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Berlin, den 23.02.2007

Stellungnahme des Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. zum Ge-
setzentwurf zur Umsetzung der Richtlinie Gber Markte fur Finanzin-
strumente (MiFID) und der Durchfuhrungsrichtlinie der Kommission
(Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 12.01.2007

Zusammenfassende Bewertung

Der vorliegende Entwurf enthélt zahlreiche Regelungen, mit denen die zugrunde-
liegenden Richtlinien addquat umgesetzt und dem Anlegerschutz Rechnung getra-
gen wird. Diese Stellungnahme beschrankt sich vorrangig auf die Punkte, bei de-
nen wir Nachbesserungsbedarf sehen, um den Sinn und Zweck der Richtlinien und
des Anlegerschutzes nachzukommen, bzw. die im Gesetzentwurf derzeit noch
fehlen, die aber aus Sicht eines angemessenen Anlegerschutzes notwendig er-
scheinen.

1. Ausschluss geschlossener Fonds aus dem Wertpapierbegriff: Die Regie-
rung schlief3t Anteile an geschlossenen Fonds ausdrticklich aus dem Wertpapier-
begriff aus. Nach unserer Einschétzung steht diese Ausnahmeregelung nicht im
Einklang mit einer richtlinienkonformen Umsetzung. Die Konsequenzen sind weit
reichend: Zum einen konnen hieraus erhebliche schadensersatzrechtliche Risiken
fur Deutschland wegen unterlassener Umsetzung einer EG-Richtlinie erwachsen.
Zum anderen werden geschlossene Fonds - also ein Finanzinstrument, das gerade
beziglich der spezifischen Risiken und der Einschrdnkungen hinsichtlich der Flexi-
bilitdt deutlich erklarungsbediirftig ist - auch weiterhin keinen Verhaltenspflichten
beziglich der Vermittlung unterliegen. Es wird insgesamt die Chance verpasst,
dieses Finanzinstrument starker zu regulieren, den Markt besser vor unseridésen
Initiatoren zu schiitzen und so das Vertrauen in das Anlageinstrument zu verbes-
sern.

2. Ausnahme fir freie Finanzvermittler: Die Richtlinie zur Starkung des Anleger-
schutzes stellt auf detaillierte Wohlverhaltensregelungen in der Anlageberatung
und -vermittlung ab und unterstreicht hiermit, dass die Anlageberatung und In-
vestmententscheidung nur unter bestimmten Voraussetzungen geeignet und an-
gemessen ist. Trotzdem sollen gemaf der nationalen Umsetzung ungebundene
Finanzvermittler, die ausschliefRlich offene Investmentfonds vermitteln, nicht unter
diese Anforderungen gestellt werden. Das heil3t weder die Registrierung und die
damit verbundene Sachkunde, Zuverlassigkeit und Berufshaftpflichtversicherung,
noch die Pflicht zur Eignungs- und Angemessenheitsprifung hinsichtlich der Emp-
fehlung oder Vermittlung werden in diesem Vertriebsweg greifen. Fir die Frage der
Qualitat der erbrachten Anlageberatung und -vermittlung sollten jedoch die Anle-
gerschutzbestimmungen vollig unabhangig vom jeweiligen Vertriebsweg gelten.
Der Ausschluss freier Fondsvermittler konterkariert den Anlegerschutzzweck der
Richtlinie.

3. Ausnahme von Investmentfonds aus dem Best-Execution-Ansatz: Auch
diese nationale Ausnahme bedarf einer Uberpriifung der Konformitat mit der Richt-
linie. Schliel3lich unterlauft auch diese Ausnahmeregelung das Ziel einer Starkung
des Anlegerschutzes.



4. Transparenz von Zuwendungen: Die Einschréankung der Zuléssigkeit und Of-
fenlegung von Zuwendungen ist ausdrticklich zu begriiRen. Sie wird einen posi-
tiven Effekt auf die Transparenz und den Wettbewerb bei Wertpapiergeschaften
zeigen. Allerdings sieht der vorliegende Gesetzentwurf Bestimmungen vor, die
diese Ziele deutlich verwassern.

5. Qualifizierungsanforderungen: Der Gesetzentwurf |&sst weiterhin offen, wel-
che Anforderungen an den Fachkundenachweis der Vermittler von Investmentpro-
dukten zu erfillen sind. Da die berufliche Qualifizierung der Vermittler von Finanz-
produkten eine entscheidende Voraussetzung fir die Beratungsqualitat ist, ist drin-
gend zu empfehlen, eine geeignete Erméchtigungsgrundlage zu schaffen und die
Anforderungen an die fachliche Eignung fiir die Vermittlung von Investmentproduk-
ten spater auf dem Verordnungsweg zu definieren.

