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. VORBEMERKUNGEN

Das zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz (2. FiMaNoG) dient der Umsetzung euro-
paischer Rechtsakte, insbesondere der zweiten Richtlinie tber Markte fur Finanzinstru-
mente (MiFID2) sowie der zugehérigen europaischen Durchfihrungsbestimmungen.t

Die Richtlinie ist ein Kernstiick des europaischen Binnenmarktes fir Finanzdienstleis-
tungen. Sie reguliert unter anderem die Verhaltens- und Organisationsanforderung, die
Anbieter von Anlageberatungen bei der Beratung von Privatkunden erfillen missen.
Mit der Umsetzung der ersten Richtlinie Gber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) im
Jahr 2007 wurden die nationalen Anforderungen an die Anlageberatung erstmals EU-
weit harmonisiert. Vor dem Hintergrund technischer Entwicklungen im Bereich der
Marktinfrastruktur und der Notwendigkeit eines umfassenderen Anlegerschutzes wurde
die Richtlinie in den Jahren 2010 bis 2014 tberarbeitet. Die MiFID2 ist bis zum 3. Juli
2017 in nationales Recht umzusetzen. Die Anwendung erfolgt ab dem 3. Januar 2018.

Zur Umsetzung hat die Bundesregierung bereits im November 2015 ein erstes Finanz-
marktnovellierungsgesetz (1. FiMaNoG) vorgelegt. Mit Blick auf die Fertigstellung der
europdaischen Durchfiihrungsbestimmungen wurde die Umsetzung nochmals verscho-
ben. Der nun vorliegende Referentenentwurf eines 2. FiMaNoG beriicksichtigt diese
Durchfuihrungsbestimmungen. Zwei wichtige Regelungen aus dem 1. FiMaNoG, die
nicht auf die MiFID2 zuriickgehen, wurden von der Bundesregierung bereits umgesetzt.
Zum einen wurde der Anwendungsbereich des Vermdgensanlagegesetzes erweitert.
Bisher waren Direktinvestments nur erfasst, wenn sie einen Rickzahlungsanspruch
enthielten. Nunmehr werden auch solche Anlagen vom Anwendungsbereich umfasst,
die eine Rickzahlung lediglich in Aussicht stellen. Zum anderen wurde die gesetzliche
Verpflichtung der Aushandigung eines Produktinformationsblatts fur Aktien und Anlei-
hen im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) bestétigt. Beide Regelungen sind zu begri-
Ren.

Abschnitt 1l der Stellungnahme enthdlt eine Einordnung des Gesetzentwurfs und fasst
die Forderungen des vzbv zusammen. Abschnitt IlI stellt die Umsetzung der MiFID in
Deutschland dar. In Abschnitt IV werden die wichtigsten Einzelregelungen kommentiert.

Il. EINORDNUNG DES GESETZENTWURFS

Bislang werden Anlageberatungen in Deutschland vor allem durch Banken, Sparkas-
sen und Finanzvertriebe erbracht.2 Dabei wird das empfohlene Anlageprodukt iblicher-
weise im Rahmen des Beratungsgesprachs verkauft. Die Kosten der Beratung werden
Uber Provisionen und Margen gedeckt, die im Produktpreis enthalten sind und vom
Verbraucher damit indirekt bezahlt werden. Damit folgt die deutsche Praxis bislang
dem Prinzip Beratung durch Vertriebe.

Der vorliegende Gesetzentwurf halt an diesem Prinzip fest. Damit wird er aus Sicht des
vzbv weder den Anforderungen von Verbrauchern, noch den EU-Vorgaben gerecht.

1 vgl. Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzin-
strumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU sowie die delegierte Richtlinie der Kom-
mission vom 7.4.2016 und die delegierte Verordnung der Kommission vom 25.4.2016 zur Ergénzung der Richtlinie
2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates.

2 Im Folgenden werden Banken, Sparkassen und Finanzvertriebe als Hauptadressaten der Regulierung betrachtet.
Diese Betrachtung bezieht auf den Ist-Zustand und soll nicht als Zielvorstellung missverstanden werden. Finanzver-
triebe, die durch die Gewerbeordnung reguliert sind, unterliegen dabei nicht direkt den Regelungen des W pHG.
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Nach Auffassung des vzbv muss die Trennung von Beratung und Vertrieb zentrales
Gebot der Regulierung der Anlageberatung sein. Nur so kann Beratung gewéahrleistet
werden, die sich unabhangig von Verkaufsinteressen am Bedarf der Verbraucher orien-
tiert. Diesem Grundsatz folgt auch die MiFID2 und verlangt von den Mitgliedstaaten,
alle vertretbaren Mal3Bnahmen zu treffen, um Beratung und Vertrieb zu trennen.

Zum jetzigen Zeitpunkt wiirde eine Trennung von Beratung und Vertrieb gleichzeitig die
in Deutschland verbreiteten Filialbanksysteme in Frage stellen. Vor allem regional ver-
zweigte Banken sind im aktuellen Zinsumfeld tiberdurchschnittlich stark von Provisions-
ertragen abhéngig. Vor diesem Hintergrund fordert der vzbv von der Bundesregierung
bereits in diesem Gesetzgebungsverfahren eine Trennung von Beratung und Vertrieb
im WpHG zu verankern und dazu gleichzeitig einen Ubergangszeitraum von funf bis
zehn Jahren bis zur Anwendung vorzusehen. Dies ermdglicht es den Filialbanksyste-
men, ihre Provisionsertrage kurzfristig zu stabilisieren und mittelfristig Geschaftsmo-
delle zu entwickeln, die auf Beratung verzichten und ausschlief3lich auf dem Verkauf
von Produkten beruhen. Bis zur Trennung von Beratung und Vertrieb muss eine mog-
lichst hohe Beratungsqualitét fur Verbraucher gewahrleistet werden. Die weiteren For-
derungen des vzbv zum vorliegenden Gesetzentwurf lauten daher wie folgt:

% Die bestehenden Wettbewerbshindernisse zwischen unabhangiger und nicht-unab-
hangiger Beratung sind zu beseitigen. Die unabh&ngige Anlageberatung ist im
Sinne der Richtlinie als ,unabhéngige Anlageberatung” legal zu definieren. Gleich-
zeitig ist sie auf alle Finanzanlageprodukte auszuweiten. Die Kosten der nicht-unab-
hangigen Beratung missen separat vor jeder Beratung ausgewiesen werden.

% Die Regelungen zur Provisionsoffenlegung sind auf jede Form von Vertriebsanreiz
auszuweiten. Insbesondere ist die Umgehung der Offenlegungspflicht durch die
Einbehaltung von Margen im Rahmen von Festpreisgeschéften zu beenden.

