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SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE

Wertpapier-Compliance: Regulatorischer

Rahmen und aktuelle Aufsichtspraxis




SERNETZ - SCHAFER

Vorab: Welche Regeln sind zu beachten? RECHTSANWALTE

Nebeneinander zahlreicher nationaler und europaischer Regelungen

WpHG stellt im Wesentlichen nur den auf der Umsetzung von MiFID I
beruhenden Rechtsrahmen dar

Konkretisierung durch zahlreiche Detailregelungen in der VO (EU)
2017/565 (i.F. MiFID 1I-DVO)

daneben: weitere Rechtsakte und Verlautbarungen, z.B.

o ESMA: Questions and Answers on MIFID |l and MiFIR investor

protection and intermediaries topics (ESMA35-43-349, zuletzt
aktualisiert am 15.12.2023)

— (unverbindliche) Ubersetzung der BaFin des ESMA-Q&A
(Stand: 01.12.2020)

o div. ESMA-Guidelines (dazu noch spater!)

o BaFin: FAQ zu MiFID IllI-Wohlverhaltensregeln nach §§ 63 ff.
WpHG (zuletzt geandert am 29.01.2024)

o wichtig: BaFin Ubernimmt grds. die Vorgaben von ESMA in ihre
Aufsichtspraxis (,comply or explain®)




SERNETZ - SCHAFER

Uberblick: Aktuelle ESMA-Guidelines (1) RECHTSANWALTE

» Leitlinien zu einigen Aspekten der MIFID IlI-Anforderungen an die
Geeignetheit (ESMA35-43-3172 v. 03.04.2023)

 Anwendungsbereich: Anlageberatung und Vermogensverwaltung

o gelten seit 03.10.2023; vollstandige Ubernahme in Neufassung
der MaComp vom 26.09.2024

« wesentliche Inhalte
o Konkretisierung der Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen

— Mindestanteile hinsichtlich nachhaltiger Investments i.S. der
OffenlegungsVO und/oder TaxonomieVO

— Berucksichtigung von PAI inklusive qualitativer und quantita-
tiver Elemente

o Pflicht zur Verifizierung der Kundenangaben

o Rebalancing im Rahmen der Vermogensverwaltung bei passiven
Strategien: keine Kosten-Nutzen-Analyse erforderlich!




SERNETZ - SCHAFER

Uberblick: Aktuelle ESMA-Guidelines (2) RECHTSANWALTE

» Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID lI-Anforderungen an die Ange-
messenheit und das reine Ausfuhrungsgeschaft (ESMA35-43-3006 v.
12.04.2022)

 Anwendungsbereich: beratungsfreies Geschaft und reines Ausfuh-
rungsgeschaft in nicht-komplexen Finanzinstrumenten

o umgesetzt in BT 6 MaComp (Anderung v. 30.06.2023)
« wesentliche Inhalte

o Informationspflicht Uber Erbringung von Dienstleistungen ohne
Beratung

o Prazisierung der Pflicht zur Kundenbefragung
— keine bloRen ja/nein-Fragen
— Plausibilisierung der Antworten
» Abfrage Wissensstand z.B. Uber Testfragen moglich
o Anforderungen an die Angemessenheitsbeurteilung
— einschliefBlich Festlegung von Aufzeichnungspflichten




Schwerpunkte der aktuellen Aufsichts- und SERNETZ - SCHAFER
Prufungspraxis (1)

= Ex ante-Kosteninformation

* insbesondere Zeitpunkt der Zurverfigungstellung (vgl. BaFin-FAQ zu
MIFID Il, Abschnitt G.)

o Kosteninformation ist dem Kunden rechtzeitig vor Erbringung der
betreffenden Wertpapierdienstleistung zur Verfugung zu stellen
(Art. 46 Abs. 2 MIiFID 1I-DVO)

— unklar aber BaFin-FAQ zu MiFID Il, Frage G.3.: Kunden sind
die Kosteninformationen vor dem Abschluss der Anlage-
beratung zur Verfigung zu stellen

» ® genugt Zurverfugungstellung mit der Geeignetheitser-
klarung?

» ® erneute Zurverfugungstellung bei Beratungsorders
und zeitich verzogerter Umsetzung?




Schwerpunkte der aktuellen Aufsichts- und
Prufungspraxis (2)

SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE

= Ex ante-Kosteninformation

« wichtig: spurbare Erleichterungen durch ESMA-

von der BaFin nicht mehr in Abrede gestellt!)

Q&A (werden auch

o Verweis auf standardisierte Kosteninformationen im Telefonge-
schaft ist zulassig, sofern bei dem Finanzinstrument keine Pro-

duktkosten anfallen (u.a. Aktien und Anleihen)

o im Einzelfall: nachtragliche Zurverfigungstellung, sofern auf
Grund des gewahlten Kommunikationsmittels eine vorherige
Bereitstellung nicht moglich ist (Umsetzung durch MiFID Il Quick-

Fix in 2021)

— nicht erforderlich: Vorlesen der Kosteninformation am Tele-

fon, entsprechendes Angebot genugt!




