir das Recht ist vor allem durch die Interessen-
jurisprudenz in das Bewusstsein der Rechtswissenschaft gertickt worden.?° Im
Unterschied zum formallogischen, begriffsorientierten Vorgehen der ,,Begriffs-

22 W. Martens, Offentlich als Rechtsbegriff, S. 173; Wolff/Bachof/Stober/Kluth, Verwal-
tungsrecht I, § 29 Rdnr. 3 (S.295); auflerdem Jiirgenmeyer, Unternehmensinteresse, S.136;
Raiser, FS R. Schmidt, 1979, S.101, 116.

23 Duden, Herkunftsworterbuch, S. 366.

2% Raiser, FS R. Schmidt, 1979, S.101, 116; Westerann, Interessenkollisionen, S.4; Zoll-
ner, Schranken, S. 18 mit Fn 3. So etwa auch die Interessenjurisprudenz (dazu sogleich aus-
fuhrlicher). Siehe Heck, Begriffsbildung und Interessenjurisprudenz, S. 37; ders., Das Prob-
lem der Rechtsgewinnung, S.27; ders., AcP 112 (1914), 1, 11; Stoll, Begriff und Konstruk-
tion in der Lehre der Interessenjurisprudenz, wiederabgedr. in: Ellscheid/Hassemer,
Interessenjurisprudenz, 1974, S. 153, 160 Fn. 13 (=Beih. zu AcP 133 (1931), 60).

25 Wolff/Bachoff/Stober/Kluth, Verwaltungsrecht I, § 29 Rdnr. 3 (S.295).

26 W. Martens, Offentlich als Rechtsbegriff, S. 173; ihm folgend Jiirgenmeyer, Unterneh-
mensinteresse, S. 136.

27 Reimer, Interessenkonflikte, unveroffentlichtes Manuskript, S. 34.

28 Larenz, Lehrbuch des Schuldrechts I, § 29 T'b (S.482).

2% Reimer, Interessenkonflikte, unveroffentlichtes Manuskript, S. 36.

30 Siehe statt aller Heck, AcP 112 (1914), 1ff., ders., Begriffsbildung und Interessenjuris-
prudenz, insb. S.36 ff; ders., Das Problem der Rechtsgewinnung, S.26ff. Vgl. dazu auch
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jurisprudenz kam es nach der ,Interessenjurisprudenz auf die wertende Be-
urteilung des Sachverhalts und die Abwigung der dabei in Betracht kommen-
den Interessen unter Bindung an die Konfliktentscheidung des Gesetzgebers
an.’! Der Begriff des ,,Interesses“ wurde dabei von den Vertretern der Interes-
senjurisprudenz im weitesten Sinne verstanden — sowohl hinsichtlich der mog-
lichen Subjekte (z.B. Interessen der Rechtsgemeinschaft) als auch hinsichtlich
der moglichen Objekte.?? Bezeichnet wird damit nicht nur das Begehren von
materiellen Giitern, sondern auch das Streben nach ideellen Giitern.3?? Dabei
spielt es keine Rolle, ob sich ein Interessentriager seiner Interessen bewusst ist
und diese willentlich verfolgt oder ob es sich lediglich um latente, unterbewusst
vorhandene Wiinsche geht.?* Auch das unbewusste Interesse, die sog. Begeh-
rensdisposition, wird erfasst, also ,,latente Wiinsche oder Neigungen, die nicht
fortdauernd in unserem Bewusstsein gegenwartig sind, aber durch irgendwel-
che Reizvorginge wachgerufen, ein aktuelles Begehren erzeugen“**. Andern-
falls, wenn nur bewusst verfolgte Interessen beriicksichtigt werden wiirden,
wiirden zahlreiche berechtigte Interessen von der Wiirdigung und Abwigung
gegeniiber anderen Interessen ausgenommen, nur weil sie dem jeweiligen Inter-
essentrager noch nicht bewusst sind. Das Begehren ist dabei ,,ein psychischer
Vorgang, der jedem bekannt ist und dessen weitere Zuriickfiihrung auf noch
genauer bekannte Vorstellungen weder moglich noch notwendig ist. Die Begeh-
rensdispositionen konnen wir nicht unmittelbar beobachten. Wir erschliefSen
sie nur aus den verursachten Handlungen oder daraus, dass soziale Grundlagen
vorhanden sind, die nach der Erfahrung des Lebens solche Dispositionen zu
erzeugen pflegen.“3®

Nach Jhering erfasst der Interessenbegriff weiterhin auch die Werteigen-
schaft eines Gutes in besonderer Beziehung auf die Zwecke und Verhaltnisse

Edelmann, Die Entwicklung der Interessenjurisprudenz, 1967; Kallfass, Die Tiibinger Schu-
le der Interessenjurisprudenz, 1972; Engisch, Einfihrung in das juristische Denken, S. 313 ff.

31 Vgl. Stoll, Begriff und Konstruktion in der Lehre der Interessenjurisprudenz, wiederab-
gedr. in: Ellscheid/Hassemer, Interessenjurisprudenz, 1974, S.153, 160 Fn. 13(=Beih. zu
AcP 133 (1931), 60).

32 Heck, Begriffsbildung und Interessenjurisprudenz, S. 37; Stoll, Begriff und Konstrukti-
on in der Lehre der Interessenjurisprudenz, wiederabgedr. in: Ellscheid/Hassemer, Interes-
senjurisprudenz, 1974, S.153, 160 Fn. 13. Siehe auch die Darstellung bei Engisch, Einfiih-
rung in das juristische Denken, S. 314f.

33 Heck, Begriffsbildung und Interessenjurisprudenz, S.37; ders., Das Problem der
Rechtsgewinnung, S.27 un S.29; ders., AcP 112 (1914), 1, 11; ders., Begriffsbildung und
Interessenjurisprudenz, S. 28, 37, 40; auflerdem Stoll, Begriff und Konstruktion in der Lehre
der Interessenjurisprudenz, wiederabgedr. in: Ellscheid/Hassemer, Interessenjurisprudenz,
1974,S.153, 160 Fn. 13(=Beih. zu AcP 133 (1931), 60).

3% Heck, Begriffsbildung und Interessenjurisprudenz, S.37; ders., Das Problem der
Rechtsgewinnung, S.27; siehe auch ders., AcP 112 (1914), 1, 11.

