Rechtliche Neuerungen aufgrund
der MiFID - eine Kurzdarstellung

Die MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive, deutsch: Fi-
nanzmarktrichtlinie) ist eine Richt-
linie der EU. Die MiFID-Umsetzun-
gen gelten fiir alle nach dem Kre-
ditwesengesetz (KWG) regulierten
Finanzdienstleistungen ab dem
01.11.07. Sie regularisiert — im Ge-
gensatz zum BGB (Biirgerliches Ge-
setzbuch) - europaweit. Ausgangs-
punkt ist, dass der Markt beim
Risikokapital versagt hat und da-
her engmaschige Programme auf
europaischer Ebene fiir eine ,infor-

Die Anlageberatung

Die Anlageberatung ist genehmigungs-
pflichtig. Sie muss sich auf ein konkre-
tes finanzielles Instrument beziehen,
und zwar bezogen auf einen einzelnen
Kunden. Zu unterscheiden davon ist
die Finanzanalyse und die allgemeine
Werbung. Nahere Einzelheiten ergeben
sich aus dem gemeinsamen Informati-
onsblatt der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht und der Deut-
schen Bundesbank zum Tatbestand der
Anlageberatung auf dem Stand vom
12.11.2007. Die gesetzliche Definition
der Anlageberatung ergibt sich aus § 1
Abs. 1 Satz 2 Nr. 1a Kreditwesengesetz
(KWG). Danach ist die Anlageberatung
definiert als die Abgabe von personli-
chen Empfehlungen an Kunden oder
deren Vertreter, die sich auf Geschifte
mit bestimmten Finanzinstrumenten
beziehen, sofern die Empfehlungen auf
eine Priifung der personlichen Umstdn-
de des Anlegers gestiitzt oder als fiir ihn
geeignet dargestellt werden und nicht
ausschliefflich iber Informationsver-
breitungskanile oder fiir die Offent-
lichkeit bekannt gegeben werden.
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mierte Entscheidung” des Endkun-
den erforderlich sind. Die Pflichten
bei Hebelprodukten, Finanztermin-
kontrakten und finanziellen Instru-
menten sind in Deutschland in der
WpDVerOV, einer Wertpapierver-
ordnung, normiert. Damit ist das-
jenige in Verordnungsform festge-
halten worden, was schon bislang
gefordert gewesen war: Aufklarung
iiber das Risiko und die wirtschaft-
lichen Zusammenhange des Wert-
papierkommissionsgeschéfts.

Die Vermittlung

In Abgrenzung zur Anlageberatung
ist die Vermittlung zu sehen. Die reine
Vermittlung enthalt keine personliche
Empfehlung und ist nicht erlaubnis-
pflichtig. Die Nachweisvermittlung
bezieht sich nicht auf Geschdfte mit
bestimmten Finanzinstrumenten. Eben-
falls abzugrenzen von der Anlage-
beratung ist die Finanzanalyse. Die
Finanzanalyse ist ebenfalls keine per-
sonliche Empfehlung, da sie nicht auf
die Priifung der personlichen Umstdn-
de gestiitzt und nicht als fiir einen be-
stimmten Kunden geeignet dargestellt
wird.

Die Werbemitteilung

Von der Anlageberatung ebenfalls
abzugrenzen ist die nicht erlaubnis-
pflichtige Werbemitteilung. Sie ent-
hilt ebenfalls keine Priifung der per-
sonlichen Umstdnde des Anlegers.

Die Nachweisvermittlung

Die Nachweisvermittlung ist zwischen-
zeitlich erlaubnisfrei geworden. An den
Nachweisvermittler diirfen Abschluss-
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und Bestandsprovisionen gezahlt wer-
den. Der Nachweisvermittler unterfallt
nicht dem Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG). Die erforderlichen Aufkldrun-
gen z. B. Uiber evtl. Kick-backs, obliegen
nicht dem Nachweisvermittler, son-
dern dem erlaubnispflichtigen Vermitt-
ler. Dieser hat auch alle Anforderungen
nach dem WpHG und dem KWG zu
erfiillen. Die reine Abschluss- und Be-
standprovision ist umsatzsteuerfrei.