% Die Geeignetheitserklarung ist durch klare Vorgaben so zu standardisieren, dass
sie die Schwéachen des bisherigen Beratungsprotokolls als zivilrechtliche Haftungs-
grundlage behebt.

lll. DIE REGULIERUNG DER ANLAGEBERA-
TUNG DURCH DIE MIFID

1. DER KONFLIKT ZWISCHEN BERATUNG UND VERTRIEB

Die Regulierung der Anlageberatung wird durch den Grundsatzkonflikt zwischen Bera-
tung und Vertrieb bestimmt. Wer Vertriebsanreizen wie Provisionen unterliegt, kann
nicht unabhangig beraten. Bei Vertrauensgutern wie Finanzdienstleistungen schliel3en
sich unabhéngige Beratung und Vertrieb vielmehr kategorisch aus.

Vertrauensguter sind im Gegensatz zu Erfahrungsgitern durch hohe Informations-
asymmetrien gekennzeichnet. Verbraucher kénnen die Qualitéat und das Preis-Leis-
tungsverhaltnis der Produkte nur schwer oder gar nicht beobachten. Eine informierte
Produktauswahl kann so nur eingeschrankt stattfinden. Dabei ist Verbrauchern haufig
ebenso unklar, ob ein Produktkauf in der individuellen Situation Gberhaupt sinnvoll ist.
Daraus leitet sich ein doppelter Bedarf nach unabhangiger Beratung ab. Diese Bera-
tung muss erstens unabhéngig von bestimmten Verkaufsinteressen sein und darf zwei-
tens grundsatzlich nicht darauf ausgerichtet sein, Produkte zu verkaufen.



Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.
Forderungen flr eine verbrauchergerechte Anlageberatung 5116

Diesem Bedarf nach unabhéngiger Beratung steht das Verkaufsinteresse der Pro-
duktanbieter und Vertriebe gegeniiber. Das Interesse ist dabei vollstdndig legitim und
im Rahmen einer marktwirtschaftlichen Ordnung auch wiinschenswert. Im Fall von Ver-
trauensgutern steht es allerdings im Konflikt mit dem Bedarf nach unabhangiger Bera-
tung. Zum einen sind Vertriebsanreize in der Regel asymmetrisch, so dass es sich
lohnt, diejenigen Produkte zu empfehlen, die die héchste Provision oder Marge beinhal-
ten. Zum anderen besteht unabhangig von der relativen Hohe der Vertriebsanreize ein
grundsétzliches Verkaufsinteresse. Aus diesem Konflikt erwachst das zentrale Gebot
der Regulierung der Anlageberatung: Beratung und Vertrieb miissen getrennt werden.?

2. DER REGELUNGSWILLE DER EU-VORGABEN

Bereits die im Jahr 2004 verabschiedete MiFID hat den Konflikt zwischen Beratung und
Vertrieb erkannt und den Losungsweg skizziert: Vertriebsanreize wie Provisionen sind
grundsétzlich unzulassig. Sie sind nur erlaubt, wenn sie vor einer Beratung offen gelegt
werden und sowohl die Beratung wie auch die abschlieRende Empfehlung unvoreinge-
nommen erfolgen.* Die MIiFID definiert damit zum einen Minimalanforderungen hin-
sichtlich der Umsetzung, Gbertragt die Verantwortung fiir die konkrete Losung des Kon-
flikts aber den Mitgliedstaaten. Gleichzeitig auf3ert die MiFID aus Sicht des vzbv einen
eindeutigen Regelungswillen: Die Mitgliedstaaten sollen alle notwendigen Mal3nahmen
treffen, unabhangige Beratung im Sinne einer unvoreingenommenen Empfehlung zu
gewahrleisten.

Wie in Abschnitt 11l.1 dargelegt, ist bei Vertrauensgiitern wie Finanzdienstleistungen nur
eine vollstindige Trennung von Beratung und Vertrieb geeignet, unvoreingenommene
Empfehlungen zu gewéhrleisten. Damit ist eine solche Trennung gleichzeitig das mil-
destes zur Verfiigung stehende Mittel, um dem Regelungswillen der Richtlinie gerecht
zu werden. Dass die Richtlinie den Konflikt zwischen Beratung und Vertrieb durch ein
grundlegendes Verbot von Vertriebsanreizen in der Beratung bereits auf europaischer
Ebene 16st, konnte dabei im Jahr 2004 nicht erwartet werden. Ziel der MiFID war eine
EU-weite Mindestharmonisierung der Anforderungen an die Anlageberatung. Dabei war
es folgerichtig, die konkrete Lsung des Konflikts aus Griinden der Subsidiaritat an die
Mitgliedsstaaten zu Uibertragen.

Die MiFID2 behalt die Systematik der MiFID bei, verscharft die Anforderungen an die
Zulassigkeit von Vertriebsanreizen aber nochmals. Anbieter miissen einen Nachweis
darlber flihren, dass diese nicht nur grundsatzlich, sondern auch im konkreten Einzel-
fall die Qualitat der Beratung erhéhen. Gleichzeitig wird mit der unabhangigen Beratung
ein neues Beratungsformat geschaffen, fiir das Provisionen verboten sind. Damit be-
kraftigt die MiFID2 den Regelungswillen der MiFID: Die Mitgliedstaaten sollen alle not-
wendigen MalRnahmen treffen, unabhangige Beratung im Sinne einer unvoreingenom-
menen Empfehlung zu gewabhrleisten.

2 Auch der Begriff Beratung stellt bereits auf fremdniitzige fachkundige Zurverfiigungstellung von Informationen ab. Da-
her ist Beratung schon vom Wortinhalt her nicht mit der Annahme von Vertriebsanreizen wie Provisionen und Margen
in Einklang zu bringen.

4vgl. Art. 19 MiFID i. V. m. Art. 26 sowie Erwagungsgrund 39 der MIFID Durchfiihrungsrichtlinie. Demnach sind Provisi-
onen zuné&chst unzuldssig. Sie sind gemaR Durchfihrungsrichtlinie doch zulassig, wenn sie offen gelegt werden und
gleichzeitig geeignet sind, grundsatzlich die Qualitat der Beratung zu erhdhen. Provisionen erhéhen dabei grundsétz-
lich die Qualitat der Beratung, so lange die Beratung selbst und die abschlieRende Empfehlung unvoreingenommen
erfolgen.
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3. DIE UMSETZUNG DER MIFID IN DEUTSCHLAND

Die seit dem 1.11.2007 in Deutschland gultige Umsetzung der MiFID widerspricht in
den Augen des vzbv dem Regelungswillen der Richtlinie. Das deutsche Recht enthalt
kein geeignetes Mittel, um unabh&ngige Beratung im Sinne einer unvoreingenomme-
nen Empfehlung zu gewahrleisten. Vielmehr beruht es auf dem Prinzip Beratung durch
Vertriebe. Dadurch findet eine unzuléassige Interessenabwagung zwischen Anbietern
und Kunden statt. Dies wird exemplarisch an den folgenden Stellen deutlich.