35 Heck, Das Problem der Rechtsgewinnung, S.27; ders., Begriffsbildung und Interessen-
jurisprudenz, S. 37.

3¢ Heck, Das Problem der Rechtsgewinnung, S.27.
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des Subjekts.?” Der Wertbegriff wiederum enthilt den MafSstab, um die Taug-
lichkeit eines Gutes zu bestimmen.*8

c.) Subjektives und objektives Interesse

Um die rechtlich relevanten Interessen naher zu konkretisieren, wird zwischen
subjektiven, faktischen und objektiv bestimmbaren, ,wahren“ Interessen un-
terschieden.?’ Dabei wird als das subjektive Interesse dasjenige verstanden, das
im gewohnlichen Sprachgebrauch mit dem Begriff ,, Interesse® gemeint ist. Die-
ses ist an das jeweilige Subjekt des Interesses gebunden und kann von anderen
nur empirisch erkannt werden.*’ Es ist die ,,positive Bezogenheit, die ein be-
stimmtes Subjekt zu bestimmten Gegenstinden tatsichlich hat“!. Maf3geblich
ist also die Bindung an das Subjekt, also den Interessentriger, von dessen sub-
jektiven Wertungen es allein abhingt.

Demgegentiber ist das objektiv bestimmbare, wahre Interesse ,,in seinem Be-
stand und in seiner Werthohe unabhangig [...] von der Existenz und der Stirke
des subjektiven, tatsichlichen Interesses“.** Es wird ermittelt, indem ein Objekt
anhand eines objektiven MafSstabs und bezogen auf bestimmte Bediirfnisse,
Zwecke und Ziele (z.B. der ,freien Entfaltung und Bildung der Personlich-
keit“) eingeschitzt wird.* Zwar konnen die Bediirfnisse, Zwecke und Ziele,
die der Beurteilung nach einem objektiven Mafstab unterliegen sollen, nicht
ohne (subjektiv gepragte) Wertungen festgestellt und dem Subjekt zugeordnet
werden.** Aber dies liegt darin begriindet, dass eine Zuordnung und Betrach-
tung, die durch Menschen erfolgt, letztlich immer von der subjektiven Perspek-
tive des jeweiligen Betrachters gepragt wird. Wollte man auch diesen subjekti-
ven Einfluss ausschliefSen, wire eine ,,objektive“ Bewertung unmoglich,* weil
es keinen vollig objektiven Bewertenden gibt.

d.) Interessentriger und Unternehmensinteresse

Ein Interesse setzt immer ein Subjekt voraus, das ein Interesse hat, und ein
Objekt, auf das das Interesse gerichtet ist,*¢ sodass ihm immer eine Subjekt-Ob-
jekt-Beziehung zugrunde liegt. Da es sich beim Interesse um ein individual-psy-
chisches Phanomen handelt, muss das Subjekt einer solchen Beziehung grund-

37 Thering, Geist des romischen Rechts, 3. Teil, 1. Abt., § 60 (S.341).

38 Jhering, a.a.O.

39 Wolff/Bachoff/Stober/Kluth, Verwaltungsrecht I, § 29 Rdnr.4 (S.295); dazu auch W.
Martens, Offentlich als Rechtsbegriff, S. 174f.

40 Jiirgenmeyer, Das Unternehmensinteresse, S. 138.

4 Wolff/Bachoff/Stober/Kluth, Verwaltungsrecht I, § 29 Rdnr.4 (S.295).

42 Wolff/Bachoff/Stober/Kluth, Verwaltungsrecht I, § 29 Rdnr. 4 (S.295).

43 Wolff/Bachoff/Stober/Kluth, Verwaltungsrecht I, § 29 Rdnr.4 (S.295).

4 Tiirgenmeyer, Unternehmensinteresse, S. 138.

4 Jiirgenmeyer, Unternehmensinteresse, S. 138.

4 W. Martens, Offentlich als Rechtsbegriff, S.173.
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satzlich ein Mensch sein. Gegenstinde konnen keine Interessen haben. Vor
diesem Hintergrund ist auch in Bezug auf juristische Personen vereinzelt be-
stritten worden, dass diese eine unmittelbar eigene interessefahige Personlich-
keit*” haben koénnen.*® Doch wird man ihnen zumindest insofern eine Interes-
sensubjektivitit zubilligen mussen, als diese auf die Interessen ihrer menschli-
chen Mitglieder zuriickgefiihrt werden kann.* Vielfach geht die Literatur iiber
diese zurtickhaltende Anerkennung von Interessensubjektivitit noch hinaus,
wie die Diskussion um das sog. — auch von der Rechtsprechung anerkannte®
— Unternehmensinteresse zeigt.’! Zu unterscheiden ist das Unternehmensinter-
esse vom Verbands- oder Gesellschaftsinteresse.’? Bei letzterem handelt es sich
um ,denjenigen Ausschnitt aus den Mitgliederinteressen, zu deren gemein-
schaftlicher Verfolgung sich die Mitglieder verbunden haben®.’* Wie das Un-
ternehmensinteresse zu definieren ist, ist demgegenuber immer noch nicht ab-
schlieSend geklart. In der dartuber gefithrten wissenschaftlichen Diskussion
sind zahlreiche Ansitze vertreten worden, die sich vereinfachend in fiinf grofle-
re Gruppen unterteilen lassen.>*

(1.) Nach einer ersten Auffassung sollte das Unternehmensinteresse aus den
verschiedenen Interessen der Unternehmensbeteiligten resultieren und im Rah-
men einer normativen Bewertung und Abwigung dieser Interessen ermittelt
werden.>’ Dabei handelte es sich um eine materielle Konzeption des Unterneh-
mensinteresses. >

47 Eine solche Zuerkennung von Personlichkeit unternimmt die ,, Theorie der realen Ver-
bandspersonlichkeit®. Siehe dazu v. Gierke, Das Wesen der menschlichen Verbinde, insb.
S.13f.

“ Denn sie sind nicht selbst Mensch und kénnen daher nicht aus sich selbst heraus eigenen
Gefiihle oder Begehrensdispositionen haben. Siehe etwa Jiirgenmeyer, Unternehmensinteres-
se, S.141.

4 Vgl. Wolff/Bachoff/Stober/Kluth, Verwaltungsrecht I, § 29 Rdnr. 5 (S.296).

50 Etwa BGHZ 62,193,197 und 199; 64, 325, 331; 83, 144, 149; auflerdem BVerfGE 50,
290, 374.

St Ausfithrlich Birke, Formalziel, insb. S.155ff.; Brinkmann, Unternehmensinteresse,
passim; Jiirgenmeyer, Unternehmensinteresse, passim; Koch, Unternechmensinteresse, pas-
sim; Groffmann, Unternehmensziele, passim; Teubner, ZHR 149 (1985), 470ff.; jiingst
Kort, AG 2012, 605. Fiir einen Uberblick iiber die Entwicklung der Diskussion Fleischer in
Hommelhoff/Hopt/v.Werder, Hdb Corporate Governance, S. 185, 189f. Krit. gegeniiber dem
Konzept des Unternehmensinteresses z.B. MinchKommAktG/Spindler, §76 Rdnr.69ff.;
Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, S.626f.; ders., BB 1978, 5, 11; Grofsmann, Unterneh-
mensziele, S. 105 ff.; Miilbert, ZGR 1997, 129, 156; Zollner, AG 2003, 2, insb. 7; vorsichti-
ger Hopt, ZGR 2000, 779, 799. Rechtsvergleichend Gelter, 7 N.Y.U. J.L.&Bus. 641 (2011).