Registerpflicht fiir
gebundene Vermittler

Die Tatigkeit des vertraglichen gebun-
denen Vermittlers wird — wie bisher —
dem haftendem Unternehmen zuge-
rechnet. Er bendtigt auch jetzt keine
besondere Erlaubnis fiir die Durch-
fihrung der Anlageberatung. Ab dem
1.1.2008 besteht eine Registerpflicht
uber das Internet fiir jeden gebunde-
nen Vermittler. Abdemor.01.08 gibtes
ein Register fiir den gebundenen Ver-
mittler, vorher wird daftir noch eine
Verordnung vom Bundesnormengeber
erstellt. Die Versicherungspflicht des
Haftungsiibernehmers fir den gebun-
denen Vermittler entfiel abdem 1.11.07.
Statt der Einzelversicherungspflicht
fiir den gebundenen Vermittler gibt es
eine Versicherung fiir den Haftungs-
Ubernehmer, also das Unternehmen.
Die Versicherungssumme betragt 1
Million Euro pro Versicherungsfall, 1,5
Millionen Euro fiir alle Versicherungs-
falle eines Versicherungsjahres.

Erlaubnispflicht

Die Erlaubnispflicht gilt auch fiir den
systematischen Internalisierer. Hier-
bei handelt es sich um eine Bank, die
die Funktion der Borse im eigenen
Haus zusammengezogen hat. Der sys-
tematische Internalisierer schafft da-
mit Plattformen, die in Konkurrenz zu
den Borsen treten sollen. Dieses ist das
eigentlich Innovative an der MiFID.
Multilaterale Handelsplattformen (Bor-
sen, Banken etc.) benétigen ebenfalls
eine Erlaubnispflicht, ebenso ein Eigen-
kapital in Hohe von 50.000 Euro.
Erlaubnispflichtig ist ferner das Plat-
zierungsgeschaft fir die Primaremissi-
on. Das Platzierungsgeschift ist nicht
zu verwechseln mit dem IPO.
Eigengeschafte sind prinzipiell erlaub-
nisfrei. Erlaubnispflichtig sind der Ei-
genhandel fiir Dritte (Festpreisgeschaf-
te und vergleichbar Vertragsgestaltun-
gen).

Werbung

Bei der Werbung miissen Vorteile und
Risiken im gleichen Umfang dargestellt
werden. Wird der Vorteil in Fettdruck

dargestellt, gilt dieses auch fiir die Risi-

ken. Hinsichtlich der Darstellung der

fritheren Wertentwicklung gilt ein Zeit-

raum von mindestens 5 Jahren. Bei der
Werbung ist nur eine Bezugnahme auf
tatsdchliche Wertentwicklungen eines

Finanzinstruments oder eines Finanz-

indexes erlaubt. Das Finanzinstrument

oder der Finanzindex missen dem be-

worbenen Instrument oder Index bzw.

der beworbenen Dienstleistung entspre-
chen. Die Simulation von Handelsstra-

tegien ist nicht erlaubt. Es darf bei der
Werbung nicht der Anschein erweckt

werden, die Aufsicht habe konkrete Pro-

dukte oder Dienstleistungen genehmigt

oder gebilligt. Die Werbung fiir Invest-
mentfondsanteile unterliegt dem In-

vestmentgesetz. Verbraucherzentralen
und Verbdnde sind wegen Verletzung
der Werbevorschriften abmahnbefugt.

Schriftliche Vertragspflicht
Zwischen dem Vermittler und dem
Kunden gilt bei der Vermittlung von

finanziellen Instrumenten die schrift-

liche Vertragspflicht hinsichtlich eines
Rahmenvertrages. Der Kunde muss
diesen Vertrag gegengezeichnet haben,

§ 34 WpHG. Der Vertragsinhalt er-
streckt sich auf die Arten der Dienst-

leistung bzw. Produktkategorien, auf
die Rechte und Pflichten der Parteien

sowie auf die sonstigen Bedingun-

gen. Bezugnahmen sind moglich (§ 34
WpHG).

Die Aufklarungs- und
Informationspflichten

Betreffend die Aufkldrungs- und In-
formationspflichten muss das Wert-

papierdienstleistungsunternehmen

Name und Anschrift der Zulassungsbe-
horde nennen, ebenso das Anlegerent-

schidigungssystem, dem es angehort.

Ebenfalls muss es die Dienstleistun-

gen angeben und die zur Verfligung
stehenden Kommunikationsmittel.

Ferner sind die Arten von Finanzin-

strumenten und Risiken zu benennen,

ebenso der Vertrag und die Vertrags-

bedingungen fiir den Privatkunden.
Ferner gehéren zu den allgemeinen
Informationen die vorgeschlagenen

Anlagestrategien und Risiken. Infor-

miert werden muss ebenfalls tiber die
Ausfiihrungs- und Borsenpltze.

Es gelten die Best-Execution-Grund-
satze. Die Kosten und Nebenkosten
miussen benannt werden, ferner die
Gesamtkosten bzw. die Berechnungs-
grundlage. Ebenfalls die Steuern, das
Wechselkursrisiko bzw. die entspre-
chende Berechnungsgrundlage hier-
fiir. Bei der Verwendung gebundener
Vermittler ist der Registrierungsstaat
zu benennen. Anzugeben sind die
Grundsitze tiber die Behandlung von
Interessenskonflikten.