6. Kurze Verjahrungsvorschriften: In Fallen von Falschberatung gelten beson-
ders kurze Verjahrungsfristen von nur drei Jahren. Diese beginnen dabei nicht ab
Kenntnis des Schadens oder der Falschberatung zu laufen, sondern bereits ab
Kauf des Finanzinstruments. Die Erfahrungen aus der Verbraucherberatung und
der Rechtsprechung zeigen, dass diese Verjahrungsfristen zu kurz sind. Da es sich
haufig um Anlageempfehlungen mit einem langfristigen Anlagehorizont, beispiels-
weise zum Zweck der Altersvorsorge handelt, erhalten Verbraucher nicht selten
erst dann Kenntnis von berechtigten Ansprichen, nachdem die Fristen bereits ab-
gelaufen sind. Deshalb sollte nun die Gelegenheit der Umsetzung der MIiFID ge-
nutzt werden, die Verjahrungsfristen in der Anlageberatung an die lan-geren im
allgemeinen Zivilrecht geltenden Fristen anzupassen.

7. Beweisverteilung zu Lasten geschadigter Anleger: Obwohl die Finanzauf-
sicht die Einhaltung der Prufungspflicht der Eignung und Angemessenheit kontrol-
liert und nur sie hieriiber Erkenntnisse erlangen kann, missen geschadigte Anle-
ger, die mangelnde Eignung oder Angemessenheit der Anlageempfehlung, wie
beispielsweise eine falsche Risikoaufklarung, darlegen und beweisen. In der Regel
ist dieser Beweis fir Anleger nur schwer zu erbringen. Diese Beweislastverteilung
zu Gunsten des Beraters und Vermittlers, jedoch zu Lasten des Anlegers ist vor
den Hintergrund der Prifungen und Erkenntnisse der Finanzaufsicht aus Anleger-
schutzsicht angreifbar. Es stellt sich die berechtigte Frage, warum die Darlegungs-
pflicht der Geeignetheit und Angemessenheit nur gegentiber der Finanzaufsicht
besteht, nicht jedoch gegeniiber den Gerichten. Daher sollte die Beweisverteilung
grundsétzlich Gberdacht werden.
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Ausfihrungen zu den Kritikpunkten

1. Wertpapierbegriff - Ausschluss geschlossener Fonds aus dem Anwen-
dungsbereich des Umsetzungsgesetzes (§ 2 Abs. 1 WpHG)

Durch § 2 Abs. 1 WpHG-E soll der Wertpapierbegriff der Finanzmarktrichtlinie in
deutsches Recht umgesetzt werden. Hierzu fihrt die Begriindung aus, dass Antei-
le an Personengesellschaften beziehungsweise Anteile an geschlossenen Fonds
nicht dem Wertpapierbegriff unterfallen, selbst wenn sie an der Bérse gehandelt
werden. Dies wird damit begriindet, dass sie mit Aktien nicht vergleichbar seien,
weil eine Vergleichbarkeit nur gegeben sei, wenn ein gutglaubiger Erwerb mdglich
ist.

Das theoretisch zutreffende Unterscheidungskriterium des gutglaubigen Erwerbs
hat jedoch in der Praxis des Wertpapierhandels kaum Bedeutung. Am Kapitalmarkt
allgemein und an den Bérsen insbesondere, spielt der gutglaubige Erwerb von
Wertpapieren faktisch keine Rolle. Hierzu beigetragen hat die heute allgemein (ib-
liche Sammelverwahrung von Wertpapieren, die seit Jahren die Einzelverbriefung
nahezu vollstandig abgeldst hat. Eine kérperliche Ubergabe der Aktienurkunde, die
als Rechtsscheintrager fiir einen gutglaubigen Erwerb erforderlich wére, gibt es
somit beim Abschluss von Aktiengeschaften am Kapitalmarkt nicht mehr. Insofern
ist die Mdglichkeit eines gutglaubigen Erwerbs ein hdchst theoretisches Kriterium
und als Anknipfungspunkt in diesem Zusammenhang untauglich.

Schliellich erscheint der nationale explizite Ausschluss geschlossener Fonds eu-
roparechtlich angesichts der ausdricklichen Formulierung in Artikel 4 Abs. 1 Nr. 18
lit. a) MiFID zweifelhaft. Danach sind Ubertragbare Wertpapiere ,Aktien und ande-
re, Aktien oder Anteilen an Gesellschaften, Personengesellschaften oder anderen
Rechtspersonlichkeiten gleichzustellende Wertpapiere sowie Aktienzertifikate”. Die
MIFID bezieht Anteile an Personengesellschaften also explizit in den Wertpapier-
begriff ein.