52 Zollner, Schranken, S.20 und S. 73.

33 Zollner, Schranken, S.73.

5+ Siehe Miilbert, ZGR 1997, 129, 142f.; siehe weiter auch die Darstellungen bspw. bei
Grofsmann, Unternehmensziele, S.98ff.; Jiirgenmeyer, Unternehmensinteresse, S.88ff.;
Schmidt-Leithoff, Die Verantwortung der Unternehmensleitung, 1989, S. 69 ff.;

55 So Immenga, ZGR 1977, 249, 276f.; Raisch, FS Hefermehl, 1976, S.347, 357. Vgl.
auch BGHZ 106, 54, 65; 64, 325, 331.

56 Miilbert, ZGR 1997, 129, 142.
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(2) Ein zweiter Ansatz verstand das Unternehmensinteresse als ein selbstin-
diges, von den Interessen der Unternehmensbeteiligten zu unterscheidendes In-
teresse.’” Dieses eigene Interesse des Unternehmens bestimme, in welchem Um-
fang die unter Umstdnden unterschiedlichen Interessen der verschiedenen Be-
teiligten jeweils Beachtung finden kénnten.

(3) Eine dritte Ansicht definierte Unternehmensinteresse als ,,Selbsterhal-
tung und fortdauernde funktionsgerechte Erfilllung der Aufgaben des Unter-
nehmens gegeniiber Anteilseignern, Arbeitnehmern, Lieferanten, Abnehmern,
Konsumenten, Staat und Gesellschaft“*®. Das umfasse insbesondere das Inter-
esse am Erfolg des Unternehmens, der gegeniiber anderen Zielen nicht unange-
messen zurticktreten diirfe — unter Erfolg wird hierbei ein Gewinn verstanden,
der zur ,substantiellen Erhaltung der Kapital- und Ertragskraft“ ausreicht.®®
Auch Nichtanteilseignerinteressen seien angemessen zu berticksichtigen, wenn
auch nicht zwingend gleichberechtigt neben den Anteilseignerinteressen.®' In
gewisser Abwandlung dazu wurde aufSerdem vertreten, dass das Unternehmens-
interesse als Interesse an der Rentabilitit des Unternehmens und damit seiner
dauerhaften Erhaltung definiert werden miisste, wobei Rentabilitit als lang-
fristige Daueraufgabe zu verstehen wire.®?

(4) Eine vierte Ansicht verstand das Unternehmensinteresse ,als Verpflich-
tung zur gelingenden prozeduralen Integration“ der verschiedenen in einem
Unternehmen vertretenen Interessen.®® Dabei handelt es sich im Unterschied zu
den vorgenannten Ansichten um einen prozeduralen Ansatz.

(5) Nach einer besonders verbreiteten — mit Unterschieden im Detail inhalt-
liche und prozedurale Gesichtspunkte kombinierenden — Ansicht soll das Un-
ternehmensinteresse schliefSlich jeweils im Einzelfall durch das jeweilige Organ
(z.B. Vorstand, Aufsichtsrat) im Rahmen seines (weiten) Ermessens ausgeformt
werden, wobei neben den Interessen der Anteilseigner auch die Interessen der

57 Raiser, FS R. Schmidt, 1979, S. 101, 105 (wohl nicht als aus den Interessen der einzel-
nen Gruppierungen abgeleitetes Interesse zu verstehen); ders., FS Potthoff, 1989, S. 31, 44
(hier auSerdem als ,,prozedurale Grofle“ bezeichnet).

38 Flume, BGB AT 1/2, §2 VII 3 (S. 58); Raiser, FS R. Schmidt, 1979, S. 101, 116.

% Raiser, FS Potthoff, 1989, S. 31, 44 (bezogen auf das Unternehmen als System); Kubner,
ZGR 2004, 244, 250; dhnl. Raisch, FS Hefermehl, 1976, S.347, 363; dhnl. auch Zéllner,
Schranken, S.20f., 67ff., insb. S.78 (bezogen auf die Interessen von Verband, Gldubiger,
Arbeitnehmer, kiinftiger Anteilserwerber und allgemeinwirtschaftlicher Belange).

%0 Kuhner, ZGR 2004, 244, 250.

o' Kubner, ZGR 2004, 244, 251; ihnl. Raisch, FS Hefermehl, 1976, S. 347, 359f.; Schén,
ZGR 1996, 429, 438. Vgl. dazu auch KolnKommAktG/Mertens/Cabn, 3. Aufl. 2010, § 76
Rdnr. 18.

2 Junge, FS v. Caemmerer, 1978, S. 547, 554. Vgl. dazu auch K6InKommAktG/Mertens/
Cahn, 3. Aufl. 2010, § 76 Rdnr. 18 und 21.

63 Brinkmann, Unternehmensinteresse, S. 232 ff.; ders., AG 1982, 122, 128; Kiibler/Ass-
mann, Gesellschaftsrecht, § 33 III 4, lit. a (S.528f.); dhnl. Laske, ZGR 1979, 173, 198f.;
Reuter, AcP 179 (1979), 509, 519; mit Betonung auf die Organisationsstrukturen Teubner,
ZHR 149 (1985), 470, 4791f., insb. 484; ders., ZGR 1983, 34, 54.
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Arbeitnehmer und der Allgemeinheit zu beriicksichtigen seien.®* Zum Teil wird
dabei vertreten, dass das Ermessen insofern begrenzt sein soll, als die Verwal-
tung zur langfristigen Bestandserhaltung und/oder Rentabilitit des Unterneh-
mens verpflichtet sei, weil insoweit die Interessen aller Unternehmensbeteilig-
ten iibereinstimmten.®

