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Anhirung MiFID-Umsetzung
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fir die Gelegenheit einer Stellungnahme im Rahmen der Anhérung des Finanzaus-

schusses des Deutschen Bundestags zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz

bedanke ich mich sehr herzlich. Ich darf die Gelegenheit wahmehmen und vorab fol-

gende Themen beleuchten:

1 Platzierungsgeschiift

Die MiFID-Richtlinie (im Folgenden kurz ,MiFID*) definiert verschiedene
neue Tatigkeiten, fiir die eine Lizenz der Aufsichtsbehérden erforderlich ist.
Darunter fillt auch die im Anhang I Abschnitt A der MiFID in Ziff. 7 genann-
te ,.Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste ﬂbemahmevarpﬂichtung“.
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Im Gesetzgebungsverfahren sollte zumindest in der Begriindung festgelegt
werden, welche Tétigkeiten darunter verstanden werden sollen. Maglicher-
weise sind darunter nur die Tatigkeiten von Emissionsbanken oder Invest-
mentbanken zu verstehen, die bei Kapitalerh6hungen oder Borseneinfiihrun-
gen bestimmte Tranchen an Aktien oder anderen Wertpapieren iibernehmen
und diese auf dem Kapitalmarkt platzieren.

Hatten diese Institute sich verpflichtet, bestimmte Tranchen zu iibernehmen,
war diese Tatigkeit auch bis jetzt als Emissionsgeschift erlaubnispflichtig.
Nun soll dieses Geschidft auch dann eine Erlaubnis der Aufsichtshehérde er-
fordern, wenn die Ubemahme der Finanzinstrumente ohne Ubernahmever-
pilichtung erfolgt.

Damit ist aber eine schwierige Abgrenzung zur reinen Anlage- und Ab-
schlussvermittlung von Wertpapieren notwendig. Auch die Vermittlung von
Wertpapieren kann nidmlich als Platzierung gewertet werden. Dafiir spricht
auch die Erwdhnung des Platzierungsgeschiifis in Art. 23 Abs. 1 MIiFID und
dem geplanten § 2 Abs. 10 KWG. Diese Vorschrift umschreibt das Geschift
vertraglich gebundener Vermittler, sogenannter Tied-Agents, die unter einem
Haftungsdach einer anderen Wertpapierfirma tétig sind. Sollte deren typische
Tétigkeit auch als Platzieren von Finanzinstrumenten gewertet werden, ergiibe
sich keine genaue Abgrenzung mehr zur reinen Anlagevermittlung, dieser Er-
laubnistatbestand wiirde daher ausgehihlt und entbehrlich.

Wir empfehlen daher quantitative oder qualitative Merkmale zu definieren, ab
denen der Gesetzgeber von einem ,,Platzieren von Finanzinstrumenten™ aus-
geht.

2. Abgrenzung erlaubnisfreier Geschiifte

Begriilenswerter Weise soll im Gesetzgebungsverfahren die Ermichtigung
aus Art. 3 MiFID genutzt werden und die Tétigkeit des reinen Vertriebs von
Investmentfonds vom Anwendungsbereich der MiFID ausgenommen werden.
Dafiir wird der schon bestehende Ausnahmetatbestand des § 2 Abs. 6 Nr. 8
KWG erweitert und auch die erlaubnispflichtige Titigkeit der Anlageberatung
in diesen Ausnahmetatbestand einbezogen.

Wir empfehlen in diesem Zusammenhang, den mehreren hunderttausend Per-
sonen, die bereits jetzt als Anlageberater fiir Investmentfonds titig sind, kon-
krete Anhaltspunkte fiir die Abgrenzung einer erlaubnisfreien Anlageberatung
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fiir Investmentfonds und einer erlaubnispflichtigen Beratung zu anderen
Wertpapierarten an die Hand zu geben.

