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Neues aus der MiFID-Kiiche - MiFID II (Teil I)

- RA Sebastian Wintzer

Nach {iber zwei Jahre andauernden Verhandlungen zwischen den Trilogparteien (Europdische Kommission,
Europdisches Parlament und Europiischer Rat) konnte im spéten Frithling dieses Jahres die MiFID II-
Richtlinie endlich verabschiedet werden. Nach der Veroffentlichung im Amtsblatt ist das Regelwerk am
02.07.2014 in Kraft getreten. Zwei Jahre spéter, am 03.07.2016, miissen diese Regeln in nationales Recht
umgesetzt sein. Spdtestens am 03.01.2017 sind die neuen Regeln von den Instituten anzuwenden. Am
22.05. dieses Jahres hat die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde ESMA ein Konsultations-
verfahren fiir die sog. Level II-Mafnahmen zur MiFID II begonnen. Bis zum 01.08.2015 konnten Interes-
sierte zu dem ESMA-Papier Stellung nehmen.

Die MiFID II macht auch vor den Finanzberatern mit einer Erlaubnis nach § 34f GewO nicht halt.
Denn die MiFID II verlangt fiir diese Beratergruppe ein vergleichbares Aufsichtsniveau. Unter Be-
zugnahme auf das ESMA-Konsultationsverfahren stellt der nachfolgende zweiteilige Kurzbeitrag
verschiedene Neuerungen aus der MiFID Il vor, die das Zeug dazu haben konnten, einige Geschafts-
modelle von Instituten ernsthaft auf den Priifstand zu stellen, die aber zumindest zu einem hohen
biirokratischen Aufwand bei der Umsetzung fiihren werden.

1. Riickvergiitungen ~ Verschidrfung der Anforderungen an die Qualititsverbesserung

Nach aktueller Rechtslage diirfen Zuwendungen (Ausgabeaufschliage, Bestandsprovisionen, nicht-monetare
Zuwendungen wie Schulungen und Research) von den Instituten angenommen werden, sofern sie gegen-
tiber den Kunden offengelegt werden und den Interessen der Kunden nicht zuwiderlaufen. Die Zuwen-
dungen haben auflerdem die Qualitét der Dienstleistung zu verbessern (§ 31d Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG).
Aus den internen Aufzeichnungen der Institute muss hervorgehen, dass die Zuwendungen darauf ausge-
legt sind, die Qualitét der erbrachten Dienstleistungen zu verbessern. Die BaFin hat die Institute deswegen
zur Aufstellung von Zuwendungs- und Verwendungsverzeichnissen verpflichtet (AT 8.2 der MaComp).
Samtliche erhaltenen Zuwendungen sowie ihre Verwendungen sind in diesem Zuwendungs- und Verwen-
dungsverzeichnis zu dokumentieren. Die MaComp enthilt verschiedene Orientierungshilfen zu der Fra-
ge, welche Verwendungen die Aufsicht als qualitidtsverbessernd akzeptiert. Die BaFin hat sich in dieser
Frage bislang erfreulich grofziigig gezeigt und eine Verwendung etwa fiir Infrastruktur (z. B. Standort-
ausstattung, IT usw.), Personalressourcen, Qualifizierung und Information der Mitarbeiter gestattet.

m Dle ESMA stellt eine Qualltatsverbesserung von solchen Zuwendungen, dxe nur der Auf-
rechterhaltung des normalen Geschaftsbetriebs (z. B. Miete, Personalkosten usw.) dienen, grund-
satzlich in Frage. Fiir die Institute wiirde diese Kehrtwende von der bisherigen Aufsichtspraxis ein
erhebliches Problem darstellen, weil vereinnahmte Zuwendungen immer wieder auch fiir laufende
betriebliche Ausgaben ausgegeben werden und keineswegs nur in Sonderprojekte flieen. Mittlerweile
ist durchgesickert, dass die ESMA ihre Vorschlage iiberdenken wird. Sie sei nicht daran interessiert,
Zuwendungen generell zu blockieren oder zu verbieten. Dann muss die ESMA jedoch auch mit ei-
ner weiteren Forderung im Konsultationsverfahren aufraumen. Dort ist zu lesen, dass laufende Zu-
wendungen kiinftig nur noch in Bezug auf laufende Dienstleistungen vereinnahmt werden diirften.
Bestandsprovisionen beispielsweise werden aber von den Fondsgesellschaften nicht nur unter der
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zahlt. Vielmehr soll mit den Bestandsprovisionen ein Anreiz beim Vermittler gesetzt werden, dass
der Anleger die Kapitalanlage behilt und darin investiert bleibt.