3.1 Umgehung der Offenlegungspflicht von Vertriebsanreizen

Die MIiFID sieht vor, dass Vertriebsanreize wie Provisionen vor der Beratung Kunden
gegeniber offen gelegt werden missen. Diese Offenlegungspflicht wird in Deutschland
durch den Abschluss von Festpreisgeschaften regelméfiig umgangen.

Wertpapiergeschafte kbnnen grundsatzlich als Kommissionsgeschéft oder als Fest-
preisgeschéft stattfinden. Bei Kommissionsgeschéaften vermittelt der Vertrieb ein Ge-
schaft zwischen einem Verk&ufer und dem Kunden und erhalt dafir Gblicherweise eine
Provision von Seiten des Verkaufers. Bei Festpreisgeschéften tritt der Vertrieb als Zwi-
schenhandler auf, der das Anlageprodukt zunachst vom Verk&ufer kauft, um es dann
selbst an den Kunden weiter zu verkaufen. Bei Festpreisgeschéften flie3en tblicher-
weise keine Provisionen. Dafur erhalt der Vertrieb beim Kauf des Produkts vom Ver-
k&ufer einen Abschlag, der die Funktion einer Vertriebsmarge hat.

Mit der Umsetzung der MiFID in Deutschland wurde die Durchfiihrung von Wertpapier-
geschéften als Festpreisgeschaft an Stelle von bisher tiblichen Kommissionsgeschaf-
ten ohne weitere Voraussetzung und Information des Kunden zugelassen. Damit wurde
ein Umgehungstatbestand geschaffen, der es Anbietern ermdglicht, Vertriebsanreize in
Form von Margen nicht offen zu legen. Das Einbehalten von Margen beim Zwischen-
handel mit Anlageprodukten schafft den gleichen Vertriebsanreiz wie eine Provision, ist
aber nicht als Zahlung von Seiten Dritter im Sinne des WpHG zu verstehen. Entspre-
chend besteht keine gesetzliche Offenlegungspflicht. Dieser Umgehungstatbestand
fuhrt dazu, dass vor allem Kreditinstitute ihre Vertriebsanreize entgegen dem Rege-
lungswillen der Richtlinie nicht offen legen missen.>

Die Praxis von Kreditinstituten bei der Offenlegung von Vertriebsanreizen haben die
Verbraucherzentralen und der vzbv zuletzt im Rahmen einer Anbieterbefragung im Jahr
2011 untersucht. Knapp die Halfte der Banken und Sparkassen, die keine Angaben zur
Hohe der Provisionen gemacht haben, verweigerten die Auskunft mit dem expliziten
Hinweis auf eine Ausflihrung per Festpreisgeschaft.s

3.2 Unzureichende Umsetzung des Wohlverhaltensgrundsatzes

Darliber hinaus ist auch die Umsetzung des allgemeinen Wohlverhaltensgrundsatzes
im WpHG fragwrdig. Die MiFID verpflichtet Anbieter, ihre Beratung ,ehrlich, redlich
und professionell im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden“ zu erbringen.” Dabei darf

5 Neben der aufsichtsrechtlichen Offenlegungspflicht des § 31 WpHG haben Verbraucher einen zivilrechtlichen Offenle-
gungsanspruch nach 88§ 675, 666, 667 BGB i. V. m. § 384 HGB. Diese ist allerdings ebenso auf Provisionen im Sinne
von Zahlungen von Seiten Dritter beschrankt wie das Aufsichtsrecht und damit auf Margen bisher nicht anwendbar.

6 vgl.: http://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/Provisionen-Untersuchung-Initiative-Finanzmarktwaechter-15-03-
2013.pdf.

7 Art. 19 Abs. 1 MIFID. Der allgemeine Wohlverhaltensgrundsatz der MiFID bezieht sich neben der Anlageberatung
auch auf alle anderen Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen.
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wie oben bereits argumentiert keine Abwégung zwischen Verbraucherbedarf und Ver-
kaufsinteressen erfolgen. Dies wird beim Blick ins englische Original deutlich:

“Member States shall require that, when providing investment services and/or,
where appropriate, ancillary services to clients, an investment firm act honestly,
fairly and professionally in accordance with the best interests of its clients
and comply, in particular, with the principles set out in paragraphs 2 to 8.”

Die MIiFID fordert also, dass Beratung und Ergebnis dem besten Kundeninteresse ent-
sprechen, nicht bloR dem bestmdglichen. Die fehlerhafte Ubersetzung des Attributs
.bestmaoglich” schafft Gberhaupt erst den Gedanken einer Interessenabwagung. Tat-
sachlich erfordert die MiFID eine Interessenabwagung zu vermeiden und Anlageemp-
fehlungen schlicht am besten Kundeninteresse auszurichten.?

Deutlich wird die fragwirdige Umsetzung beispielhaft bei der Behandlung hauseigener
Produktempfehlungen. Art. 26 der MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie konkretisiert die An-
forderungen der MIiFID an die Zulassigkeit von Provisionen. Diese mussen vor der Be-
ratung offen gelegt werden und ,darauf ausgelegt sein, die Qualitat der fir den Kunden
erbrachten Dienstleistung zu verbessern”. Erwédgungsgrund 39 der MiFID-Durchfih-
rungsrichtlinie stellt klar, wann diese Anforderung erflillt ist:

.Fur die Zwecke der Bestimmungen dieser Richtlinie Gber Anreize sollte davon
ausgegangen werden, dass die Annahme einer Provision durch eine Wertpa-
pierfirma im Zusammenhang mit einer Anlageberatung oder mit allgemeinen
Empfehlungen eine qualitative Verbesserung der Anlageberatung gegeniber
dem Kunden bezweckt, sofern die Beratung bzw. die Empfehlungen trotz
der Annahme der Provision unvoreingenommen erfolgen.”

Damit stellt die MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie eine Unvoreingenommenheitsanforde-
rung auf, die sowohl die Beratung, als auch die abschlieiende Empfehlung umfasst.

In Deutschland finden die meisten Beratungsgesprache utber den stationdren Vertrieb
von Filialbanken statt. Die Vergutung der Beratung erfolgt dabei Giber Provisionen und
Margen, die auf die Empfehlung hauseigener Produkte ausgelegt sind. Gesetzgeber
und Aufsicht bewerten die Empfehlung hauseigener Produkte folglich als nicht verzerrte
Empfehlungen im Sinne der Durchfiihrungsrichtlinie. Die Unvoreingenommenheitsan-
forderung selbst muss sich allerdings am allgemeinen Wohlverhaltensgrundsatz der
Richtlinie orientieren und damit eine Interessenabwagung vermeiden. Aus Sicht des
vzbv darf daher eben nicht davon ausgegangen werden, dass die Empfehlung hausei-
gener Produkte stets dem besten Kundeninteresse entspricht.®

8 Die fehlerhafte Ubersetzung stammt von der EU. Auch die deutsche Version der MiFID spricht vom ,bestméglichen®
Kundeninteresse.