Interessenskonflikt

bei umsatzbezogener
Vergiitung

Der Kunde muss iiber die Interessens-
konflikte informiert werden, um eine
eigenstindige Anlageentscheidung
treffen zu konnen. Interessenskonflik-
te konnen gegeben sein bei Eigenge-
schiften, z. B. bei einem frontrunning
zu Lasten des Kunden. Ein Interessens-
konflikt liegt bei umsatzbezogener
Verglitung vor. Die besonderen Ver-
bindungen zu einem ganz bestimmten
Institut konnen ebenfalls Interessens-
konflikte begriinden. Liegt ein mogli-
ches Churning vor, so ist auch hierauf
hinzuweisen. Die Interessenskonflikte
sollen moglichst gering gehalten wer-
den. Durch interne Schulungen, die
Durchfithrung einer Innenrevision
sowie die Art der Kontrolle kénnen
diese Interessenkollisionen minimiert
werden. Die Aufkldrung tber Interes-
senskonflikte muss gegentiber allen
Kunden erfolgen, und zwar gegeniiber
den privaten wie auch gegeniiber den
professionellen Kunden. Interessens-
konflikte sind weiterhin méglich bei
Insidergeschdften, bei Zuteilungsbe-
vorzugungen, bei vorrangigem Provi-
sionsinteresse (Churning) sowie bei
Drittvergtitungen (Kick-back).

Hinsichtlich des Zeitpunktes der In-
formationen gilt: Privatkunden erhal-
ten Informationen iiber den Vertrag
und die Vertragsbedingungen vor Ver-
tragsschluss und vor Erbringung der
Dienstleistungen. Alle anderen Infor-
mationen werden erteilt vor Erbrin-
gung der ersten Haupt- oder Neben-
dienstleistungen. Miindlich erfolgt zu
Beginn eines jeden Gesprdchs aus-
driicklich ein Hinweis auf die Iden-
titdt des Dienstleisters und auf den
geschiftlichen Zweck des Kontaktes
sowie auf Informationen nach § 312
¢ BGB. § 312 ¢ BGB weist auf die Fern-
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absatz- Informationsverordnung hin.
In Spanien ist das Cold-calling grund-
satzlich erlaubt, in Grof(britannien
unter bestimmten Voraussetzungen
(z.B. Voranmeldung), in Deutschland
soll es verboten werden, gilt aber
schon jetzt als wettbewerbswidrig.

Benchmark

Der Finanzportfolioverwalter muss
dem Privatkunden die Bewertungs-
oder Vergleichsmethode (Benchmark)
mitteilen, zwingend ebenso die Anla-
gerichtlinien.

Giiltigkeit der Execution-
only-Ausfiihrung

Die Execution-only-Ausfithrung fin-
det nur bei nicht-komplexen Finanz-
instrumenten statt. Sie gilt nicht bei
derivativen Einbettungen.

Das Kick-back-Interesse

Das Kundenqualitatskriterium (,Kick-
back-Interesse®) des Kick-backs beugt
Quersubventionierungen dahinge-
hend vor, dass ein Teil der Provisionen
beispielsweise lediglich fiir Werbung
ausgegeben wird, z. B. in Gestalt von
Finanzanalysen etc., die nicht auf
Verbesserung der Qualitit der fiir den
Kunden erbrachten Dienstleistung
ausgelegt ist. Zur Frage der zuldssigen
und unzuldssigen Kick-backs gibt es
enumerative CESR-Analogiebeispiele.
Uber Kick-backs muss also zum einen
aufgeklart werden, zum anderen mis-
sen sie dem Kunden wertmafliig niit-
zen (,Kick-back-Interesse®).

Unterscheidungin

Kundenkategorien

Hinsichtlich der Kundenkategorien
wird zwischen dem Privatkunden und
dem professionellen Kunden unter-
schieden. Professionelle Kunden sind
institutionelle Anleger wie Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, Ver-
sicherungsunternehmen, Organismen
fir gemeinsame Anlagen, Pensions-
fonds, Borsenhdndler und Borsenei-
genhdndler. Zu den professionellen
Kunden zdhlen ebenfalls offentlich-
rechtliche Institutionen wie nationa-
le und regionale Regierungen sowie
Stellen der offentlichen Schuldenver-
waltung, der Zentralbanken sowie
internationale und tberstaatliche Ein-
richtungen wie z. B. die Europdische
Zentralbank oder andere vergleich-
bare internationale Organisationen.
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Ebenfalls zdhlt man Groflkunden ab
einer Bilanzsumme von 20 Millionen
Euro zu den professionellen Kunden.