Im Rahmen der Debatte um das Konzept des Shareholder value flammte die
Diskussion um das Unternehmensinteresse spiter erneut auf.®® Dabei riickte
insbesondere die Frage in den Vordergrund, ob den Aktionirsinteressen Vor-
rang vor den Interessen anderer am Unternehmen interessierter Gruppen ge-
bithre. Vielfach wird ein solcher Vorrang abgelehnt.®” Der Vorstand habe die
Aufgabe, die verschiedenen Interessen abzuwigen und zu einem Ausgleich zu
bringen und so in jedem Einzelfall immer wieder neu zu ermitteln.®® Es gibt
aber auch Befiirworter fiir eine vorrangige Beachtung der Aktionarsinteres-
sen.®”” Von diesen wird vorgebracht, dass die Gesellschaft vor allem eine Ver-
anstaltung der Gesellschafter bzw. der Aktionire sei.”® Auch sei der Vorstand
an den Gesellschaftszweck gebunden, was ihn zu einem renditeorientierten
Verwaltungshandeln verpflichte, soweit sich aus der Satzung nichts anderes
ergebe.”! Das soll jedoch nicht dazu fithren, dass andere Belange vollig unbe-
riicksichtigt bleiben. Verwiesen wird darauf, dass eine ganze Reihe von Vor-

64 Ulmer/Habersack/Henssler/Ulmer/Habersack, MitbestG, § 25 Rdnr. 94; Wiesner, in:
Hoffmann-Becking, MiinchHdb GesR, Bd. 4, § 19 Rdnr. 20; Raiser/Veil, Recht der Kapital-
gesellschaften, § 15 Rdnr. 124; Kuhner, ZGR 2004, 244, 250; Raisch, FS Hefermehl, 1976,
S.347, 357, 363; Semler, Uberwachungsaufgabe, S. 60f. und 66 f.; Kunze, ZHR 144 (1980),
100, 117, 119ff.; Schilling, ZHR 144 (1980), 136, 144; wohl auch Hopt, ZGR 1993, 534,
538; Goette, FS 50 Jahre BGH, 2000, S. 123, 127 sowie die Nachweise in der folgenden Fn.

5 Hiiffer, AktG, § 76 Rdnr. 13, 15; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, § 28 II
1 a, S.806; Wiesner, in: Hoffmann-Becking, MiinchHdb GesR, Bd. 4, § 19 Rdnr.21; Mar-
tens, ZGR 1979, 493, 5151.; Raisch, FS Hefermehl, 1976, S.347, 361; sieche auch Ulmer/
Habersack/Henssler/Ulmer/Habersack, MitbestG, § 25 Rdnr. 93a. Mit etwas anderer Beto-
nung Kittner, ZHR 136 (1972), 208, 240 ff.

¢ Siehe dazu z.B. Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, Hdb Corporate Gover-
nance, S.185, 193ff.; Miilbert, ZGR 1997, 129ff. Krit. KolnKommAktG/Mertens/Cahn,
3. Aufl. 2010, § 76 Rdnr. 16 ff.

7 Hiiffer, AktGS§ 76 Rdnr. 12b; Goette, FS 50 Jahre BGH, 2000, S. 123, 127; Hopt, ZGR
1993, 534, 536; Kort, AG 2012, 605f.; siehe auch schon Kittner, ZHR 136 (1972), 208,
242.

8 Semler, Leitung und Uberwachung, Rdnr. 51; vgl. auch Ulmer, AcP 202 (2002), S. 143,
159 (,,Offenheit [...] fur unterschiedliche, vom Vorstand [...] verfolgte Zielsetzungen im
breiten Spektrum zwischen Shareholder und Stakeholder Value®).

" Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, § 6 II1 2 b aa, (S. 338f.); Arnold, Steuerung des Vor-
standshandelns, S.47ff. (allein die Aktionérsinteressen); Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/v.
Werder, Hdb Corporate Governance, S. 185, 195 ff.; Kl6hn, ZGR 2008, 110, insb. 154 f. (im
Verhiltnis zu Glaubigern); Miilbert, ZGR 1997, 129, 138f., 156.

70 Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/v.Werder, Hdb Corporate Governance, S. 185, 195f.;
vgl. auch Wiedemann, Organverantwortung, S. 33.

71 GroSkommAktG/Réhricht, § 23 Rdnr. 92; Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/v.Werder,
Hdb Corporate Governance, S. 185, 196.
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schriften auflerhalb des Aktienrechts dazu dient, dass die Interessen von Ar-
beitnehmern, Gldubigern, Verbrauchern und der Allgemeinheit gewahrt wer-
den.”? Diese muss der Vorstand einhalten, wodurch sein Ermessen bei der
Austibung seines Amtes begrenzt wird. Auch wird er vielfach auf die Koopera-
tion der Stakeholder angewiesen und dadurch gezwungen sein, deren Interes-
sen zu bertcksichtigen.”

In praktischer Hinsicht sind die Auswirkungen des Meinungsstreits um den
Vorrang von Aktionirsinteressen allerdings gering.” Diejenigen, die die Inter-
essen aller am Unternehmen interessierten Gruppen (gleichrangig) beriicksich-
tigt sehen mochten, betonen ein weites Handlungsermessen des Vorstands zum
Ausgleich widerstreitender Belange.” Diejenigen, die fiir einen Vorrang der
Aktionarsinteressen eintreten, sehen ebenfalls die Notwendigkeit fiir ein Vor-
standsermessen, das aufgrund rechtlicher Vorgaben und mit Blick auf die Um-
setzung eigener Entscheidungen die Interessen auch anderer Stakeholdergrup-
pen nicht unberiicksichtigt lassen kann.”®

Eine gewisse Verfestigung hat der Begriff des Unternehmensinteresses mitt-
lerweile im Rahmen des Corporate Governance Kodex”” erfahren. Nach
Ziff.4.1.1 des Kodex leitet der Vorstand das Unternehmen ,,im Unternehmens-
interesse, also unter Berticksichtigung der Belange der Aktionire, seiner Ar-
beitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Sta-
keholder) mit dem Ziel nachhaltiger Wertschopfung®. Auflerdem enthilt der
Kodex in seiner Praambel eine Beschreibung des Unternehmensinteresses da-
hingehend, dass darunter die Sorge um den Bestand des Unternehmens und
seine nachhaltige Wertschopfung zu verstehen sei.”®

3.) Interessenkonflikt

Von dem Begriff des Interesses ausgehend, der nach dem oben Gesagten sub-
jektiv ankniipfen muss, ist nun der Begriff des Interessenkonflikts naher in den
Blick zu nehmen.

72 Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/v.Werder, Hdb Corporate Governance, S. 185, 196;
Ulmer, AcP 202 (2002), S. 143, 158; siehe auch Franke/Hax, Finanzwirtschaft, S. 3.

73 Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/v.Werder, Hdb Corporate Governance, S. 185, 196.

74 Hopt, ZGR 2000, 779, 799.

75 Z.B. G. Hueck, Gesellschaftsrecht, § 23 VII 1 (S.212) (,,auch die Interessen der Arbeit-
nehmer und der Allgemeinheit zu berticksichtigen hat“); Windbichler, Gesellschaftsrecht,
§27VI1Rdnr.22 (S.346) (zuriickhaltender: ,auch die Interessen der Arbeitnehmer und der
Allgemeinheit beriicksichtigen darf).