9 Dass in der Praxis regelméaRig Produkte empfohlen werden, die nicht im besten Kundeninteresse sind, wird von allen
unabhé&ngigen Untersuchungen zur Qualitét der Anlageberatung bestatigt. Vgl. dazu Marktwéchter Finanzen
http://www.vzbv.de/sites/default/files/downloads/Bedarfsgerechte-Anlageprodukte-Untersuchungsbericht_Markwaech-
ter-Finanzen-Dezember-2015.pdf und FINANZTEST https://www.test.de/Anlageberatung-Nur-3-von-23-Banken-bera-
ten-gut-4964413-0/.
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IVV. BEWERTUNG DER EINZELVORSCHRIF-
TEN

1. WOHLVERHALTENSGRUNDSATZ (8 55 ABS. 1 NR. 1 WPHG-E)
Der allgemeine Wohlverhaltensgrundsatz des Art. 24 Abs. 1 MiFID2 wird in 8 55 Abs. 1
Nr. 1 WpHG-E umgesetzt. Im Gesetzentwurf heil3t es:

»Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet,

1. Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
ehrlich, redlich und professionell im bestmdglichen Interesse sei-
ner Kunden zu erbringen (...)"

Der § 55 Abs. 1 tritt damit an die Stelle des bisherigen 8§ 31 WpHG, orientiert sich aber
starker am Wortlaut der Richtlinie. Im § 31 WpHG ist der bisherige Wohlverhaltens-
grundsatz der MiFID weniger explizit umgesetzt.

Der Gesetzesentwurf basiert dabei auf derselben fehlerhaften L"Jbersetzung des ,best-
madglichen” Kundeninteresses vom Englischen ins Deutsche, die bereits der Umset-
zung der MIFID zu Grunde liegt. Auch im rechtsverbindlichen englischen Original der
MIFID2 lautet der allgemeine Wohlverhaltensgrundsatz:

.Member States shall require that, when providing investment services or,
where appropriate, ancillary services to clients, an investment firm act hon-
estly, fairly and professionally in accordance with the best interests of its
clients and comply, in particular, with the principles set out in this Article and in
Article 25.*

Damit erfordern sowohl die MiFID als auch die MIiFID2, jede Interessenabwé&gung zu
vermeiden und Beratung wie Empfehlungen am besten Kundeninteresse auszurichten.
Dies sollte bei der Umsetzung deutlich werden.

FORDERUNGEN DES VZBV

Der allgemeine Wohlverhaltensgrundsatz sollte so ins WpHG tibernommen werden,
dass eine Interessenabwégung zwischen Anbieter und Kunde vom Wortlaut her
ausgeschlossen wird. Die Anlageempfehlung muss nach objektiven und wissen-
schaftlich fundierten Kriterien im ,besten” Interesse des Kunden erfolgen. Der vzbv
schlagt vor, den allgemeinen Wohlverhaltensgrundsatz des § 55 Abs. 1 Nr. 1
WpHG-E wie folgt zu erweitern:

-Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet,

1. Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen ehrlich, redlich
und professionell im besten Interesse seiner Kunden zu erbringen [und bei der Er-
bringung von Anlageberatung insbesondere eine Empfehlung im besten Inte-
resse seiner Kunden zu gewahrleisten] (...)."

2. GEEIGNETHEITSPRUFUNG (8 55 ABS. 10 WPHG-E)

Die Anwendung des Wohlverhaltensgrundsatzes auf die Anlageberatung erfordert ein
Bewertungskriterium, mit dem Uberprift werden kann, ob eine Empfehlung im besten
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Kundeninteresse ist. Das durch die MiFID2 skizzierte Mindestkriterium ist die Geeignet-
heit. 8 55 Abs. 10 WpHG-E setzt Art. 25 Abs. 2 MiFID2 um und verpflichtet Banken,
Sparkassen und Finanzvertriebe, eine Geeignetheitsprifung durchzufiihren. Dafir
miissen vom Kunden alle notwendigen Informationen tber die Kenntnisse und die Er-
fahrungen beziglich bestimmter Finanzinstrumente, die finanziellen Verhéltnisse sowie
Uber die Anlageziele und die Risikotoleranz eingeholt werden. Die Empfehlung von An-
lageprodukten setzt voraus, dass diese fur den jeweiligen Kunden geeignet sind. Die
genauen Kriterien, nach der die Geeignetheit mindestens gepriift werden muss, erge-
ben sich unmittelbar aus Art. 54 der MiFID2-Durchfiihrungsverordnung.

Mit Blick auf den Regelungswillen der Richtlinie stellt die Geeignetheit dabei lediglich
den Ausgangspunkt fur ein Bewertungskriterium dar. Jede nationale Umsetzung muss
vielmehr sicherstellen, dass alle Produktempfehlungen dem besten Kundeninteresse
entsprechen, ohne dass eine Abwagung von Interessen stattfindet. Die vorgeschlagene
Umsetzung wird dem nicht gerecht. Im vorliegenden Gesetzentwurf orientiert sich die
Geeignetheitspriifung vielmehr primar am Verkaufsinteresse. So muss nicht tiberprift
werden, ob der Erwerb eines Anlageprodukts tiberhaupt sinnvoll ist. Hat ein Kunde bei-
spielsweise Kreditverbindlichkeiten, kbnnte eine am Kundeninteresse ausgerichtete An-
lageempfehlung auch lauten, zunachst diese Kredite zu tilgen, bevor ein Anlageprodukt
erworben wird. Dartber hinaus erlaubt die Geeignetheitsprifung weiter die Empfehlung
hauseigener Produkte. Kunden miissen lediglich dariiber informiert werden, ob die Ver-
triebe eine breite oder enge Produktpalette anbieten und ob die Palette auch Produkte
anderer Anbieter enthalt.

FORDERUNGEN DES VZBV

Die Geeignetheitsprifung muss schrittweise zu einer Bedarfsanalyse ausgebaut
werden. Der Ausgangspunkt der Prifung muss dabei bereits heute der Bedarf von
Verbrauchern sein, nicht das Vertriebsinteresse der Anbieter. In einem ersten Schritt
sollte daher die obligatorische Priifung von Kreditverbindlichkeiten aufgenommen
werden. Dazu sollte deutlich gemacht werden, dass eine Anlageberatung auch zu
dem Ergebnis kommen kann, dass tUberhaupt kein Anlageprodukt erworben werden
sollte. Der vzbv schlégt die folgenden Anderungen am Wortlaut des § 55 Abs.10
WpHG-E vor:

-Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Anlageberatung oder Finanzportfo-
lioverwaltung erbringt, muss von einem Kunden alle Informationen

(-...)
2. Uber die finanziellen Verhaltnisse [einschlieRlich etwaiger Kreditverbindlich-
keiten] des Kunden, einschlief3lich seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen, und

(-.))

einholen, die erforderlich sind, um dem Kunden ein Finanzinstrument oder eine
Wertpapierdienstleistung empfehlen zu kénnen, die fir ihn geeignet ist und insbe-
sondere seiner Risikotoleranz und seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen, entspricht.
[Dabei kann die Prifung der Geeignetheit auch dazu fuhren, dass kein Erwerb
eines Anlageprodukts empfohlen wird.] (...)"