Der Privatkunde kann auf Antrag zu
einem professionellen Kunden erklart
werden, wenn er beispielsweise iiber
ein Vermogen oder Bankguthaben von
itber 500.000 Euro verfiigt und durch-
schnittlich 1o Geschifte erheblichen
Umfangs pro Quartal im letzten Jahr té-
tigte. Alternativ dazu sind auch andere
gesetzlich festgelegte Qualifikations-
merkmale moglich. Die Trauben sind
in diesem Ambiente hoch gehdngt.

Die Best-Execution-
Grundsatze

Die Best-Execution-Grundsitze gelten
fir den Finanzkommissiondr, Eigen-
hiandler und Finanzportfolioverwalter.
Zu den organisatorischen Pflichten
gehort eine Dokumentation der Grund-
sdtze. Erforderlich ist eine Beschrei-
bung der Gewichtung der Kriterien
bzw. Methode hierzu. Kriterien fiir
die bestmogliche Ausfithrung sind
die Preise der Finanzinstrumente, Kos-
ten der Transaktionen, Ausfithrungs-
geschwindigkeit, Ausfihrungswahr-
scheinlichkeit und Abwicklungsqua-
litdt. Beriicksichtigt werden koénnen
Umfang und Art des Auftrages, Kun-
denmerkmale, Kundenauftrag, Art der
Finanzinstrumente und der Ausfiih-
rungsplatz.

Bei Privatkunden ist das beste Ge-
samtentgelt mafigeblich. Das Gesam-
tentgelt besteht aus dem Preis des
Instruments und den Kosten der Auf-
tragsausfithrung ohne eigene Gebiih-
ren. Die Ausfithrungsplitze, d. h. die
organisierten Markte, miissen angege-
ben werden.

Besondere Informations-
pflichten

Es bestehen besondere Informations-
pflichten gemafl § 33 Abs. 1 WpHG:
Erforderlich ist die Einrichtung einer
unabhdngigen Compliance Stelle (§
33 Abs. 1 WpHG, § 12 WpDVerOV).
Mindestens einmal jahrlich erfolgt ein
Compliance-Bericht an die Geschifts-
leitung und Aufsichtsorgane iiber die
Angemessenheit und Wirksamkeit der
Grundsitze, Mittel und Verfahren zur
Einhaltung des Wertpapierhandels-
gesetzes. Erforderlich ist eine effekti-
ve, transparente und unverziigliche

Beschwerdebearbeitung. Ein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen hat
wirksame und transparente Verfahren
fiir eine angemessene und unverzig-
liche Bearbeitung von Beschwerden
von Privatkunden vorzuhalten und
jede Beschwerde sowie die zu ihrer
Abhilfe getroffenen Maffnahmen zu
dokumentieren.

Die Aufzeichnungspflichten gelten
fur alle Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen und erstrecken sich auf die
grundlegenden Vorschriften im Rah-
men der ordnungsmafiigen Organisa-
tionen, die Geschdftsanbahnung, die
Kundenauftrige und Handelsentschei-
dung, die Auftragsausfithrung, die Ver-
mittlung, die Mitarbeitergeschifte etc.

Transaktionsmeldungen nach § 9 WpHG
geltennichtfiirden Freiverkehr,sondern
nur fir alle Geschifte in Finanzinstru-
menten im Handel in dem organisierten
Markt. Meldepflichtig sind Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und in-
landische Zweigniederlasssungen von
Instituten mit europdischem Pass.

Die Aufklarung nach

§ 5 WpDVerOV

Besonders anspruchsvoll ist die Auf-
klérung nach § 5 WpDVerOV (Kun-
deninformationen uber Risiken, etc.).
Sofern die Wahrscheinlichkeit be-
steht, dass die Risiken bei einem aus
mindestens zwei verschiedenen Fi-
nanzinstrumenten oder Wertpapier-
dienstleistungen zusammengesetzten
Finanzinstrument grofer sind als die
mit jedem der Bestandteile verbun-
denen Risiken, miissen angemessene
Informationen iber die Bestandteile
des betreffenden Instruments und die
Art und Weise, in der sich das Risiko
durch die gegenseitige Beeinflussung
dieser Bestandteile erhoht, erteilt wer-
den. Wer fungible Optionen auf Aktien
anbietet, sollte danach die Hohe der je-
weiligen Agii — das Agio der Optionen
und das Agio der Aktien — sowie deren
gewinnmindernden und verlusterho-
henden Funktionen, also das doppelte
Risiko, darlegen, und zwar mit techni-
schen und fundamentalen Charts, so-
fern moglich.
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