76 Siehe nur Fleischer, in: Hommelhoff/Hopt/v.Werder, Hdb Corporate Governance,
S. 185, 196.

77 Regierungskommission, Deutscher Corporate Governance Kodex (in der Fassung vom
13.05.2013).

78 Weitere Erwihnung findet das Unternehmensinteresse in Ziff.4.3.3 (Vorstand) und
5.5.1 (Aufsichtsrat).
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a.) Der Begriff des Interessenkonflikts im Sinne der Interessenjurisprudenz

Auch hier ist zunachst ein kurzer Blick auf die Interessenjurisprudenz ange-
zeigt. Die Vertreter der Interessenjurisprudenz verstehen unter einem Konflikt
von Interessen, ,,die jedem aus Erfahrung bekannte Lebenslage, in der es nicht
moglich ist, alle bestehenden Wiinsche zugleich zu befriedigen, sodass die Not-
wendigkeit eintritt, auf gewisse Wiinsche zugunsten anderer zu verzichten“.”
Nach Ansicht der Interessenjurisprudenz liegen derartige Interessenkonflikte
jedem?®® einzelnen Rechtssatz bzw. jedem Rechtsgebot zugrunde. Denn nur ih-
retwegen entstehe das Bediirfnis fiir Regelungen, die die Interessen bestimmen
und im Voraus erkennbar gegeneinander abgrenzen.®! Entsprechend ist der In-
teressenjurisprudenz zufolge das Gesetz ,,die Resultante, gleichsam die Kraft-
diagonale ringender Faktoren, deren Wirkung wir nur als Interessenkonflikt
erfassen konnen“.8? Rechtssitze, wie Gesetzesnormen, sind also Entscheidun-
gen von Interessenkonflikten, die Werturteile tiber die ihnen zugrunde liegen-
den Interessengegensitze enthalten.®

b.) Abgrenzung anhand der Einteilung der Rechtsverbaltnisse
nach ibrer Interessenstruktur

Ein solches sehr weites Verstindnis des Interessenkonflikts, wie es die Vertreter
der Interessenjurisprudenz zugrunde legen, geht jedoch tber die Situationen
weit hinaus, die in diesem Zusammenhang als besonders regelungsbediirftig
erscheinen. Um zu ermitteln, welche Fille besonderer Regelungen bediirfen,
sind zunichst die unterschiedlichen Interessenstrukturen der verschiedenen
Rechtsverhiltnisse in den Blick zu nehmen. Dafur sollen an dieser Stelle die
vertragsrechtlichen Regelungen herangezogen werden. Denn dort finden sich
zahlreiche grundlegende Regelungen fir Interessenkonflikte, die von der
Rechtsprechung immer wieder herangezogen werden, um auch bei gesetzlichen
Interessenwahrungsverhiltnissen Regelungslicken zu schliefSen.

77 Heck, AcP 142 (1936), 129, 180. Siehe auch die Darstellung bei Engisch, Einfithrung in
das juristische Denken, S.315.

80 Heck, Begriffsbildung und Interessenjurisprudenz, S.41 Fn. 2; ders., Interessenjuri-
sprudenz, Recht und Staat, Heft 97, S. 13; ders., AcP 142 (1936), 129, 185 Fn. 131.

81 Heck, AcP 143 (1937), 129, 155 (,,Die Notwendigkeit der Rechtsnorm entsteht durch
den konkreten Interessenkonflikt.“).

82 Heck, Begriffsbildung und Interessenjurisprudenz, S. 46.

8 Vgl. Stoll, Begriff und Konstruktion in der Lehre der Interessenjurisprudenz, wiederab-
gedr. in: Ellscheid/Hassemer, Interessenjurisprudenz, 1974, S.153, 160 (= Beih. zu AcP 133
(1931), 60).
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c.) Die dogmatische Einteilung von Rechtsverbdlinissen
nach ibrer Interessenstruktur

So hat etwa schon Jhering fiir das Vertragsrecht zwischen Austauschvertriagen,
wie etwa Kauf oder Miete, und solchen Rechtsverhiltnissen unterschieden, die
die Fiihrung fremder Geschafte zum Gegenstand haben, wie etwa Auftrag oder
Vormundschaft — zudem unterschied er als dritte Form der Interessenbeziehun-
gen die Societas.®* Bei Austauschvertrigen liege ,fiir beide Theile das Motiv
ihrer Eingehung in dem eigenen Interesse, und hier ist jeder Theil berechtigt,
sich lediglich durch sein Interesse leiten zu lassen“.®* Dagegen liege in den Ge-
schiftsbesorgungsverhiltnissen ,,das Motiv zur Eingehung des Verhiltnisses in
dem Interesse des Geschiftsherrn, und dies Interesse bildet fiir den Geschifts-
fihrer den mafSgebenden Gesichtspunkt, durch den er sich bei seiner ganzen
Thitigkeit leiten lassen soll“.8¢ Durch die Eingehung des Geschiftsbesorgungs-
verhiltnisses verzichte der Auftraggeber darauf, ,in diesem Verhiltnis, von
dem ihm etwa zugesicherten Lohn (Honorar, Provision) abgesehen, sein eige-
nes Interesse zu verfolgen“®”. Vielmehr ibernehme er ,,die Verpflichtung, sich
lediglich durch das fremde Interesse leiten zu lassen, bei seiner ganzen Ge-
schiftsfiuhrung in derselben Weise zu verfahren, als betrife dieselbe seine eige-
nen Angelegenheiten®.®® Ohne eine solche gesteigerte Pflichtenbindung wiirden
»jene Verhiltnisse ihren Zweck vollig verfehlen, sie wiirden dem Geschiftsfiih-
rer die Moglichkeit eroffnen, das Vertrauen, welches ihm geschenkt ist, in
grobster Weise zu missbrauchen; das Mandat, die Vormundschaft wiirde ein
Freibrief fiir die Unredlichkeit, eine Schlinge fiir den Geschiftsherrn sein“®.
Dieses ,, Ausgeliefertsein® des Geschaftsherrn gegentiber dem Interessenwahrer
macht es notwendig, besondere Sicherungen vorzusehen, um Interessenkon-
flikten des Interessenwahrers vorzubeugen bzw. ihnen abzuhelfen.