In einem Beratungsgespriich zu Investmentfonds sind die Anlageberater not-
wendigerweise gezwungen, Aussagen iiber die in den Investmentfonds enthal-
tenen Einzeltitel des Inventarwerts zu machen. Gegebenenfalls wird sich im
Beratungsgesprich auch Beratungsbedarf des Kunden zu seinen im Depot be-
findlichen anderen Wertpapieren ergeben. Um den Kunden iiberhaupt beraten
zu kdnnen, muss der Anlageberater daher umfassende Aussagen zu Kapital-
mirkten und Finanzinstrumenten machen. Die Aussagen des Beraters zu Ein-
zeltiteln, die notwendigerweise mit der Beratung zu Investmentfonds verbun-
den sind, sollten nicht als Anlageberatung gewertet werden. Wir empfehlen
daher, die mit der Anlageberatung fiir Investmentfonds notwendigerweise
verbundenen Annex-Titigkeiten in den Ausnahmetatbestand einzubeziehen.

Von den mehreren hunderttausend Beratern zu Investmentfonds kann nicht
erwartet werden, dass sie die juristisch extrem schwierige, trennscharfe Ab-
grenzung zwischen einer erlaubnisfreien Anlageberatung zu Investmentfonds
und einer erlaubnispflichtigen Anlageberatung zu Einzeltiteln ziehen, insbe-
sondere da eine Abgrenzung immer zu Lasten eines ganzheitlichen Bera-
tungsgesprichs gehen muss. In diesem Zusammenhang erscheinen mir prag-
matische Abgrenzungskriterien umgiinglich.

Dies gilt insbesondere unter Beriicksichtigung der strengen Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs zur zivilrechtlichen Beraterhaftung. Diese verpflichtet
den Anlageberater vor jeder Beratung zu einer umfassenden Kundenexplora-
tion, d. h. zu einer genauen Erfassung des Erfahrungsstandes und der Kennt-
nisse des einzelnen Anlegers im Wertpapierbereich. Der einzelne Anlagebera-
ter muss daher schon zur Vermeidung zivilrechtlicher Haftungsanspriiche eine
umfassende Bestandsaufnahme auch der Einzeltitel des Kunden vornehmen.
Diese im Sinne der zivilrechtlichen Rechtsprechung notwendige und sinnvol-
le Kundenerfassung und Auswertung sollte ihn nicht in die Gefahr einer uner-
laubten Anlageberatung bringen.

3, Inducements, Kick-backs

Die Umsetzungsrichtlinie fiir die MiFID enthilt in Art. 26 begriiBenswerte
Vorgaben fiir die Offenlegung und inhaltliche Anforderungen an sogenannte
Kick-backs, Retrozessionen bzw. Inducements. Danach miissen Institute
Kick-backs, die sie erhalten oder bezahlen, der Art und der Héhe nach offen
legen und diese Zahlungen miissen auch noch bezwecken, die Dienstleistung
gegeniiber dem Kunden zu verbessern.
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Diese Zahlungen sind in einem geplanten § 31 d WpHG als Zuwendungen
von Dritten oder an Dritte® definiert.

Ich empfehle zumindest in der Gesetzesbegriindung klarzulegen, dass ein sol-
cher Dritter lediglich ein konzermnfremder Dritter, bzw. ein auBerhalb eines
Verbundes stehender Dritter ist, zu dem das Institut weder gesellschaftsrecht-
liche noch bankgruppenspezifische Verbindungen hilt. Ansonsten ergeben
sich aus der Vorschrift erhebliche Wettbewerbsnachteile zu Lasten kleinerer
Institute, insbesondere von Sparkassen oder Raiffeisen- und Volksbanken, die
jeweils gruppeneingebunden sind.

Innerhalb eines groflen Bankinstituts wiren interne Zuwendungen oder Ver-
rechnungen nicht offen zulegen und unterligen keinen inhaltlichen Anforde-
rungen, weil es innerhalb einer Bank keine verschiedenen Rechtspersénlich-
keiten gibt und daher niemals Zuwendungen an Dritte oder von Dritten vorla-
gen. Anders sieht das z. B. bei einer Sparkasse aus, die Produkte von einer
Landesbank bezieht oder deren Dienstleistungen in Anspruch nimmt. Es ldgen
zwel verschiedene juristische Einheiten vor und jede Zahlung oder Zuwen-
dung innerhalb der Gruppe wire eine Zuwendung im Sinne des neuen § 31 d
WpHG.

Aus meiner Sicht wire es daher erforderlich, entweder auch interne Zuwen-
dungen innerhalb eines Bankkonzerns zu erfassen oder aber zu definieren,
dass Dritte nur konzemnfremde oder gruppenfremde Untermehmen sind. An-
sonsten hitte jedes kleinere Institut, das z. B. Produkte oder Dienstleistungen
von der Verbundgruppe oder anderen Dienstleistern bezieht erhebliche
Nachteile gegeniiber national oder international integrierten Bankkonzernen.