2. Erhéhung der Kostentransparenz

Die Politik unternimmt einen weiteren Schritt in Richtung einer Verbesserung der Verstindlichkeit von
Kapitalanlagen. Dieses Mal wurde die Kostenaufklirung als Schwachstelle ausgemacht. Dem Anleger wer-
de kein eindeutiges und verstindliches Bild iiber die Kosten der in Anspruch genommenen Beratung oder
Vermogensverwaltung sowie iiber die Kosten der erworbenen Kapitalanlage vermittelt. Dadurch sei der
Anleger nicht in der Lage, die Auswirkungen der Kosten auf die Rendite realistisch einzuschitzen. Bislang
hat der Kundenberater nur den im Zusammenhang mit der Dienstleistung und mit der Kapitalanlage zu
zahlenden Gesamtpreis anzugeben (§ 5 Abs. 2 Nr. 5a WpDVerOV bzw. § 13 Abs. 3 Nr. 1 FinVermV).
Uber die indirekten Kosten wie beispielsweise die Kosten der Kapitalanlage (Management Fee, sonstige
Aufwendungen, Transaktionskosten etc.) miissen keine Angaben gemacht werden. Vielmehr gentigt ein
einfacher Hinweis auf die Moglichkeit weiterer Kosten und Steuern fiir den Anleger aus dem Geschift, die
nicht iiber das Institut gezahlt oder von diesem in Rechnung gestellt werden (§ 5 Abs. 2 Nr. 5b WpDVerOV
bzw. § 13 Abs. 3 Nr. 2 FinVermV).
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Kiinftig soll der Vertrieb bei de lirune stirke e - o worde
soll einen Anspruch auf Kosteninformationen sowohl in Bezug auf die vom Institut erbrachte Dienst-
leistung als auch in Bezug auf die Kapitalanlage haben (Art. 24 (4) ¢) MiFID II). Die Beschrankung der
Kundeninformation auf den Gesamtpreis und die Nichtberiicksichtigung der indirekten Kosten werden
dann der Vergangenheit angehoren. Nach den weiteren Planungen der ESMA sollen die Kosten in zu-
sammengefasster Form (Gesamtkosten) anzugeben sein. Ferner ist die kumulative Wirkung der Kosten
auf die Rendite der Anlage darzustellen. Im Falle eines kontinuierlichen Beratungsverhiltnisses oder im
Falle der Vermogensverwaltung sind die Kosten auBerdem in regelmiRigen Abstinden, mindestens jahr-
lich, wihrend der Laufzeit der Kapitalanlage zur Verfiigung zu stellen. An zahlreichen Beispielen legt die
ESMA dar, wie sie sich die Kostenoffenlegung konkret vorstellt.

@ Zum einen sollen Kostendarstellungen in jede Werbemafnahme aufzunehmen sein. Bislang spielten
die Kosten in der Werbung nur eine untergeordnete Rolle und nur dann, wenn die Wertentwicklung
einer Kapitalanlage oder einer Wertpapierdienstleistung dargestellt wird. In diesen Fillen ist die dar-
zustellende Wertentwicklung um die entstandenen Kosten zu bereinigen (§ 4 Abs. 4 Nr. 4 WpDVerOV).

@ Erstmals sollen auch die Gebiihren in der Darlegung der Gesamtkosten beriicksichtigt werden,
die von Dritten erhoben werden. Dies allerdings nur fiir den Fall, dass die Dienstleistungen des Drit-
ten den Kunden empfohlen oder die Dienstleistungen des Dritten vom Institut beworben werden.
Praktische Bedeutung erlangen die Gebiihren von Dritten hauptsichlich bei der hdufig anzutreffenden
Empfehlung einer Depotbank durch das Institut. Dies wiire ein klassischer Fall, in dem die Depotge-
biihren in den Gesamtkosten offenzulegen sind.