3. INFORMATION UBER INTERESSENKONFLIKTE (8§ 55 ABS. 1 NR. 2 WPHG-E)

8§ 55 Abs. 1 Nr. 2 WpHG-E setzt die erweiterte Informationspflicht Giber Interessenkon-
flikte um. Banken, Sparkassen und Finanzvertriebe missen ihre Kunden Gber mégliche
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Beeintrachtigungen durch Interessenkonflikte informieren, wenn diese nicht durch orga-
nisatorische Vorkehrungen verhindert werden kénnen. Es handelt sich bei dieser Rege-
lung um ein Folgeproblem, das mit der Trennung von Beratung und Vertrieb entfallen
wurde.

FORDERUNGEN DES VZBV

Um bis zur Umsetzung einer Trennung von Beratung und Vertrieb den Wettbewerb
zwischen abhéngiger und unabhéngiger Beratung zu starken, sollte die Information
Uber Interessenkonflikte zusatzlich eine genaue Darlegung der Konsequenzen um-
fassen. Vertriebe mussen ihre Kunden in standardisierter Form dariiber informieren,
dass die Beratung auch im Interesse des Unternehmens stattfindet und dass dies
einen finanziellen Nachteil fir den Kunden bedeutet kann. Die Aufklarung ist nach-
prufbar in der Geeignetheitserklarung zu dokumentieren.

4. WERBUNG (8§ 55 ABS. 5 WPHG-E)

8 55 Abs. 5 WpHG-E legt fest, dass Informationen und Werbemitteilungen redlich, ein-
deutig und nicht irrefihrend sein missen. Auf Grund der vielen Informationspflichten ist
die Beaufsichtigung dieser Vorgaben schwierig. Um die Anreize zur Einhaltung zu star-
ken, sollten zum einen die Sanktionen bei Nicht-Einhaltung verscharft werden. Zum an-
deren ist die unmittelbare zivilrechtliche Wirksamkeit sicherzustellen (vgl. dazu Ab-
schnitt IV.11).

FORDERUNGEN DES VZBV

Im BuR3geldkatalog nach § 109 WpHG-E sollte die Hohe des Bul3geldes auf den
durch die Benachteiligung von Verbrauchern erzielten Umsatz Bezug nehmen.

5. OFFENLEGUNG VON KOSTEN (8 55 ABS. 6 WPHG-E)

8§ 55 Abs. 6 WpHG-E regelt die Offenlegung von Kosten und Nebenkosten fur die Anla-
geberatung und die empfohlenen Produkte:

~Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind verpflichtet, ihren Kunden recht-
zeitig und in verstandlicher Form angemessene Informationen ber (...)
alle Kosten und Nebenkosten zur Verfiigung zu stellen, die erforderlich sind, da-
mit die Kunden nach verniinftigem Ermessen die Art und die Risiken der ihnen
angebotenen oder von ihnen nachgefragten Arten von Finanzinstrumenten oder
Wertpapierdienstleistungen verstehen und auf dieser Grundlage ihre Anlageent-
scheidung treffen kénnen.*

Die Informationen zu den Kosten der Anlageberatung sowie zu den Kosten der emp-
fohlenen Produkte miissen zusammengefasst dargestellt werden. Auf Nachfrage kon-
nen Verbraucher eine Aufstellung nach Kostenkomponenten erhalten.

Art. 50 Abs. 2 i. V. m. Anhang Il der MiFID2-Durchfiihrungsverordnung regelt, welche
Positionen auf Nachfrage zur Verfligung gestellt werden missen. Dabei sind Margen
im Rahmen von Festpreisgeschéften eine der anzugebenden Paositionen der Bera-
tungskosten. Die zusammenfassende Darstellung aller Kosten soll den Kunden regel-
malig, aber mindestens einmal pro Jahr zur Verfiigung gestellt werden. Aus dem Ver-
weis des Gesetzentwurfs auf Art. 50 Abs. 9 der MiFID2-Durchfiihrungsverordnung
ergibt sich, dass es sich um eine ex-post Information handelt.

Aus Sicht des vzbv ist die Offenlegung von Kosten eine notwendige aber keine hinrei-
chende Bedingung fir eine informierte Anlageentscheidung durch Verbraucher. Ver-
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braucher sind bei der Auswahl von Anlageprodukten vielmehr auf unabhéangige Bera-
tung angewiesen. Gleichzeitig muss die Kostenoffenlegung aber den Vergleich zwi-
schen abh&ngiger und unabhangiger Beratung erméglichen. Aus diesem Grund ist es
notwendig, die Kosten der Anlageberatung ex ante sowie getrennt von den Produkt-
kosten in standardisierter Form darzustellen.

FORDERUNGEN DES VZBV

Die Kosten einer Anlageberatung missen ex ante in einer separaten Abrechnung
ausgewiesen und dem Kunden Ubergeben werden. AnschlieRend sollte eine lau-
fende separate Darstellung von Beratungs- und Produktkosten zusatzlich zur kumu-
lierten Darstellung der Gesamtkosten erfolgen. Beides sollte in einer rechnungsahn-
lichen Kostenaufstellung angegeben werden. Diese Kostenaufstellung muss einem
Standardformat folgen, das durch die Vertriebe vor einer Beratung individuell auszu-
fullen ist. Zur Entwicklung eines Standardformats sollte eine Verordnungsermachti-
gung in das WpHG aufgenommen werden. Die Offenlegung von Margen im Rahmen
von Festpreisgeschéften ist zusatzlich im Rahmen von § 60 WpHG-E zu regeln.

6. OFFENLEGUNG DER ART DER BERATUNG (8 55 ABS. 7 WPHG-E)

Die MiFID2 schafft mit der unabh&ngigen Anlageberatung ein neues Beratungsformat,
fur das die Annahme von Zuwendungen verboten ist. Banken, Sparkassen und Finanz-
vertriebe missen ihre Kunden vor einer Anlageberatung dariiber informieren, ob die
angebotene Beratung unabhangig ist oder nicht, ob sie eine breite oder enge Produkt-
palette anbieten und ob sie eine laufende Geeignetheitsprifung® durchfihren.