Des Weiteren ful3t die Gesetzesbegriindung fur den Ausschluss geschlossener
Fonds auf der fehlenden Standardisierung und darauf, dass diese Anlageform
nicht geeignet sei, am Kapitalmarkt gehandelt zu werden. Die mangelnde Handel-
barkeit 1asst sich jedoch leicht widerlegen. Schlieflich findet ein entsprechender
Handel mit stark steigenden Umsétzen in Zweitmarkten, wie der Borse Hamburg
statt. Auch das Kriterium der Standardisierung ist erfillt, da es bei geschlossenen
Fonds keine individuelle Ausgestaltung durch Beriicksichtigung spezieller Kun-
denwiinsche bezlglich Laufzeiten, Volumen oder Basispreise gibt.

Die Frage des Ausschlusses geschlossener Fonds wird erhebliche Bedeutung fiir
den Anlegerschutz haben. Denn durch den Ausschluss aus dem Wertpapierbegriff
unterfallt der Vertrieb geschlossener Fonds nicht den Anlegerschutzvorschriften
des WpHG. Die fehlende Einbeziehung einer ganzen Assetklasse in die Anleger-
schutzvorschriften des WpHG, unter Verletzung europarechtlicher Vorgaben, kann
erhebliche schadensersatzrechtliche Risiken fiir Deutschland wegen unterlassener
Umsetzung einer EG-Richtlinie mit sich bringen.

Schliel3lich stof3t es auf unser Unverstandnis, dass ausgerechnet ein Anlageseg-
ment, das in der Vergangenheit in hohem Mal3e Kapitalverluste erzeugt hat, wei-
terhin bewusst von der Kontrolle der Finanzaufsicht und den Wohlverhaltensanfor-
derungen bei der Vermittlung ausgenommen bleiben soll. Die Bundesregierung
verschlief3t sich durch den Nichteinbezug geschlossener Fonds der Mdglichkeit,
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bei der Umsetzung der MIFID in nationales Recht, den grauen Kapitalmarkt, der
jahrlich massive Schaden verursacht, starker zu regulieren und Anleger besser vor
unseriésen Initiatoren geschlossener Fonds zu schiitzen. Solange erhebliche
Schutzunterschiede, wie unterschiedliche Kontrolle durch die Finanzaufsicht, un-
terschiedliche Informations- und Transparenzanforderungen sowie unterschiedli-
che Wohlverhaltensregeln in der Anlagevermittlung bei den verschiedenen Finanz-
produkten aufrecht erhalten werden, bleiben unseridse Anbieter/Vermittler auf dem
Markt aktiv und werden auch die erheblichen Kapitalverluste manifestiert.

Vor diesem Hintergrund fordern wir, geschlossene Fonds unter den Wertpapier-
begriff der MiFID zu fassen. Um den Anforderungen des Anlegerschutzes und der
MIFID gerecht zu werden und um Kapitalverluste durch unseriése Angebote und
unserigse Vertriebspraktiken deutlich zu reduzieren, fordern wir eine gesetzliche
Regulierung dieses Finanzinstruments, eine entsprechende Kontrolle durch die
Finanzaufsicht und die Anwendung aller Wohlverhaltensregeln in der Finanzver-
mittlung, wie:

- Erfullung der Wohlverhaltensregeln der Anlageberatung und Vermittlung
(8 31 ff WpHG-E)

- Informationspflichten zu Kosten, Risiken, Provisionen, Gebuhren oder
sonstigen Geldleistungen (8 31 Abs. 2 und 3 WpHG-E und § 31d WpHG-E)

- Anforderungen zur Sachkunde des Vermittlers (§ 32 Abs. 1 KWG) und
- Regelungen zur Berufshaftpflicht (§ 33 Abs. 1 Satz 2 KWG-E).

2. Ausschluss freier Fondsvermittler aus dem Anwendungsbereich des
Umsetzungsgesetzes (8 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG)

Zur Starkung des Anlegerschutzes bestimmt und konkretisiert die MiFID wichtige
Wohlverhaltensregelungen bei der Anlageberatung, -verwaltung und -vermittlung.
Der EU-Gesetzgeber unterstreicht hiermit, dass die Anlageberatung und Invest-
mententscheidung nur unter bestimmten Voraussetzungen anleger- und anlagege-
recht ist. Zu diesen Voraussetzungen z&hlen unter anderem die Information des
Verbrauchers Uber Kosten, Risiken und Provisionszahlungen, eine hohe Verant-
wortlichkeit des Anlageberaters, -verwalters und -vermittlers fuir seine Anlageemp-
fehlung/-vermittlung (Eignungs-/Suitability- beziehungsweise Angemessenheits-
/Appropriateness-Test), Regelungen zur bestmdglichen Ausfiihrung von Kunden-
auftragen (Best-Execution), eine fachliche Eignung des Anlageberaters und eine
angemessene Berufshaftpflichtversicherung.

Diese Anlegerschutzbestimmungen sollten dabei unseres Erachtens vollig unab-
hangig vom jeweiligen Vertriebsweg erforderlich sein. Das heil3t, es sollte letztlich
fur die Frage der Qualitat der erbrachten Anlageberatung und -vermittlung uner-
heblich sein, ob diese durch einen gebundenen Bankberater oder durch einen un-
gebundenen Anlagevermittler erbracht wird.