@ Im Grundsatz gestattet es die ESMA den Instituten, die notwendigen Kosteninformationen aus den
Produktunterlagen (z. B. KIID) zu entnehmen, sofern die Produktunterlagen in Hinsicht auf die
Kosteninformationen vollstindig sind. Daran scheitert es im Moment. Zwar gibt es in den KIID eine
Angabe zu den 'laufenden Kosten'. Jedoch werden in den ‘laufenden Kosten' nicht die Transaktions-
kosten des Fonds beriicksichtigt. AuBerdem werden die 'laufenden Kosten' in den KIID nur als Ge-
samtsumme angegeben. Die MiFID II gewihrt den Kunden jedoch zusitzlich ein Recht auf eine Ein-
zelaufstellung. Diese Einzelaufstellungen wird der Einzelberater nicht liefern konnen, da er regelmagig
keinen Einblick in die Kostenstruktur des Fonds hat. Die ESMA hat die Kommission aufgefordert,
diese inhaltlichen Liicken in den KIID zu schlieBen und fiir ein Mehr an Transparenz bei den Produkt-
vorgaben zu sorgen.

@ SchlieRlich soll die kumulative Wirkung der Kosten auf die Rendite in der Form einer Grafik, einer
Tabelle oder einer Beschreibung veranschaulicht werden. In dem Schaubild soll u. a. der Einfluss der
hohen Anfangskosten auf die anfingliche Wertentwicklung der Kapitalanlage zum Ausdruck kom-
men. Diese Darstellung ist um weitere Erlduterungen zu erganzen.

- Beitrag wird fortgesetzt -
[ Namentichgekennzeichnete Beitréige geben nichtinjedem Fallie Meinung der Redaktionwieder. |
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Neues aus der MiFID-Kiiche - MIFID II (Teil II)

- RA Sebastian Wintzer

Nach iiber zwei Jahre andauemnden Verhandlungen zwischen den Trilogparteien (Europdische Kommission,
Europdisches Parlament und Europiischer Rat) konnte im spiten Friihling dieses Jahres die MiFID II-
Richtlinie endlich verabschiedet werden. Nach der Verdffentlichung im Amtsblatt ist das Regelwerk am
02.07.2014 in Kraft getreten. Zwei Jahre spdter, am 03.07.2016, miissen diese Regeln in nationales Recht
umgesetzt sein. Spatestens am 03.01.2017 sind die neuen Regeln von den Instituten anzuwenden. Am
22.05. dieses Jahres hat die Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehiirde ESMA ein Konsultations-
verfahren fiir die sog. Level II-Mafnahmen zur MiFID II begonnen. Bis zum 01.08.2015 konnten Interes-
sierte zu dem ESMA-Papier Stellung nehmen.

Die MiFID I macht auch vor den Finanzberatern mit einer Erlaubnis nach § 34f GewO nicht halt.
Denn die MiFID II verlangt fiir diese Beratergruppe ein vergleichbares Aufsichtsniveau. Unter Be-
zugnahme auf das ESMA-Konsultationsverfahren stellt der nachfolgende zweite Teil unseres Kurz-
beitrages verschiedene Neuerungen aus der MiFID I vor, die das Zeug dazu haben kinnten, einige
Geschiftsmodelle von Instituten ernsthaft auf den Priifstand zu stellen, die aber zumindest zu einem
hohen biirokratischen Aufwand bei der Umsetzung fiihren werden.