Eine Weiterentwicklung der Gliederung von Vertragstypen nach der Struk-
tur der ihnen zugrunde liegenden Parteiinteressen unternahm spater Rumpf.”°
Fur die von ihm als ,, Interessenvertretung® bezeichneten Verhiltnisse sah er als
charakteristisch an, dass der Verpflichtete weder gemeinsame noch eigene, son-
dern vor allem die Interessen des Geschiftsherrn (,,Vertrauenden“) wahrzu-
nehmen hat.”! Dabei spielt dessen Vertrauen eine wesentliche Rolle.”> Ein in
sich geschlossenes, an der Interessenstruktur orientiertes System der rechtsge-

84 Siehe dazu Jhering, Der Zweck im Recht, 1. Band, S.214; ders., Archiv fiir practische
Rechtswissenschaft, IV N.F. (1867), 225, 248f.

85 Jhering, Archiv fiir practische Rechtswissenschaft, IV N.F. (1867), 225, 248.

8 JThering, Archiv fiir practische Rechtswissenschaft, IV N.F. (1867), 225, 249.

87 Thering, Archiv fiir practische Rechtswissenschaft, IV N.F. (1867), 225, 249.

88 Jhering, Archiv fiir practische Rechtswissenschaft, IV N.F. (1867), 225, 249.

8 Thering, Archiv fiir practische Rechtswissenschaft, IV N.F. (1867), 225, 249.

% Rumpf, AcP 119 (1921), 1, 53 ff.

% Rumpf, AcP 119 (1921), 1, 55.

2 Rumpf, AcP 119 (1921), 1, 55£.
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schiftlichen Verbindungen entwickelten dann Beyerle und im Anschluss daran
Wiirdinger: Zunichst unterschied Beyerle zwischen Synallagma, Gesamthand
und Treuhand.”® Wihrend in synallagmatischen Verhiltnissen die Parteien al-
lein ihren personlichen Vorteil im Blick haben und in der Gesamthand ihre
Krifte und Guter fur ein gemeinsames Ziel zusammenschlieflen, sei es der
»Grundgedanke aller Treuhandfille“, ,,fremde Belange an Personen, Sachen,
an Vermogen, Rechtsbeziehungen wahrzunehmen“.”* Spiter unterteilte Wiir-
dinger dann die ,,Grundtatbestinde des Rechtsverkehrs“ in Vertrage des Inter-
essengegensatzes, der Interessengemeinschaft und der (Fremd-)Interessenwah-
rung.”

(i) Vertrdge des Interessengegensatzes

Zu den Vertragen des Interessengegensatzes gehoren alle Leistungsaustausch-
geschifte (Kauf, Miete, Werkvertrag etc.), d.h. Vertrage, bei denen sich Perso-
nen mit gegensitzlichen Interessen gegeniiberstehen und jeweils ihre Interessen
— im rechtlichen Rahmen — durchsetzen wollen. Jede Partei sucht dabei ihren
Vorteil im Austausch fiir eine Leistung, in der wiederum die andere Partei ei-
nen Vorteil fiir sich sieht.”® Bei der Vereinbarung dieses Leistungstauschs wer-
den die gegensitzlichen Interessen zum Ausgleich gebracht. Zu diesem Ver-
tragstyp gehoren gegenseitige Vertriage, wie etwa Kaufvertrage, bei denen der
potentielle Verkidufer einen moglichst hohen Kaufpreis, der mogliche Kaufer
dagegen einen moglichst niedrigen Kaufpreis vereinbaren mochte. Bei diesen
Vertrigen verfolgt jede Partei ihre eigenen Interessen und trigt keine von ihnen
eine besondere Verantwortung fur die Interessen der jeweils anderen Partei, die
iiber die allgemeinen fiir Verhandlungen geltenden Pflichten hinausgeht.’” Der
Interessengegensatz bringt es vielmehr mit sich, dass jede Seite selbst einschat-
zen muss, welchen Nutzen der Vertragsgegenstand fiir sie hat.”®
z.B. regelmidfig nicht dariiber aufgeklart werden, welche Eigenschaften oder
welchen Wert der Vertragsgegenstand hat.” Die Rechtsordnung iibernimmt es
lediglich, ein level playing field zwischen den Beteiligten herzustellen oder, wie
im Fall des Widerrufsrechts, fiir einen nachgelagerten Ausgleich von als un-
gleich angesehenen Verhandlungspositionen zu sorgen. Die Interessen der Be-

Es muss daher

93 Beyerle, Treuhand, S. 16 ff., 46 ff.

% Beyerle, Treuhand, S. 7.

% Wiirdinger, Gesellschaften, Bd.I., S.9ff. Dazu Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem.
§§ 662 ff., Rdnr. 23 ff.; MiinchKommBGB/Ulmer/Schifer, Vor § 705 Rdnr. 104; Ulmer, Der
Vertragshindler, S.265 ff.; Lutter, AcP 180 (1980) 84, 93; Weller, ZBB 2011, 191, 196 1.

% Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§ 662 ff., Rdnr.24; Weller, ZBB 2011, 191, 197.

97 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§ 662 ff., Rdnr. 24.

% Weller, ZBB 2011, 191, 197.

% Staudinger/Singer/von Finckenstein, BGB, § 123 Rdnr. 10, 13. Eine dufSerste Grenze
zieht § 123 BGB fur das arglistige Verschweigen von fiir die Gegenseite erkennbar bedeutsa-
me Tatsachen, BGH NJW 1983, 2493, 2494; Weller, ZBB 2011, 191, 197.
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teiligten sind bei diesen Vertrigen regelmafSig blofse Motive fiir den Vertrags-
abschluss, sie werden nicht Gegenstand des Vertrages.'%°

(ii) Vertrdge der Interessengemeinschaft

Bei den Vertragen der Interessengemeinschaft, insbesondere den Gesellschafts-
vertragen, sind die auf den Vertrag zielenden Interessen der Beteiligten dagegen
gleichgerichtet!®! und gleichrangig!®?. Diese Interessen werden gemeinsamer
Vertragsinhalt und sind nicht mehr nur rechtlich unbeachtliche Motive.!* Auf-
grund der Gleichrichtung der Interessen ist die Pflicht zur Wahrung der Inter-
essen der anderen, die (gesellschaftsrechtliche) Treuepflicht, starker ausgepragt
als bei Vertragen des Interessengegensatzes die Pflicht, nach Treu und Glauben
zu handeln: Um den vereinbarten gemeinsamen Zweck zu verfolgen, mussen
die Gesellschafter gewisse Opfer bringen und sich ,in eine iiberpersonliche
Aufgabe“ einordnen.!%*

(iii) Vertrdge der Fremdinteressenwahrung

Eine noch starkere Bindung an die Interessen des Geschiftsherrn als bei bei den
Treuepflichten der Vertriage des Interessengegensatzes oder der Interessenge-
meinschaft erfolgt durch die Interessenwahrungs- bzw. Treuepflicht bei Frem-
dinteressenwahrungsvertragen; diese ist daher noch starker ausgepragt als je-
ne.'” Im Fall der Fremdinteressenwahrungsvertrige, wie etwa dem Auftrag
oder der Geschiftsbesorgung, tibernimmt es einer der beiden Vertragspartner
die Interessen des anderen wahrzunehmen.!% Diese Vertrige sind somit einsei-
tig an den Interessen einer Partei ausgerichtet. Das fiihrt dazu, dass die Interes-
sen des Letzteren, des Geschaftsherrn, Vertragsinhalt werden, nicht aber die
des Ersteren, des Interessenwahrers.!®” Der Interessenwahrer ordnet seine Inte-
ressen somit denen des Geschiaftsherrn unter.'%® Vergleichbares gilt fiir organ-

190 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§662ff. Rdnr.28; Ulmer, Vertragshindler,
S.267.