Dessen ungeachtet hat sich die Bundesregierung im vorliegenden Gesetzentwurf -
auf Grundlage einer fakultativen Ausnahmemaoglichkeit nach Artikel 3 Abs. 1 MiFID
- entschieden, ungebundene Investmentvermittler, die ausschlie3lich Anlagebera-
tung, -verwaltung und -vermittlung bezogen auf Investmentfonds betreiben, nicht
den beschriebenen Wohlverhaltensregeln zu unterstellen. Damit wird der Status
qguo in Deutschland zum Nachteil der Anleger und des Anlegerschutzes aufrecht-
erhalten. Gemaf 8§ 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG unterliegen bereits heute freie Finanzver-
mittler dann nicht der Kontrolle der Finanzaufsicht, wenn sich die Anlage- und Ab-
schlussvermittlung allein auf Investmentfonds begrenzt.
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Mit der nationalen Nutzung der Ausnahmeregelung wird der Anlegerschutz damit
auch kinftig von den jeweiligen Vertriebswegen abhangig bleiben. Dies ist in Hin-
blick darauf, dass Investmentfonds in ihrer Anlagestruktur durchaus chancenorien-
tiert strukturiert sind und damit mit entsprechenden Risiken behaftet sein kdnnen,
aus unserer Sicht nicht vertretbar. Auch in der Fondsvermittlung sollten unseres
Erachtens alle Sorgfaltspflichten (insbesondere der Eignungs-/Suitabilitytest) grei-
fen missen.

Hinzu kommt, dass Verbraucher das unterschiedliche Schutzniveau, das ihnen je
nach Vertriebsweg zusteht, nicht erkennen. Verbraucher werden daher von einheit-
lichen Schutzbestimmungen ausgehen - schliel3lich handelt es sich um die Vermitt-
lung desselben Finanzprodukts. Freie Fondsvermittler werden daher trotz deutlich
niedriger Wohlverhaltensregeln dasselbe Vertrauen beim Verbraucher geniel3en,
wie beaufsichtigte Finanzvermittler. Dieses Ergebnis ist nach unserem Dafiirhalten
fur die Verbraucher tGiberaus negativ und fiihrt zudem zu einem Wettbewerbsvorteil
fur wenig oder nicht qualifizierte Vermittler.

Ein Blick darauf, um welche Vermittler es sich bei den so genannten freien Fonds-
vermittlern handeln wird, bestétigt unsere Kritik umso mehr: Freie Fondsvermittler
im Sinne der Richtlinie sind beispielsweise Personen, die sich selbst als "unab-
hangige Finanzberater" bezeichnen. Diese handeln mitunter tatsdchlich unabhan-
gig von Investmentgesellschaften. Haufig wird es sich jedoch um Vermittler han-
deln, die in Fmanzsm eingebunden sind. Uber die Vertriebspraxis der
Strukturvertriebe ist i Hiveise bekannt, dass die Produktempfehlungen
oft nicht objektiv und unabhéngig von den mit dem Strukturvertrieb verbundenen
Versicherungen und Investmentgesellschaften sind. Aufgrund der provisionsab-
hangigen Vergutung des Vertriebs bestehen strukturelle Interessenkonflikte. Sie
kénnen sich in Form von provisionsbedingten Loyalitatskonflikten, provisionsorien-
tierten Bedarfsanalysen, einseitiger Beratung bei der Vermégensvorsorge und
einer liickenhaften Beratung Uber die Risiken des den Kunden jeweils empfoh-
lenen Vertrags aulRern.

Far die in Artikel 3 der MIFID statuierte fakultative Ausnahme hat sich seinerzeit
der Arbeitgeberverband der finanzdienstleistenden Wirtschaft (AfW) eingesetzt.
Der AfW behauptete damals, dass eine Unterstellung freier Vermittler unter die
MIFID zu einer Zerstérung der beruflichen Existenz von 300.000 freien Vermittlern
fuhren wirde. Allerdings fuldte diese Behauptung auf einer verzerrten Interpretation
der MIFID. mwaren im Richtlinienentwurf* schon damals die Unterschie-
de zwischer+et anzvermittlern und -beratern auf der einen Seite und
Finanzinstituten auf der anderen Seite, die selber Kundengelder halten, bertick-
sichtigt. Das heil3t, die MiFID beriicksichtigt hinsichtlich ihrer aufsichtsrechtlichen
Anforderungen sehr wohl die Besonderheiten solcher Wertpapierfirmen, die ledig-
lich Anlagevermittlung und -beratung betreiben. So andert beispielsweise Artikel 67
die Kapitaladaquanzrichtlinie (93/6/EWG), indem deren Art. 2 Abs. 2 um einen vier-
ten Spiegelstrich erweitert wird. Die Folge: ,Firmen, die ausschlie3lich fiir die Anla-
geberatung zugelassen sind und/oder Auftrage von Anlegern entgegennehmen
und weiterleiten, ohne dass sie Geld oder Wertpapiere ihrer Kunden halten, und
die aufgrund dessen zu keiner Zeit zu Schuldnern dieser Kunden werden kénnen*
unterliegen nicht den in der Kapitaladdguanzrichtlinie vorgeschriebenen Eigenkapi-
talvorschriften. Gemaf Artikel 67 MiFID sind freie Vermittler lediglich verpflichtet,
ein bestimmtes Anfangskapital vorzuhalten, eine Berufshaftpflichtversicherung
abzuschlieRen oder eine Kombination aus beidem zu erfillen.