4. Unterlagen fiir den Kunden

Die Umsetzungsrichtlinie der MiFID verlangt, dass die Informationen iiber
die Wertpapierfirma selbst (Art. 30), Informationen iiber die Finanzinstru-
mente (Art. 31) und iiber die Kosten des Wertpapiers (Art. 33) an Kleinanle-
ger rechtzeitig, d. h. bevor sie durch irgendeinen Vertrag gebunden werden,
iibermittelt werden miissen. Art. 29 Abs. 2 und 3 der Umsetzungsrichtlinie
verpflichtet ebenfalls zur rechtzeitigen Informationsiibermittlung vor Erbrin-
gung der Wertpapierdienstleistungen.

Gegenwiirtig wird diskutiert, ob es deswegen notwendig ist, dem Kunden in
einem ersten Termin die gesamten Unterlagen auszuhéndigen und thm erst in
einem zweiten Termin zu ermdglichen, die entsprechenden Wertpapiere zu
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ordern, wenn er Gelegenheit hatte, die ithm beim ersten Termin ausgehindig-
ten Unterlagen zu lesen.

Ich halte dies bei Kunden, die bereits iiber Wertpapiererfahrung verfiigen, fiir
einen iibertriebenen Formalismus. Ziel der MiFID ist nicht, den Kunden vor
sich selbst zu schiitzen. Kommt daher das Institut zum Ergebnis, dass der
Kunde bereits iiber Erfahrungen und Kenntnisse im Wertpapierbereich ver-
fiigt, sollte es dem Institut erméglicht werden, Kundenorders des Kunden be-
reits beim ersten Termin zuzulassen. Gleiches gilt fiir Wertpapiere ohne er-
hebliches Risiko, wie z. B. sichere Staatsanleihen, Geldmarktfonds oder &hn-
liche Papiere, bei denen dem Kunden nur ein marginales Verlustrisiko trifft.

Zudem sollte an dieser Stelle eine Harmonisierung mit dem Investmentgesetz
und den Vorgaben der OGAW-Richtlinie 58/611/EWG erfolgen.

Der vereinfachte Prospekt von Investmentfonds geniigt nach Art. 34 Abs. 1
der Umsetzungsrichtlinie den Anforderungen an die Information des Kunden
It. Art. 19 Abs. 3 2. Spiegelstrich MiFID (und damit auch aus Art. 31 der Um-
setzungsrichtlinie). Gleiches gilt nach Art. 34 Abs. 2 der Umsetzungsrichtli-
nie fiir die Kosten von Investmentfonds. Diesbeziiglich reicht der vereinfachte
Prospekt nach Art. 19 Abs. 3 2. und 4. Spiegelstrich MiFID (und geniigt da-
mit Art. 33 der Umsetzungsrichtlinie).

Insofern fand eine Harmonisierung zwischen MiFID und der Fondsrichtlinie
(OGAW-Richtlinie 85/611/EWQG) statt. Art. 33 der OGAW-Richtlinie ver-
langt aber lediglich, dass der vereinfachte Prospekt den potentiellen Zeichnern
kostenlos anzubieten sei.

Eine sinnvolle Harmonisierung ist daher nur erreicht, wenn auch im Sinne der
MiFID ein Anbieten der vereinfachten Verkaufsprospekte ausreicht.

Es wire sinnwidrig, wenn die MiFID auf der einen Seite ein zur Verfiigung
stellen in Papierform mit vorheriger cooling-off period erfordert, wenn auf
der anderen Seite die OGAW-Richtlinie lediglich ein Anbieten der verein-
fachten Verkaufsprospekte notwendig macht.

Ich empfehle die Regelung der spezielleren OGAW-Richtlinie vorgehen zu
lassen und ein Anbieten der vereinfachten Verkaufsprospekte ausreichen zu
lassen.
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Gemne stehe ich fiir weitere Erdrterungen zur Verfligung und darf es fiir diese Stel-
lungnahme bei den obigen Anregungen zunichst belassen.

Mit freundlichen Griilen

Dr. Christigh Waigel
Rechtsanwalt
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