101 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§ 662 ff. Rdnr.25.

102 Weller, ZBB 2011, 191, 197.

193 Ulmer, Vertragshindler, S.267; Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§662ff.
Rdnr.28; Weller, ZBB 2011, 191, 196 Fn.83. Vgl. dazu auch MiinchKommBGB/Ulmer/
Schifer, § 705 Rdnr. 142 ff.

104 Weller, ZBB 2011, 191, 196 Fn.83. Die Gesellschafter miissen ihre Interessen aber
nicht unbedingt hinter die der Gesellschaft zuriickstellen, sieche etwa BGHZ 14, 25, 38.

105 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§ 662 ff. Rdnr. 26. Siehe auch Ulmer, Vertrags-
hindler, S.267.

e 7. B.BGHZ 96, 352, 354; BGH NJW 1989, 1216, 1217; vgl. auch MiinchKommBGB/
Seiler, § 662 Rdnr. 33.

107 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§662ff. Rdnr.28; Ulmer, Vertragshindler,
S.267; Weller, ZBB 2011, 191, 197.

198 Daher auch die Bezeichnung Subordinationsvertrag. Dazu Staudinger/Martinek, BGB,
Vorbem. zu § 662 ff. Rdnr.27f.; siehe auch Erman/Berger, BGB, § 662 Rdnr. 3.
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schaftliche und solche gesetzlichen Rechtsverhiltnisse, die von ihrer Interes-
senstruktur her mit Fremdinteressenwahrungsvertragen vergleichbar sind.

d.) Die asymmetrische Interessengewichtung bei Vertrigen
mit Fremdinteressenwahrungscharakter

Bei den Vertragen mit Fremdinteressenwahrungscharakter besteht aufgrund
der einseitigen Ausrichtung an den Interessen des Geschiftsherrn eine asym-
metrische Interessengewichtung. Zwar bedeutet dies nicht unbedingt, dass
zwischen den Beteiligten auch ein Informations- oder Machtungleichgewicht
herrscht. Aber wenn ein solches besteht, fithrt dies dazu, dass der Ausgleich
zwischen den Interessen der Parteien gefihrdet ist und mithin die vertragsim-
manente Richtigkeitsgewihr und die marktwirtschaftliche Ergebnisrichtigkeit
eingeschrinkt sind.!” Dies gilt sowohl fiir den Fall, dass das Marktungleichge-
wicht zugunsten des Geschaftsherrn, als auch, dass es zu seinen Lasten besteht.
Im letzteren Fall liegt die Ursache meist darin, dass der Geschiftsherr vom In-
teressenwahrer abhingig ist, weil er auf dessen Sachkunde angewiesen ist, ihn
kaum oder gar nicht kontrollieren und ihn nur schwer oder gar nicht gegen ei-
nen anderen austauschen kann.''® Wegen der fehlenden eigenen Sachkunde
kann der Geschiftsherr die Leistung des Interessenwahrers nicht korrekt ein-
schitzen und mit derjenigen anderer Interessenwahrer vergleichen, um notfalls
auf diese auszuweichen. Dementsprechend befindet er sich in einer schlechteren
Verhandlungsposition als der Interessenwahrer. Das hat Auswirkungen auf die
vertraglichen Vereinbarungen. Daher kann bei den asymmetrisch strukturier-
ten Interessenwahrungsvertragen, anders als bei synallagmatischen Austausch-
verhaltnissen, bei denen die Gegensatzlichkeit der Interessen und die gegenlau-
fige Belangwahrung typischerweise zu einem Interessenausgleich fiihren, nicht
von einer vertragsimmanenten Richtigkeitsgewdahr ausgegangen werden.!!!
Dementsprechend besteht bei Fremdinteressenwahrungsvertriagen im Vergleich
zu Austauschvertrigen ein hoherer rechtlicher Regelungsbedarf.

e.) Nicht erfasste Interessenkonflikte

Entsprechend besteht auch fiir Interessenkonflikte, die im Rahmen von Fremd-
interessenwahrungsvertragen auftreten, ein hoherer Regelungsbedarf als bei
solchen, die im Rahmen von Vertridgen des Interessengegensatzes zu beobach-
ten sind. Bei letzteren ist der Interessengegensatz der Transaktion notwendig
inhdrent. Die Interessen der beteiligten Parteien stehen sich offen gegeniiber:
Sie werden von ihren Interessentriagern unmittelbar reprasentiert und der Inte-
ressengegensatz ist offenkundig und den Beteiligten (von Anfang an) bekannt.

199 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. zu §§ 662 ff. Rdnr. 30.

110 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. zu §§ 662 ff. Rdnr. 31, auch zum Folgenden.
1 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. zu §§ 662 ff. Rdnr. 30.
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Die rechtlichen Regelungen sind darauf abgestimmt, den von den Parteien pri-
vatautonom zu vereinbarenden Ausgleich der gegensitzlichen Interessen sicher-
zustellen. Dieser erfolgt durch den einverstandlichen Abschluss des jeweiligen
(Austausch-)Vertrages."? Entsprechend bedarf es keiner zusitzlichen gesteiger-
ten Pflichtenbindung. Solche Interessenkonflikte im weiteren Sinne konnen da-
her ausgeklammert werden.

Auch die Interessenkonflikte im Rahmen von Vertrigen der Interessenge-
meinschaft, also insbesondere von Gesellschaftern, sollen im Folgenden nicht
im Fokus stehen. Bei ihnen geht es nicht primdr um die Wahrnehmung von
Interessen Dritter, sondern um die Verfolgung gemeinsamer Interessen. Auch
wenn dies dazu verpflichtet, auf die Interessen der anderen Beteiligten in be-
sonderer Weise Riicksicht zu nehmen, so sind diese Interessen doch nicht allein
ausschlaggebend. Vielmehr flieflen an vielen Stellen auch eigene Interessen der
Betroffenen ein und werden in einem grofSeren MafSe beriicksichtigt als bei
Fremdinteressenwahrungsvertragen.!’® Besonders regelungsbedirftig — und
daher im Folgenden untersucht — sind nur solche Interessenkonflikte, die im
Rahmen von Fremdinteressenwahrungsvertragen auftreten.