! heute gemaf Artikel 5 Abs. 3 der MiFID
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HYPERLINK 
http://de.wikipedia.org/wiki/Strukturvertrieb

Die den Mitgliedsstaaten eingeraumte Option einer fakultativen Ausnahme ist aus
unserer Sicht daher Uberflissig. Die Existenz freier Vermittler ist keinesfalls durch
eine Anwendung der MiFID gefahrdet.

Wir fordern den Gesetzgeber daher auf, beim Umsetzungsgesetz der MiFID keinen
Gebrauch von der fakultativen Ausnahme zu machen, sondern fur alle Fonds-
vermittler einheitliche Standards zu schaffen. Zumindest miissen zum Schutz der
Anleger und zum Schutz des Vertrauens in die Finanzmaérkte ebenfalls fur freie
Fondsvermittler folgende Wohlverhaltensregeln gelten:

- Erfullung der Wohlverhaltensregeln der Anlageberatung und Vermittlung
(8 31 Abs. 4 und 5 WpHG-E)

- Informationspflichten zu Kosten, Risiken, Provisionen, Gebuhren oder
sonstigen Geldleistungen (8 31 Abs. 2 und 3 WpHG-E und § 31d WpHG-E)

- Anforderungen zur Sachkunde des Vermittlers (§ 32 Abs. 1 KWG) und
- Regelungen zur Berufshaftpflicht (§ 33 Abs. 1 Satz 2 KWG-E).

3. Ausschluss von Investmentfonds von den Anforderungen zur best-
maoglichen Ausfiihrung von Kundenauftragen (8 33 a WpHG-E)

Nach der Gesetzesbegriindung zu § 33 a WpHG-E, der die bestmégliche Ausfih-
rung von Kundenauftragen betrifft und einen zentralen Regelungspunkt der Fi-
nanzmarktrichtlinie darstellt, wird die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen an
Sondervermdgen Uber eine Depotbank von der Anwendung der Vorschrift aus-
driicklich ausgenommen. Dies obwohl inzwischen zunehmend auch Investment-
fondsanteile Gber die Borse erworben werden kdnnen, also nicht mehr allein Gber
den Weg der Depotbank. In der Konsequenz bedeutet diese Ausnahme eine Ein-
schrankung des mit dem so genannten Best-Execution verfolgten Anlegerschut-
zes, wonach Finanzinstitute alle Vorkehrungen treffen missen, um das best-
madgliche Ergebnis fur ihre Kunden zu erreichen.

Die Sonderbehandlung offener Fonds muss aus unserer Sicht auch hier hinsicht-
lich ihrer Richtlinienkonformitat Gberprift werden. Denn Artikel 21 der Finanzmarkt-
richtlinie als mafRgebende Vorschrift zum Best-Execution erfasst vom Wortlaut her
samtliche Gattungen von Finanzinstrumenten. Zu den Finanzinstrumenten gehéren
nach Artikel 4 Abs. 1 Nr. 17 in Verbindung mit Anhang | Abschnitt C Nr. 3 der
Finanzmarktrichtlinie ,Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlage“. Demnach
sind Anteile an offenen Investmentfonds ausdriicklich genannt. Die Richtlinie eroff-
net daher keinen Spielraum fur die getroffene Ausnahme.

Zwar hat der Gesetzgeber inzwischen, die sich aus der Gesetzesbegrindung er-
gebene Problematik erkannt und zur Milderung der Anlegernachteile zumindest
eine ergdnzende Informationspflicht eingesetzt. Nach dieser Informationspflicht
missen Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihre Kunden zumindest tiber die
Moglichkeit und die Kosten eines anderweitigen Erwerbs Uber einen Ausfiihrungs-
platz informieren.

Allerdings wird diese Informationspflicht nicht den Anlegerschutz ersetzen kénnen,
den Kleinanleger gewahrt bekdmen, wenn der Fondshandel eindeutig in die Best-
Execution-Regel einbezogen wére.