Die Umsetzung dieser Anforderungen erfolgt in 8 55 Abs. 7 WpHG-E. Dabei wird die
bereits bestehende Honorar-Anlageberatung als unabhangige Anlageberatung im
Sinne der Richtlinie legal definiert:

~Erbringt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Anlageberatung, muss es
den Kunden zusétzlich zu den Informationen nach Absatz 6 rechtzeitig vor der
Beratung und in verstandlicher Form dariiber informieren:

1. ob die Anlageberatung unabhdngiqg erbracht wird (Honorar-Anla-
geberatung) oder nicht:”

Die Bezeichnung der unabhangigen Beratung als Honorar-Anlageberatung ist proble-
matisch, da sie bereits im Namen auf den kostenpflichtigen Charakter der Beratung
hinweist. Abhangige Beratung, die sich Gber Provisionen oder Margen finanziert, wird
hingegen nicht legal definiert und ist daher nicht an eine Bezeichnung gebunden. Damit
schafft der Gesetzentwurf eine zusétzliche Wettbewerbsverzerrung zwischen abhangi-
ger und unabhangiger Beratung. Eine aktuelle Umfrage der Quirin-Bank untermauert
diesen Punkt: Verbraucher assoziieren mit dem Begriff Honorarberatung in starkerem
MalRe den kostenpflichtigen Charakter der Dienstleistung als beim Begriff unabhéangige
Beratung. Hier steht stattdessen die Assoziation der Unabhangigkeit von Verkaufssin-
teressen im Mittelpunkt.™

Bereits durch die Beschréankung der Produktpalette der Honorar-Beratung auf Anlage-
produkte und die liickenhaften Regelungen zur Offenlegung der Kosten der Provisions-
beratung wird ein tatséchlicher Wettbewerb zwischen unabhangiger und abhangiger
Beratung behindert. Unter dem aktuell giiltigen Honoraranlageberatungsgesetz gilt das

10 siehe Abschnitt IV.2 zur Geeignetheitspriifung.

L vgl.: https://www.quirinbank.de/deutsche-wollen-unabhangige-beratung.
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Provisionsverbot fiir unabhangige Berater nur fiir Finanzanlageprodukte nach dem
WpHG und Vermégensanlagen. Es gilt hingegen nicht fiir substitutive Anlageprodukte
wie kapitalansparende Versicherungen, Bausparpldne oder sonstige Sparprodukte.
Demgegentiber bezieht sich die Provisionsberatung in Banken, Sparkassen und Fi-
nanzvertrieben auf die vollstandige Palette an Anlageprodukten. Daneben wird die Of-
fenlegungspflicht der Beratungskosten durch den Abschluss per Festpreisgeschafte re-
gelmafig umgangen. Damit kdnnen Verbraucher den Preis einer unabhangigen Bera-
tung nicht mit dem einer Provisionsberatung vergleichen.

FORDERUNGEN DES VZBV

Die bestehenden Wettbewerbshindernisse zwischen unabhangiger und nicht-unab-
hangiger Beratung sind zu beseitigen. Die unabh&ngige Anlageberatung ist im Sinne
der Richtlinie als ,unabhangige Anlageberatung” legal zu definieren. Gleichzeitig ist
sie durch eine Anderung des Honoraranlageberatungsgesetzes auf alle Finanzanla-
geprodukte auszuweiten. Die Kosten der nicht-unabhangigen Beratung missen se-
parat vor jeder Beratung ausgewiesen werden.

7. GEEIGNETHEITSERKLARUNG (8§ 55 ABS. 11 WPHG-E)

§ 55 Abs. 11 verpflichtet Banken, Sparkassen und Finanzvertriebe, ihren Kunden das
Ergebnis einer Geeignetheitsprifung als Geeignetheitserklarung schriftlich vor Ab-
schluss eines Geschéfts zur Verfligung zu stellen. Dabei muss erlautert werden, warum
das empfohlene Produkt fir den Kunden geeignet ist. Die Geeignetheitserklarung soll
das bisherige Beratungsprotokoll in der Anlageberatung ersetzen.

Das Beratungsprotokoll dient bislang als Haftungsgrundlage fur zivilrechtliche Ausein-
andersetzungen sowie als Informationsquelle fur die Aufsichtsbehtrden. Zentrale
Schwache sind fehlende und ungenaue Regelungen zu Aufbau und Inhalt des Proto-
kolls. So wird es Anbietern ermdglicht, die kritischen Punkte einer Anlageberatung (Ri-
sikotragféhigkeit, finanzielle Situation, Ziele, Kenntnisse und Erfahrungen der Anleger)
unscharf zu dokumentieren. Dieser Spielraum ist vor allem mit Blick auf das unterneh-
merische Interesse eines Haftungsausschlusses problematisch.

Die Geeignetheitserklarung sollte die Mangel des Beratungsprotokolls korrigieren. Es
sollte verbindlich festgelegt werden, welche Informationen zum Anleger und zum emp-
fohlenen Produkt in welcher Weise in die Erklarung aufgenommen werden mussen. Es
ist sicherzustellen, dass die Geeignetheitserklarung plausibel und nachvollziehbar ist
und préazise erklart, warum und wie die Empfehlung zum Kunden passt.

FORDERUNGEN DES VZBV

Die Geeignetheitserklarung ist durch klare Vorgaben so zu standardisieren, dass sie
die Schwachen des bisherigen Beratungsprotokolls als zivilrechtliche Haftungs-
grundlage behebt. Fir die Standardisierung der Geeignetheitserklarung sollte eine
Verordnungsermachtigung ins WpHG aufgenommen werden.

8. ANFORDERUNGEN AN DIE HONORAR-ANLAGEBERATUNG (§ 55 ABS. 12
WPHG-E)

§ 55 Abs. 12 WpHG-E setzt die Anforderungen der MIFID2 an unabhangige Beratung
um. Wer unabhangig berat, muss eine hinreichend breit gestreute Produktpalette an-
bieten, die ausreichend viele Produkte anderer Anbieter enthalt. Dazu diirfen keine
Provisionen angenommen werden. Wenn sich die Annahme von Provisionen nicht ver-
meiden lasst, mussen sie an den Kunden ausgekehrt werden.
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Das Auskehrungsgebot der MiFID2 ist zundchst zu begriiRen. Es tragt der Tatsache
Rechnung, dass aktuell nur relativ wenige provisionsfreie Netto-Produkte am Markt er-
haltlich sind. Unabh&angige Berater kdnnen die Annahme von Provisionen also nicht
vollstandig vermeiden. Allerdings besteht die Gefahr, dass das Auskehrungsgebot zu
Fehlanreizen fuhrt. Wenn als Honorar fir eine Beratung beispielsweise eine einmalige
oder fortlaufende Pauschale vereinbart wird, erscheint der tatsdchliche Preis der Bera-
tung umso niedriger, je hoher die ausgekehrte Provision ist. Dadurch entsteht fiir den
Berater ein Anreiz, Produkte zu empfehlen, die den wahrgenommenen Preis der Bera-
tung verringern. Im Extremfall kann es durch die Honorar-Anlageberatung sogar zu ei-
ner Barauszahlung kommen, wenn die ausgekehrte Zuwendung héher ist als das ver-
einbarte Honorar (cash-back Modelle).

Aus diesem Grund sollte das Auskehrungsgebot mittelfristig durch ein Annahmeverbot
ersetzt werden. Dafir ist es notwendig, Produktanbieter bereits heute gesetzlich dazu
zu verpflichten, zusétzlich zu provisionierten Bruttotarifen provisionsfreie Nettotarife an-
zubieten.