Damit vergleichbar — und daher ebenfalls in den Blick genommen - sind In-
teressenkonflikte, die in Rechtsverhaltnissen entstehen, die von ihrer Interes-
senstruktur her den Fremdinteressenwahrungsvertragen dhnlich sind. Hierzu
gehoren gesetzliche Rechtsverhiltnisse, wie z.B. die Vormundschaft, die Be-
treuung oder auch die Insolvenzverwaltung, sowie organschaftliche Rechtsver-
haltnisse bei Vereinen und (Kapital-) Gesellschaften.

f.) Der Interessenkonflikt im engeren Sinne

Die im Rahmen von Rechtsverhiltnissen mit Fremdinteressenwahrungscha-
rakter entstehenden Interessenkonflikte zeichnen sich dadurch aus, dass in ein
und derselben (natiirlichen) Person divergierende Interessen im oben definier-
ten Sinne aufeinander treffen, die ihren Ursprung in unterschiedlichen Positio-
nen (Statusverhiltnissen) dieser Person haben.!"* Zum einen hat sie die Interes-
sen eines anderen zu wahren, sei es, dass sie dies vertraglich iibernommen hat,
sei es, dass sie von Gesetzes wegen dazu verpflichtet oder gerichtlich dazu be-
stellt worden ist.!'3 Zum anderen ist sie zugleich Privatperson mit eigenen Inte-

112 Staudinger/Martinek, BGB, Vorbem. §§ 662 ff. Rdnr. 24.

113 Vgl. dazu Zoliner, Schranken, S. 7.

114 Orts, in: Davis/Stark, Conflicts of Interest in the Professions, S.129, 130; Reimer,
Interessenkonflikte, unveroffentlichtes Manuskript, S.37. Vgl. dazu auch Lutter, in: FS
Coing, 1982, S. 565 ff. Zum Begriff des Interessenkonflikts siehe auch Assmann/Schneider/
Koller, WpHG, §33 Rdnr.38f.; Schwark/Zimmer/Rothenhofer, KMRK, §31 WpHG
Rdnr. 53ff.; Géres, Interessenkonflikte, S.33; Assmann, OBA 2007, 40, 43; Kumpan/Ley-
ens, ECFR 2008, 72, 84; vgl. auch Kumpel/Wittig/Rothenhiofer, Bank- und Kapital-
marktrecht, Rdnr. 3.378.

S Dazu Bahar/Thévenoz, in: Thévenoz/Bahar, Conflicts of Interest, S. 1, 2f.
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ressen oder befindet sich in einem weiteren Fremdinteressenwahrungsverhalt-
nis, aufgrund dessen sie kollidierende Fremdinteressen wahrzunehmen hat.

Weiteres Merkmal eines solchen Interessenkonflikts ist, dass der Interessen-
wahrer in dieser besonderen Rechtsbeziehung (mit Fremdinteressenwahrungs-
charakter) Entscheidungen fiir den Geschiftsherrn zu treffen hat.!'® Denn ohne
eine ,,Entscheidung® gibe es nichts, was beeinflusst werden konnte. Die beson-
dere Stellung des Interessenwahrers als sachkundiger Entscheider fithrt regel-
maflig dazu, dass der Geschaftsherr die Einwirkungsmoglichkeiten des Interes-
senwahrers schwer kontrollieren kann und daher beim Interessenwahrer Kon-
fliktsituationen mit besonderem Gefihrdungspotential fiir die Interessen des
Geschiftsherrn entstehen konnen. Zu einem Konflikt kommt es jedoch nur,
wenn der Interessenwahrer ein besonderes Interesse in Bezug auf den Gegen-
stand der Entscheidung hat, das eine ordnungsgemaifSe, an den Interessen des
Geschiftsherrn ausgerichtete Entscheidung beeintrichtigt. Dabei kann es sich
um ein eigenes Interesse handeln oder um ein Fremdinteresse, das der Interes-
senwahrer ebenfalls wahrzunehmen verpflichtet ist.

SchliefSlich darf der Konflikt in Bezug auf die Ausiibung der Entscheidung
nicht lediglich zufallig auftreten.!'” Das bedeutet, dass zwischen der Austibung
der Entscheidung fiir einen anderen und dem ,,storenden® Interesse eine unmit-
telbare Beziehung bestehen muss.!'® BlofSe Emotionen, die aus anderen Situati-
onen lediglich nachwirken und die die Entscheidung beeinflussen konnen, fith-
ren nicht zu einem regelungsbedirftigen Interessenkonflikt.!t?

g.) Interessenkonflikt und Befangenbeit

Vielfach werden die Begriffe Interessenkonflikt und Befangenheit im gleichen
Sinne verwendet. Sie sind jedoch voneinander zu unterscheiden.'?° Befangen-
heit ist die eigenniitzige Voreingenommenheit, die dem Entscheidenden die Of-
fenheit fur das Recht oder die Distanz zum Entscheidungsgegenstand nimmt.!?!
Der Interessenkonflikt stellt dagegen lediglich eine Tendenz zur Befangenheit
dar. Er muss eine Entscheidung nicht zwangsnotwendig beeinflussen. Auch
wenn jemand einem Interessenkonflikt ausgesetzt ist, kann er in der Lage sein,

116
117
118
119

Coleman, When conflicts of interest are an unavoidable problem, S. 2.
Coleman, When conflicts of interest are an unavoidable problem, S. 3.
Coleman, When conflicts of interest are an unavoidable problem, S. 2.
Z.B. wenn sich ein Priifer wihrend seiner Autofahrt iiber andere Fahrer drgert und
sich nach seiner Ankunft an die Bewertung von Priifungsaufgaben setzt, also Entscheidun-
gen vornimmt. Wenn er sich in dieser Situation noch wegen der Autofahrt drgert, diirfte dies
seine Bewertungen beeinflussen. Dies allerdings als Interessenkonflikt anzusehen, wiirde die-
sen Begriff iberdehnen. Siche Coleman, When conflicts of interest are an unavoidable prob-
lem, S.2.

120 Barnes/Florencio, 30 J.L. Med.& Ethics 390, 392 (2002); Walker, Conflicts of Inte-
rest, § 1:1.

121 Reimer, Interessenkonflikte, unveroffentlichtes Manuskript, S.279.