Folgender Passus in der Gesetzesbegriindung zu § 33a WpHG-E auf Seite 47,
Absatz 2 sollte daher wegfallen:
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,Die Ausgabe oder die Ricknahme von Anteilen an Sondervermdgen oder
Investmentaktiengesellschaften im Sinne des 8§ 23 des Investmentgesetzes
Uber eine Depotbank ist keine Ausfiihrung von Kundenauftragen im Sinne
des Absatzes 1. Der Abruf von Anteilsscheinen tber eine Depotbank ist
dem Handel an einem Ausfihrungsplatz im Sinne des Absatzes 5 nicht
vergleichbar. Die Preisermittlung erfolgt gemaf 8§ 36 des Investment-
gesetzes, der einen angemessenen Kundenschutz gewahrleistet und als
lex specialis den Regelungen des § 33a vorgeht.”

AuRerdem sollte der Forderung des Bundesrates in seiner Empfehlung zum Fi-
nanzmarkt-Richtlinien-Umsetzungsgesetz (Drucksache 833/1/06) gefolgt werden,
in dem in § 33a dem Absatz 1 folgender Satz angefiigt wird:

.Satz 1 gilt auch fur den Kauf oder Verkauf von Investmentanteilen®.

4. Offenlegung von Zuwendungen (8§ 31d WpHG-E)

Nach § 31d Abs. 1 WpHG-E diirfen Finanzinstitute nur Zuwendungen von Dritten
annehmen oder an Dritte gewédhren, wenn Existenz, Art und Umfang dem Kunden
in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise deutlich offen gelegt wird
und darauf ausgelegt ist, die Qualitéat der fir den Kunden erbrachten Dienstleistung
zu verbessern und der ordnungsgemafen Erbringung der Dienstleistung dem Inte-
resse des Kunden nicht entgegen steht. Der Verbraucherzentrale Bundesverband
begrif3t diese Regelung ausdricklich, da sie fir mehr Transparenz bei Wertpa-
piergeschaften sorgen wird.

Jedoch wird der positive Ansatz in § 31d Abs. 3 WpHG-E unnétig relativiert. Da-
nach kann die Offenlegung in Form einer Zusammenfassung der wesentlichen
Bestandteile einer Vereinbarung tiber Zuwendungen erfolgen, sofern das Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen dem Kunden die Offenlegung der néheren Einzel-
heiten anbietet und auf Nachfrage gewéihrt.thusnahme ist in der entspre-
chenden Richtlinie” nicht zwingend vorgesc und nach unserer Ansicht auch
nicht geboten. Als Kompromiss wére es vorstellbar, dass die Information in ab-
strakter Art und Weise gegeben wird, gleichzeitig aber ein Hinweis erfolgt, wo und
auf welche (einfache) Weise der Kunde detaillierte Informationen zu den konkret
auf das betroffene Geschéft geflossenen Zuwendungen abrufen kann.

Insgesamt sollten Provisionen dabei nominell ausgewiesen werden. Abstrakte
Ausweisungen der Provisionen missen ausgeschlossen werden, denn zur sachge-
rechten Beurteilung des Finanzproduktes muss die Héhe der Provisionen den
Kunden bekannt sein.

Eine weitere Relativierung der Regelung ergibt sich aus § 31d Abs. 4 WpHG-E.
Die Zuwendung muss die Qualitat der fir den Kunden erbrachten Dienstleistung
verbessern. Dabei wird nach 8§ 31d Abs. 4 WpHG-E vermutet, dass sie eine quali-
tative Verbesserung der Anlageberatung gegeniiber dem Kunden bezweckt, sofern
die Beratung beziehungsweise die Empfehlungen trotz der Annahme der Provision
unvoreingenommen erfolgen. Diese Regelung erscheint nicht praktikabel. Denn
samtliche gesetzlichen Vermutungen des allgemeinen Zivilrechts kniipfen an ob-
jektive Mal3stdbe (etwa den Besitz oder die Eintragung im Grundbuch) an. Auch
typische, tatséchliche Geschehensablaufe kdnnen eine Vermutung auslésen. Es

2 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des
Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen
und die Bedingungen fur die Ausubung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fur die
Zwecke der genannten Richtlinie
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ist jedoch fern liegend, eine gesetzliche Vermutung von einer subjektiven Einstel-
lung abh&ngig zu machen. Man kann allenfalls bei Vorliegen objektiver Umstande
auf eine Intention schliel3en. Daher sollte die in 8 31d Abs. 4 WpHG-E statuierte
Vermutung auf einer objektiven Grundlage ful3en. Eine solche objektive Grundlage
ware die bestmdgliche Ausfiihrung der Dienstleistung nach § 33a WpHG-E.

Schlie3lich hat die Bundesregierung gegeniiber dem Referentenentwurf folgende
Erganzung in den Begrindungstext eingefugt:

Zuwendungen, die dazu dienen, effiziente und qualitativ hochwertige Infra-
strukturen fur den Erwerb und die VerdufRerung von Finanzinstrumenten auf-
zubauen oder zu erhalten, kdnnen beispielsweise dazu geeignet sein, die
Qualitat der Dienstleistung zu verbessern.