FORDERUNGEN DES VZBV

Das Auskehrungsgebot von Provisionen bei unabhangiger Beratung sollte binnen
funf bis zehn Jahren durch ein Annahmeverbot von Provisionen und anderen Ver-
triebsanreizen ersetzt werden. Produktanbieter sind bereits heute gesetzlich dazu zu
verpflichten, zusatzlich zu provisionierten Bruttotarifen auch provisionsfreie Nettota-
rife anzubieten.

9. WEITERE ANFORDERUNGEN AN DIE HONORAR-ANLAGEBERATUNG (8 55
ABS. 13 WPHG-E)

§ 55 Absatz 13 WpHG-E formuliert weitere Anforderungen an die unabhangige Bera-
tung, die nicht auf Vorgaben der EU-Richtlinie beruhen. Die nationalen Sonderregelun-
gen fur Honorar-Beratungen, die hauseigene Produkte empfehlen, waren bisher als
Ausnahmeregelung unter Art. 4 der MiFID-Durchfihrungsrichtlinie gemeldet. Die Mi-
FID2 behalt die Offnung der Verhaltensanforderungen fiir nationale Sonderregelungen
unter Art. 24 Abs. 12 UA 5 bei.

Wer unabh&ngige Beratung anbietet, darf einen nachfolgenden Produktverkauf nicht
als Festpreisgeschéft durchfihren. Fir den Fall, dass hauseigene Produkte empfohlen
und verkauft werden, kann von diesem Grundsatz abgewichen werden, wenn Kunden
rechtzeitig dartiber informiert werden, dass das beratende oder ein verbundenes Unter-
nehmen selbst Produktgeber ist und ein entsprechendes Gewinninteresse besteht.

Die Regelung verbietet zunachst Festpreisgeschafte fir unabhéngige Beratung. Dieses
Verbot ist folgerichtig, da Margen bei Festpreisgeschéften dieselbe Anreizwirkung ha-
ben wie Provisionen aber bislang nicht mit Blick auf diese Anreizwirkung reguliert sind.
Die Regelung zielt weiter auf Banken und Sparkassen ab, die vor allem Beratung zu
hauseigenen Produkten anbieten. Durch den Ausnahmetatbestand ist das Einbehalten
von Margen bei der Empfehlung und einem anschlielenden Verkauf hauseigener Pro-
dukte auch im Rahmen unabhangiger Beratung erlaubt. An dieser Regelung wird das
Problem der Abhéangigkeit des deutschen Filialbankensystems vom Produktverkauf
exemplarisch deutlich. Damit es fur Filialbanken tGberhaupt mdglich ist, unabhangige
Beratung anzubieten, missen sie auch am Produktverkauf verdienen kénnen. Daher
lasst der Gesetzgeber einen zunachst folgerichtig ausgeschlossenen Vertriebsanreiz
per Ausnahmetatbestand fur hauseigene Produkte wiederum zu.
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Die Regelung ist in den Augen des vzbv hoch problematisch. Zum einen konterkariert
der in Margen enthaltene Vertriebsanreiz den Gedanken der unabhangigen Beratung.
Zum anderen bezahlen Kunden die gleiche Dienstleistung doppelt. Zum einen durch im
Produktpreis enthaltene Vertriebsmargen. Zum anderen direkt tiber die Vergltung der
unabhangigen Beratung.

FORDERUNGEN DES VZBV

Aus Sicht des vzbv sollte das Verbot von Festpreisgeschaften bei unabhangiger Be-
ratung aufrechterhalten werden. Der Ausnahmetatbestand fir die Empfehlung haus-
eigener Produkte ist ersatzlos zu streichen.

10. ZUWENDUNGEN (8 60 WPHG-E)

8§ 60 WpHG-E enthalt die Regelungen zur Zulassigkeit Zuwendungen von Seiten Dritter
(Provisionen). Demnach sind Provisionen unzuléssig, es sei denn sie werden dem Kun-
den gegeniiber vor eine Beratung offen gelegt und erhéhen zusatzlich die Qualitat der
Beratung. Die MiFID2 erfordert, dass Provisionen nicht nur grundsétzlich dazu geeignet
sind, die Qualitat der Beratung zu erhgéhen, sondern verlangt einen Nachweis tber die
konkrete Qualitatssteigerung im Einzelfall. Diese Anforderung ist in § 60 Abs. 2 Satz 2
WpHG-E wie folgt umgesetzt:

~Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen nachweisen kdnnen, dass jeg-
liche von ihr erhaltenen oder gewahrten Zuwendung dazu bestimmt sind, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden zu verbessern.”

Entscheidend ist aus Sicht des vzbv dabei der Bezug zur ,jeweiligen Dienstleistung®.
Es geht folglich darum zu beweisen, dass eine konkrete kundenbezogene Provision die
konkrete Beratung, die dieser Kunde in Anspruch nimmt, verbessert.

Absatz 9 UA 1 und 2 enthalten die Verordnungsermachtigungen fir das BMF bezie-
hungsweise die BaFin beziiglich der genaueren Definition der Kriterien, nach denen
eine Qualitatsverbesserung im Einzelfall vorliegt. Artikel 19 des vorliegenden Gesetz-
entwurfs enthalt einen Entwurf der Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensre-
geln und Organisationsanforderungen fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen
(Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung — WpDVerQV),
in dem die in Art. 11 der MiFID2-Durchfiirhungsrichtlinie enthaltenen Kriterien in § 6
Abs. 2 umgesetzt sind (Quality Enhancement Test).

Der Quality Enhancement Test erfordert im Kern, dass eine Zuwendung, um den Anfor-
derungen des 8 60 Abs. 2 Satz 2 WpHG zu genigen, (1) zu einer zusétzlichen oder ho-
herwertigen Dienstleistung fir den Kunden fihrt, (2) nicht dem Vertrieb zu Gute kommt,
ohne dass der Kunde einen materiellen Vorteil hat und (3), wenn sie fortlaufend flie(3t,
auch zu einem fortlaufenden Vorteil fir den Kunden filhren muss.