3. Produkt Governance / Geeignetheitspriifung

Durch die Einflihrung eines Produktgenehmigungsprozesses im Vorfeld einer Beratung soll die inhaltli-
che Auseinandersetzung des Instituts mit dem Anlageprodukt und infolgedessen ein besseres Verstindnis
des Instituts fiir die Eigenheiten des Produktes (Funktionsweise, Risiken, Kosten usw.) geférdert werden
(Art. 16 (3) MiFID II). Die Politik verspricht sich davon eine Verbesserung der Qualitit der Beratung, die
sich an den Produktgenehmigungsprozess anschlieft. Einen Produktgenehmigungsprozess haben sowohi
die Produktgeber als auch der Produktvertrieb durchzufiihren. Der Produktgeber hat durch eine Analy-
se des potentiellen Anlegerkreises den Zielmarkt fiir das Produkt zu bestimmen.

Der Produktvertrieb hat im nichsten Schritt zu gewihrleisten, dass die von ihm fiir den Vertrieb
freigegebenen Produkte (weiterhin) den Bediirfnissen der bestimmten Zielmiirkte entsprechen. Der
Produktvertrieb hat auerdem im Rahmen einer Kosten-Nutzen-Analyse zu untersuchen, ob evtl,
alternative Produkte auf dem Markt existieren, die fiir den Anleger kostengiinstiger oder deren
Struktur sich als weniger komplex und damit fiir den Anleger als verstandlicher erweisen kdnnte.
Dieser Aspekt der kostengiinstigeren und verstindlicheren Alternative soll im Rahmen der Ge-
eignetheitsprisfung (§ 31 Abs. 4 WpHG) kiinftig stirker in den Vordergrund riicken. Interne Poli-
cies der Institute sollen sicherstellen, dass die Produkte tatsichlich nur an die definierten Zielgrup-
pen vertrieben werden.

Der Produktgenehmigungsprozess ist in regelmiBigen Abstinden zu wiederholen insbesondere bei der
Entstehung von preduktschiidlichen Risiken. In besonderen Fillen soll die Einstellung des Produktver-
triebs die Folge sein. Vorrangig ist jedoch der festgelegte Zielmarkt zu liberdenken und ggf. zu dndern. Der
Produktvertricb wird die Pflicht haben, sich die Produktgenchmigungsunterlagen von den Produktgebern
zu beschaffen. Die Produktgeber sind entsprechend zur Informationserteilung verpflichtet. Bis jetzt ist un-
geklirt, in welchem Mage der Prﬂdukt‘vértneb auf die Rlchhgkeu der Pro-duktgenehmlgungsunlerlagen
des Produktgebers vertrauen darf ir de ‘ ) T b ¢ }

mmw Eapstal-maarict bntrn Vedeg et Grabprfpge Ales 3.
007 Dommicicet. Tel 1«48 D17 G000 190 Fax o83 E5T17 8915 400, wersm wd-viiig e, Ga=

0211/6698-161 I e X el s
Fax: 0211/691 kapital-markt Infgrm Howagater Doy Qs Nebas Drabedstas Rateadriter

lap.de
e-mail: kmi@kmi-veriag: i, v i, Peihinepigr i amesl et Yot Menabiriatont. Dipd 44y, D
Do, Erwrs b, Rcivmsrneast D hasi J, P, Crvmsas Peiiieyg LUA . Dk e, . Luoor Snchalc
et Botimar et ks L Veter MA_ UL AP firuch: Freador hred, weev gracdin ou. 588 (1T2-360




-

'k-mi'-special Nr. 51/14, S. 2

In Europas gréBter Informationsdienst-Verlagsgruppe...

cigene p : ert werd lissen. Letzteres wiirde zu einer grofen Kostenbelastung der
Institute fiihren. Mangels eigener Expertise und personeller Ressourcen wiirden die Institute diesen Pro-
duktgenehmigungsprozess vielfach auf professionelle Wertpapieranalysten auslagern miissen.