Diese Formulierung fiihrt dazu, dass kinftig Zuwendungen als Qualitatsverbesse-
rung deklariert werden kdnnen, die mit der eigentlichen Dienstleistung gegeniber
dem Kunden - wenn tberhaupt - nur indirekt in Zusammenhang stehen. Durch
diese Formulierung wird das Ziel dieser Regelung, Interessenkonflikte und
schlechte Vertriebspraktiken zu unterbinden, konterkariert. Die entsprechende
Formulierung in der Begrindung sollte daher unterbleiben.

Im Ubrigen weisen wir darauf hin, dass eine solche Auslegung diametral dem
CESR-Konsultationspapier betreffend Inducements (Ref: CESR/06-687) entge-
gensteht. Gemal den CESR-Vorgaben muss zwischen der gezahlten Zuwendung
und der an den Kunden geleisteten Dienstleistung eine direkte Verbindung beste-
hen. Es ist nicht im Sinne der Vorschrift, wenn der Vorteil, der sich aus der Zuwen-
dungszahlung ergibt, abstrakt einer Gruppe von Kunden oder der Wertpapierfirma
selber zukommtf’l

5. Qualifizierungsanforderungen fir die Vermittlung von Investmentproduk-
ten (8 32 KWG)

Der Gesetzentwurf lasst weiterhin offen, welche Anforderungen an den Fachkun-
denachweis der Vermittler von Investmentprodukten zu erfillen sind, wahrend bei
der Vermittlung von Versicherungsprodukten im Rahmen der Umsetzung der Ver-
sicherungsvermittlerrichtlinie - wenn auch zu geringe - Qualifizierungsanforderun-
gen formuliert werden.

Da die berufliche Qualifizierung der Vermittler von Finanzprodukten eine entschei-
dende Voraussetzung fur die Beratungsqualitat ist, empfehlen wir dringend, eine
geeignete Erméachtigungsgrundlage zu schaffen und die Anforderungen an die
fachliche Eignung fur die Vermittlung von Investmentprodukten spéter auf dem
Verordnungsweg zu definieren.

Des Weiteren muss sichergestellt werden, dass gebundene Vermittler - auch wenn
diese nicht im gleichen Mal3e Verantwortung fiir ihre Vermittler- und Beratertétig-
keit tragen wie ungebundene Vermittler - trotzdem dieselben Qualifizierungsnach-
weise wie ungebundene Vermittler zu erbringen haben.

3
vgl. Inducements under MiFID Konsultationsausfiihrung Nr. 19 CESR/06-687
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6. Kurze Verjahrungsfristen bei fehlerhafter Anlageberatung

Im Zivilrecht sind in den vergangenen Jahren die Verjahrungsvorschriften verein-
heitlicht worden. Nach § 199 Abs. 1 und Abs. 3 BGB verjidhren Schadensersatzan-
spruche nach drei Jahren ab Kenntnis, maximal nach zehn Jahren. In der Folge
wurden auch bestehende Sondervorschriften fir beratende Berufe wie etwa
Rechtsanwadlte oder Steuerberater aufgehoben. Fiur diese Berufsgruppen gelten
nun die Verjahrungsvorschriften des allgemeinen Zivilrechts.

Im Bereich des Kapitalmarktes wurden jedoch Sonderregelungen aufrechterhalten.
gelten fur die Haftung wegen fehlerhafter Beratung im Zusammenhang mit
r Wertpapierdienstleistung kurze Verjahrungsfristen von nur drei Jahren®.
Diese beginnen nicht ab Kenntnis des Schadens oder der Falschberatung zu lau-
fen, sondern von dem Zeitpunkt an, in dem der Anspruch entstanden ist, das heif3t
ab Kauf des Finanzinstruments.

Im Ergebnis fuhrt diese kiinstliche Aufspaltung der Verjahrungsvorschriften zu fol-
gender Konsequenz: Da gemal § 2a Abs. 1 Nr. 6 WpHG-E die Tatigkeit der Ange-
horigen freier Berufe, die Wertpapierdienstleistungen nur gelegentlich im Rahmen
eines Mandatsverhéaltnisses erbringen, nicht als unter das Gesetz fallende Wertpa-
pierdienstleistung gilt, verjdhren Schadensersatzanspriiche gegen diese Berufs-
gruppe, im Zusammenhang mit einer Falschberatung, innerhalb von drei Jahren
nach Kenntnis, spatestens nach zehn Jahren. Professionelle Anbieter dieser Bera-
tungsdienstleistung, deren Haupterwerb diese Dienstleistung ist, haften dagegen
nur drei Jahre lang.