Aus Sicht des vzbv erkennt die MiFID2, dass Provisionen dem Gedanken der unabhan-
gigen Beratung widersprechen und verlangt von den Mitgliedstaaten, alle vertretbaren
Malinahmen zu treffen, um Vertriebsanreize aus der Beratung fernzuhalten. Der Test
skizziert dabei eine Systematik, nach der gepruft werden kann, ob Provisionen in Ein-
zelféllen doch im Sinne des Kunden sind. Entgegen diesem Grundsatz sieht der vzbv
an dieser Stelle die Gefahr, dass der Entwurf der WpDVerQV in seiner jetzigen Form
zu einer groR¥flachigen Zulassung von Provisionen ohne tatsachliche Qualitatssteige-
rung fuhrt. Diese Beflirchtung wird durch die einzige Abweichung von der Systematik
der MiFID2-Durchfiihrungsrichtlinie bestarkt.
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8 6 Abs. 2 WpDVerOV-E enthalt nach dem Vorbild der EU-Vorgabe Beispiele, wann
eine Zuwendung zu einer zusatzlichen oder héherwertigen Dienstleistung fur den Kun-
den fuhrt. Der Gesetzentwurf fligt dabei eine beispielhafte Ausnahmeregelung d) hinzu,
die in ihrer Wirkung einer Volksbanken-Sparkassen-Schutzklausel entspricht:

s[Eine Zuwendung verbessert die Qualitat, wenn sie durch die Erbringung einer
zusatzlichen oder hoherwertigen Dienstleistung fur den jeweiligen Kunden ge-
rechtfertigt ist und in angemessenem Verhéltnis zum Umfang der erhaltenen
Zuwendung steht, beispielsweise] ein verbesserter Zugang zu Beratungs-
dienstleistungen ermoglicht wird, etwa durch die Bereitstellung eines
weitverzweigten regionalen Filialnetzwerkes, welches eine Vor-Ort-Verfiig-
barkeit von gualifizierten Beratern auch in landlichen Regionen absichert.

Der zusatzliche Ausnahmetatbestand verdeutlicht aus Sicht des vzbv exemplarisch,
dass die Absicherung der Provisionsertrage der deutschen Filialbanksysteme ein Re-
gelungsziel des vorliegenden Gesetzentwurfs ist.

Allerdings verst6(3t die Bundesregierung mit der Ausnahmeregelung gegen das Einzel-
fallgebot des § 60 Abs. 2 Satz 2 WpHG-E. Demnach missen Vertriebe nachweisen,
dass eine konkrete kundenbezogene Provision die konkrete Beratung, die dieser
Kunde in Anspruch nimmt, verbessert. Die Verfligbarkeit eines breiten Filialnetzes kann
zwar durchaus als Vorteil fur die Summe aller Kunden oder die Gesamtbevdlkerung ge-
sehen werden. Ein konkreter Kunde hat aber keinen Vorteil davon, dass Kunden an an-
derer Stelle Zugang zu einer Filiale haben. Kurz gesagt: Eine Kundin der Berliner Spar-
kasse hat wenig davon, dass es in der Eifel Filialen gibt, wenn sie in Berlin eine Anla-
geberatung in Anspruch nimmt.

FORDERUNGEN DES VZBV

Aus Sicht des vzbv muss die Umgehung der Offenlegungspflicht durch Festpreisge-
schéfte beendet werden. Die Regelungen des 8§ 60 Abs. 1 zur Zulassigkeit von Zu-
wendungen sind daher auf alle Formen von Vertriebsanreizen zu beziehen. Gleich-
zeitig ist bereits ein globales Verbot von Vertriebsanreizen jeder Art fiir die Anlage-
beratung gesetzlich zu verankern. Mit Blick auf die Notwendigkeit einer kurzfristigen
Stabilisierung des Provisionsergebnisses der deutschen Filialbanken sollte gleich-
zeitig ein Ubergangszeitraum von funf bis zehn Jahren bis zur Anwendung vorgese-
hen werden. Der zusétzliche Ausnahmetatbestand 1. d) des § 6 Abs. 2 WpDVerOV-
E fUr regional verzweigte Filialbanken ist ersatzlos zu streichen.

11. UNMITTELBARE ZIVILRECHTLICHE WIRKSAMKEIT

Die Regelungen des WpHG zum Anlegerschutz werden von der herrschenden Mei-
nung in der Rechtsliteratur und der stdndigen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
(BGH) bisher als rein aufsichtsrechtliche Regelungen behandelt. Dies hat der BGH
noch einmal ausdricklich im Zusammenhang mit den Regelungen der MiFID im Urteil
vom 17. September 2013 (XI ZR 332/12) entschieden. Wartlich fuhrt der BGH in dieser
Entscheidung aus (siehe Rz 20):

.Die Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten der 8§ 31 ff.
WpHG, die im Wesentlichen Vorgaben von Titel Il Kapitel Il der Richtlinie
2004/39/EG des Europdaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
Uber Markte fur Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG
und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Par-
laments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates
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(ABI. EU Nr. L 145 S. 1; im Folgenden: Finanzmarktrichtlinie) und der entspre-
chenden Bestimmungen der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10.
August 2006 zur Durchfihrung der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen
an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung ihrer Tatigkeit so-
wie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe flr die Zwecke der genann-
ten Richtlinie (ABI. EU Nr. L 241 S. 26; im Folgenden: Durchfiihrungsrichtlinie)
umsetzen, sind ausschlie3lich 6ffentlichrechtlicher Natur und wirken des-
halb auf das zivilrechtliche Schuldverhaltnis zwischen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen und Kunde nicht ein.”

Die Regelungen des WpHG haben nach der Rechtsprechung des BGH also allenfalls
eine ausstrahlende Wirkung. Dies hat zur Folge, dass Kunden bei Verstdl3en gegen
diese Vorschriften darauf keine zivilrechtlichen Anspriiche stiitzen kénnen.

Diese Trennung zwischen Aufsichts- und Zivilrecht widerspricht in den Augen des vzbv
dem Ziel der Richtlinie, eine Mindestharmonisierung der Regelungen zum Anleger-
schutz zu schaffen. Um diesem Ziel gerecht zu werden, missten die Regelungen des
WpHG vielmehr auch unmittelbare zivilrechtliche Wirksamkeit haben. Art. 70 Abs. 1 Mi-
FID2 verdeutlicht dies:

»(---) legen die Mitgliedstaaten Vorschriften fur verwaltungsrechtliche Sanktio-
nen und MalRnahmen fest, die bei allen Verstl3en gegen diese Richtlinie (...) an-
wendbar sind, sorgen dafir, dass ihre zustandigen Behdrden derartige verwaltungs-
rechtliche Sanktionen und MaRRnahmen verhangen kdnnen, und ergreifen alle not-
wendigen MalRnahmen, um deren Umsetzung sicherzustellen. Diese Sanktionen
und MalRnahmen miissen wirksam, verhéaltnismafig und abschreckend sein und
auch fur Verst63e gelten, die nicht ausdriicklich in den Absétzen 3, 4 und 5 genannt
sind.”

Die EU-Vorgabe verlangt demnach von den Mitgliedstaaten, Malinahmen jenseits ver-
waltungsrechtlicher Sanktionen zu treffen, die eine wirksame Einhaltung der Regeln
zum Anlegerschutz sicherstellen. Daflr ist eine zivilrechtliche Durchsetzung etwa von
Schadenersatzansprichen zwingend notwendig.

FORDERUNGEN DES VZBV

Die im WpHG enthaltenen Regelungen zum Anlegerschutz sollten vom Gesetzgeber
in den Gesetzesmaterialien als Schutzgesetze mit unmittelbarer zivilrechtliche Wir-
kung qualifiziert werden. Nur so ist sichergestellt, dass sich Verbraucher bei einem
Verstol? gegen diese Regelungen unmittelbar darauf berufen kénnen.