4. Angebot an Finanzinstrumenten

In Zukunft werden die Institute ihre Kunden dariiber zu informieren haben, ob sie die Anlageberatung
unabhingig (honorarbasiert) oder abhangig (provisionsbasiert) erbringen (Art. 24 (4) a) i) MiFID II),
auRerdem ob sie die Eignung der empfohlenen Finanzinstrumente fiir den Kunden regelmigig iiberprii-
fen werden (Art. 24 (4) a) iii) MiFID II). Daneben sieht die MiFID II eine Informationspflicht dariiber
vor, ob sich die Beratung auf eine umfangreiche oder eine beschrankte Analyse verschiedener Arten von
Finanzinstrumenten stiitzt (Art. 24 (4) a) ii)). Die ESMA erwégt in diesem Zusammenhang, die Institute
zu folgenden Detailangaben zu verpflichten:

— Beschreibung der Arten der analysierten Finanzinstrumente (Investmentfonds, Anleihen, Zertifikate usw.)
- Darlegung der Gesamtzahl der analysierten Finanzinstrumente und Emittenten pro Anlageart
- Beschreibung der Grundlagen des Produktauswahlprozesses

5. Aufzeichnungspflichtige Ordererteilung oder Kommunikation, die zu Kundentransaktionen
fithren kann

Die bestehenden gesetzlichen Aufzeichnungspflichten (§ 34 WpHG, § 22 FinVermV) werden auf Telefon-
gespriche oder andere elektronische Kommunikation ausgeweitet, wenn sich die Kommunikation auf
Eigengeschifte oder die Ordererteilung von Kunden bezieht (Art. 16 (7) MiFID II). Eine Ordererteilung
umfasst den Empfang, die Weiterleitung und die Ausfithrung von Kundenorders. Nach dem Vorschlag
der ESMA sollen auch Anderungen und Stornierungen von Kundenorders aufzeichnungspflichtig sein.

ngn_sgm Vor der Erbrmgung einer Wertpaplerdlenstlelstung smd dxe Kunden uber dle Te]efonauf-
zeichnung aufzuklaren. Der ESMA zufolge ist auch eine interne Kommunikation im Unternehmen
aufzuzeichnen, wenn diese im Zusammenhang mit einer Kundenorder oder einem Eigengeschift
steht. Der Begriff der elektronischen Kommunikation ist weit auszulegen und wird auch neue elek-’
tronische Kommunikationsmittel einschlieRen. Die Mitarbeiter des Instituts diirfen nur dann noch
private Kommunikationsmittel (Privathandys) zu Geschiftszwecken verwenden, wenn die Aufzeich-
nung der Telefonate von diesen Gerdten gewahrleistet ist. Hierzu hat das Institut jeden Gebrauch
privater Kommunikationsmittel in einer Liste zu erfassen. Nach einer Empfehlung der ESMA hat jedes
Institut in internen Arbeitsanweisungen festzulegen, welche Kommunikationswege erfasst und wie
die Einhaltung der Vorgaben zur Nutzung dienstlicher und privater Gerite sichergestellt wird.
6. Fazit
Die MiFID II und die weiteren Vorgaben der ESMA, die auf der Grundlage des Textes der MiFID II erlas-
sen werden, werden die ohnehin betrachtliche personelle und finanzielle Belastung der Institute bei der
Umsetzung der verschiedenen Regulierungsbemiihungen der Politik weiter erhGhen. Aber nicht nur das,
einige Geschaftsmodelle stehen durch die MiFID II ohne Ubertreibung auf dem Spiel. Sollte die ESMA
bspw. nicht noch im letzten Moment von ihren hohen Anspriichen in Hinsicht auf die Qualitdtsverbesse-
rung von Riickvergtitungen abriicken, wird die provisionsbasierte Anlageberatung voraussichtlich keine
Zukunft mehr haben. Dies wire ein grofles Ungliick, weil die Politik ihr Regelungsziel eines Nebenein-
anders von hor\orarbasnerter und prowsnonsbamerter Anlageberatung verfehlt hatte ng_ggxggs_ehgngn

Er_o_duktkgnnmmsg_des_lex_mgbs_da:. Dle neuen Regeln werden eine PﬂlCht zur stand lgen Beobachtung
der Produkte im Hinblick auf deren laufende Eignung fiir den zuvor ausgewihlten Zielmarkt bewirken.
Defizite bei der Pflichtenerfiillung konnen unter Umstanden auch schadensersatzrechtliche Implikationen
haben. Aufgrund der erhéhten Sorgfaltsanforderungen bei der Produktauswahl wird die Abwehr von
Anlegerbeschwerden weiter erschwert. .
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