Zusétzlich zeigen unsere Erfahrungen in der Verbraucherberatung zu Finanz-
dienstleistungen, dass diese Verjahrungsfristen zu kurz sind. Da es sich haufig um
Anlageempfehlungen mit einem langfristigen Anlagehorizont, beispielsweise zum
Zweck der Altersvorsorge handelt, erhalten Verbraucher nicht selten erst dann
Kenntnis von berechtigten Anspriichen, nachdem die Fristen bereits abgelaufen
sind.

Diese nachteiligen Umstande sind dem fiir das Umsetzungsgesetz zustandigen
Bundesfinanzministerium bekannt. Deshalb wollte das Ministerium mit dem Refe-
rentenentwurf des Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes (KapinHaG) vom
7.10.2004 unter anderem die zu kurzen Fristen in der Anlageberatung durch Strei-
chung des 8§ 37a WpHG und Geltung der allgemeinen Verjahrungsregeln fir Scha-
densersatzanspriiche anpassen. Leider ist der Entwurf seiner Zeit zunachst auf Eis
gelegt worden, dies jedoch nicht wegen der geplanten Anderung der Verjahrungs-
vorschriften.

Deshalb sollte jedoch nun die Gelegenheit der Umsetzung der MiFID genutzt wer-
den, auch die Verjahrungsfristen in der Anlageberatung an die allgemeine zivil-
rechtliche Verjahrung anzupassen. § 37a WpHG sollte daher ersatzlos gestrichen
werden.

N § 37a WpHG
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7. Beweislast bei fehlerhafter Anlageberatung

Bislang ist es die Aufgabe geschéadigter Verbraucher, Fehler der Anlageberatung,
wie beispielsweise eine falsche Risikoaufklarung, darzulegen und zu beweisen.
Haufig hat dieser jedoch Schwierigkeiten, diesen Beweis zu erbringen. So ist bei-
spielsweise der Beweis, auf Risiken eines Finanzinstruments nicht hingewiesen
worden zu sein, in der Regel nur schwer zu erbringen. Das fuhrt dazu, dass falsch
beratene Verbraucher im Schadensersatzprozess haufig unterliegen.

i #ignwerden die bereits geltenden Pflichten in der Anlageberatung,
m und -vermittlung durch die Umsetzung der MiFID® konkretisiert. i
MiFID® und die Durchfiihrungsrichtlinie” verbinden mit diesen Pflichten den sEgTee——l
nannten Suitability- oder Appropriateness-Test. Diese erfordern eine verpflichtende
Beurteilung der Eignung beziehungsweise Angemessenheit des empfohlenen oder
vermittelten Finanzinstruments bei jedem Beratungs-/Verwaltungs- oder Vermitt-
lungsgeschéft (Ausnahme: Execution Only). mUssen danach ge-
nauestens beurteilen, ob das konkrete Geschéft-ederdiekenkrete Wertpapier-
dienstleistung im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung den Anlagezielen des
betreffenden Kunden entspricht, die hieraus erwachsenden Anlagerisiken fir den
Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind und der Kunde
mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus erwachsenden Anlagerisiken

verstehen kann®.

Die zugrundeliegende Information tiber die Eignung der Empfehlungen oder An-
gemessenheit der Vermittlung muss demnach beim vermittelnden Finanzinstitut
und im Falle einer Kontrolle auch bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht vorliegen. Obwohl die Informationen, mit der die Falschberatung verifiziert
werden kann, vorliegen, muss allein der geschéadigte Anleger die Falschberatung
beweisen. Aus unserer Sicht ist diese Beweisverteilung nicht tragbar. Vielmehr
sollte - vor dem Hintergrund, dass dem Berater und Vermittler bestimmte Bera-
tungs- beziehungsweise Sorgfaltspflichten obliegen - ihn auch die Beweislast fur
die Erfullung dieser Pflichten zukommen. Berater und Vermittler sollten die sorgfal-
tige Uberpriifung der Eignung oder Angemessenheit der Wertpapierdienstleistung
darlegen missen - zusammen mit der Erfillung aller Informations- und Aufkla-
rungspflichten. Der geschadigte Anleger sollte hingegen lediglich den Nachweis
Uber den Schaden und einen substantiellen Vortrag zum Vorwurf der Falschbera-
tung erbringen missen. Die seitens der Wertpapierhduser gegeniiber der Finanz-
aufsicht zu leistende Dokumentation und Darlegung der Eignungs- und Angemes-
senheitsbelege muss auch im Zivilprozess Bestand haben.

In diesem Sinne sollen die Wohlverhaltensvorschriften zur Information und Bera-
tung des Verbrauchers nicht nur aufsichtsrechtlich geregelt werden. Sie gehéren
ebenfalls ins Zivilrecht.

®§ 31 Abs. 4 und 5 WpHG-E
® Artikel 19 Absatz 4 und 5 MiFID

! Artikel 36 und 37 DurchfuihrungsRL
8 § 31 Abs. 4 und 5 WpHG-E
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