Die Finanzrmarktrichtlinie MIFID
definiert Standards fur den
Wertpapiervertrieb. Sind
davon geschlossene Fonds,
stille Beteiligungen oder
Genussrechte mitbetroffen?

Won Pater Maaril

e ecuropdische
Rachtlinie  Ober
Miirkie in Finanz-

insirumente  {MiFLDY)

und kiinftige Vorschriften in

deutschen Geselzen slaliie-

ren Regelungen zur Abwick-

lumg von Wertpapicrdienst-

leisiungen Lu nennen 51 elwa

«Best Execution™, also die best-

miighicle AusiGhrung von Kundenaul-

trdgen. Daxu missen insbesondere

Preise und Kosien Fir dic jeweilige

Awusflibrung bericksichtipt werden
Wernpapierdienstleistungsunterneh-

men miissen Kunden zudem in geeig-

- neter Form Ober die ausgelGhrien Ge-

schifie oder die Vermigensverwaltung
in Kenninis setzen Ferner darl ein
Unternehmen keine Zuwendungen
{Provisionen, Gebbhren, geldwerle
Worteile ) annchmen - es sei denn, jene
verbessern die Beratungsleistung und
werden dem Kunden offengelegt

Wie erfahren ist der Kunde?

Crardiber hinaus unterscheidel das neue
Rechl owischen beratenden und bera-
tungslosen™ Dienstleistungen Bei der
Anlageberatung und Vermdgensver-
wiltung muss nach Erfahrungen und
Kenninissen sowie Anlagezielen und
finanzzellen Verhdlinissen des Kunden
gelragt werden, Sind wichtige Infor-
malionen nicht zu erhalten, muss von
ciner Emplehlung abpeschen werden
Bei sonstigen Dienstlesiungen™ be-
schiiinki sich die Erkundigungspilichi
auf Erfahrungen®enninisse des Kun-
den bezopen aul den speaellen Typ der
angebotenen Produkie Die Pllicht ent-
flly, wenn die Initiative zur Werlpapiee-
dienstbeistung vom Kunden ausgehi
bt der Erkundigungspilicht st dic
Gecignetheit der Dienstlestung und
des Finansinatrumenisides Produkis zu
ermiticln. Bei Ungeeignetheit ist von ei-
ner Emplehlung sespektive von der
Eingehung eines Geschiils abausehen
Zwsdivdich wurden sogenannie Vor- be-

sichungsweise Machhandelstranspa-
renepflichien [Merblfendichung

ces Handelsvalumens) sowie {5
Organisationspilichien o4
{Regelmaiighken i
der Dienst- §

leistun- i

gem,
Interes-
senskonllik-
e vermeiden)
cingefihre, YVor die-
2 sem Hinlergrund stellen
sich Berater und Vermittler
% von geschlossenen Fonds, Ge-
nussrechien und stillen Beteili-
gungen dic Frage nach der Auswir-
kung der MIiFIDY awl ihre Taugken
Ihre Haltung st nicht gesetzlich ge-
regelt, sondern ergibl sich aus der
Rechisprechung, Klar ist: Bezdglich der
Informations- und Beratungspiflichien
unterscheidet die Rechisprechung swi-
schen Vermittler und Berater Ersterer
15t 2u richtiger und volbuindiger Infor-
mation lber wesentliche Umsiiinde
verpllichiet (objekiperechie Beratung)
Er muss auch cine Plausibilindspri-
fung der Anlage vornehmen und iber
negative Presseberichie aufklaren
Dic Fllichien des Beralers gehen wei-
ter: Er muss Wissensstand, Risiko-
bereitschal und Anlageziele der Anle-
gers erforschen. Gegebenenlalls ist er
verpdlichiel, von cinem ungesignelen
Anlageobjekt abruraten Dhe Rechi-
sprechung ist diesbeziiglich eher streng
e in der MIFID gelienden Infor-
mations- und Aulklirungspflichicn
unierscheiden sich nichi signifikant von
den Grundsiiteen der deutschen Rechlt-
sprechung e den Vertrieb von Ver-
midgensanlagen: Zur Konkretisierung
der Pilichien st davon auszugehen,
dass die Genehte die Grundsatee der
Gecignethens- und Angemessenheils-
priffung zugrunde legen werden, da sie
den Verantwortlichkeiten von Bera-
fern und Vermittlern entsprechen
Auch der Berater muss seinem Kun-
den clwa vom Erwerb eines peschlos-
sencn Fonds abraten, wenn or zur
Kenninis gelangl, dass der Anleger des-
sen Funktionsweise (etwa persbnhiche
Halung, Machschusspilicht) nicht ver-
standen hat  Ein Problem ist und bleit

6 die Frage
: von Luwen-
Eﬂ‘ﬂ ! dungen, also von
wl\ Provisionen und an-
', deren geldwerlen Voriei-
en Die Anwendbarkeit die-
ser Grundsitze aul den Venneb
von Vermbgensanlagen ist aber kaum
denkbar Der Vermitiler einer Vermd-
gensanlage erhiill vom Emillenten eine
Pravision, Gber die er - wenn ¢ sich im
iiblichen Rahmen bewegl = nicht aul-
kliiren muss (solern Provisionen im
Prospeki explizil genanni sind). Ande-
res gili, wenn dobei cine Schwelle dber-
schrilten wird, die der BOGH mat etwa 13
Prozent angesel hat

Wie hoeh ist die Provision?

Auch weitere Erfordernisse der Mi-
FID diirlten keine entsprechende An-
wendung hinden: Beim Erverb eines
Fondsanieils zum Beispicl gibt es keine
unierschiedlichen |, Ausfihrungsplii-
22", ebensowenig eine Vor- und Mach-
handelstransparenz, da diese Kapital-
anlagen keinen Kursverinderungen
unterwarlen sind

Ebenso treflfen die Organisations-
und Aubeichnungspilichien die Bran-
che nicht Sie dienen xur Uberprilfung
der Thtigheit durch die BaFin: Der
Werlpapierdiensileister muss nach der
MIFID die mil der . Auftiragsausiih-
rung verbundenen Kosten, die Ge-
schwindigkeit, den Auslithrungsplatz
und andere Komponenien™ gewichien
Auch daran zeigt sich, dass Vermd-
pensanlagen mit dem Wenpapiermarks
nicht zu vergleichen sind

Fazit: Hinsichilich ITnfodmations- und
Aulklarungspllichien sollie sich jeder
Vermittler/Berater mil der Mif-l10) be-
schiiftigen. Die [formellen Organisa-
tonss, Tranmparens- und Best-Execu-
tion-Fllichien dilffen jedoch mangels
Vergleichbarkeit der Miirkte nicht 2u ei-
ner Heranzichung gecignet s2in
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