Schwerpunkte der aktuellen Aufsichts- und SERNETZ - SCHAFER
Prufungspraxis (3)

Geeignetheitsprufung bei der Anlageberatung / Vermogensverwaltung
(§ 64 Abs. 3 S. 1 WpHG)

« vorab: unterschiedliche Bezugspunkte
o Anlageberatung: konkretes Finanzinstrument

o Vermogensverwaltung: Wertpapierdienstleistung und empfohlene
Anlagestrategie

« Beriicksichtigung von Kosten und Komplexitat (Aquivalenzprifung),
Art. 54 Abs. 9 MiFID 1I-DVO

o ® Pflicht zur Empfehlung des gunstigsten Produkts?

o ® Zulassigkeit eines eingeschrankten Produktangebots?

« Kosten-Nutzen-Analyse bei Umschichtungen (Art. 54 Abs. 11 MiFID
[I-DVO)

o ® Anforderungen an das Vorliegen einer Umschichtung
o ® Erstreckung (auch) auf die Vermogensverwaltung?




Schwerpunkte der aktuellen Aufsichts- und SERNETZ - SCHAFER
Prufungspraxis (4)

» Geeignetheitserklarung: aufsichtsrechtliche Anforderungen an Inhalt und
Zurverfigungstellung sind durch Uberarbeitung von BT 7 MaComp vom
24.03.2021 neu gefasst worden (vormals BT 6)

« haufige Beanstandungen:

o bei Querverkaufen sind Vorgaben nach BT 14 MaComp nicht
vollstandig umgesetzt worden

o Verstold gegen Empfehlungsverbot, wenn trotz fehlender Kunden-
angaben Beratung erbracht wurde

— ® wann sind einzelne Kundenangaben fur die Beratung
entbehrlich?

o Uberpriifung der Verlusttragfahigkeit nicht hinreichend doku-
mentiert

o nicht erkennbar, ob der Beratung ein Kundenwunsch oder eine
Empfehlung durch das Institut vorausging




Schwerpunkte der aktuellen Aufsichts- und SERNETZ - SCHAFER
Prufungspraxis (95)

» Aufzeichnung von Telefongesprachen
« haufige Beanstandungen:

o zu spates Starten des Tapings, sofern keine Vollaufzeichnung
erfolgt

— somit unklar, ob eine Beratung erfolgt ist oder lediglich ein
beratungsfreies Geschaft vorliegt

o Auswertung der Aufzeichnungen durch grof3en Personenkreis
(Instrument der Mitarbeiteriberwachung?)

« ® Umfang der Aufzeichnungspflicht bei Aufsetzen auf schriftlichem
Anlagevorschlag?




Schwerpunkte der aktuellen Aufsichts- und SERNETZ - SCHAFER
Prufungspraxis (6)

»  Umgang mit Kundenbeschwerden (vgl. auch BT 12 MaComp)
« haufige Beanstandungen:
o Unklarheiten Uber Beschwerdebegriff auf Seiten des Beraters
— Abgrenzung zu blof3en (Nach-)Fragen des Kunden

— Nachfragen z.B. zu Abrechnungen (Wertpapiergeschaft; Ver-
mogensverwaltung)

— kein Bezug zu Anlageberatung im aufsichtsrechtlichen Sinn
» Abschluss eines Vermogensverwaltungsvertrags

— ® Beseitigung eines Fehlers durch das Institut vor der
Eingabe des Kunden

— ,Rechtsnachfolge” bei ausgeschiedenen Beratern

« wichtig: ReF Zukunftsfinanzierungsgesetz Il sieht Abschaffung des
Mitarbeiter- und Beschwerderegisters vor!
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Taping: Fallstricke und

regulatorische Anforderungen




Taping: Fallstricke und regulatorische SERNETZ - SCHAFER
Anforderungen (1)

» Aufzeichnung von Telefongesprachen und elektronischer Kommunika-
tion (§ 83 Abs. 3 u. 7 WpHG, Art. 76 MiFID [I-DVO)

+ erfasst werden
o Geschafte, die die Bank beim Handel fUr eigene Rechnung
tatigt
o) I§rbringung von Dienstleistungen, die sich auf die Annahme,
Ubermittlung und Ausfihrung von Kundenauftragen beziehen

— Kundenauftrag muss sich auf ein Finanzinstrument bezie-
hen

» insbes. Wertpapiere, nicht aber Versicherungen, Ein-
lagen und Immobilien

» ® Aufzeichnungspflichten bei der Vermodgensverwal-
tung?

» keine Differenzierung zwischen den verschiedenen Kundenkatego-
rien!




Taping: Fallstricke und regulatorische SERNETZ - SCHAFER
Anforderungen (2)

» Umfang der Aufzeichnungspflicht

« Grundsatz: keine generelle Pflicht zur Aufzeichnung des gesamten
Gesprachs

o Ausnahme: Komplettaufzeichnung z.B. bei Wertpapier-Hotlines

o ansonsten: Nutzung einer Start-/Stopp-Taste ist zulassig
(BaFin-FAQ zu MiFID IlI-Wohlverhaltensregeln nach §§ 63 ff.
WpHG [zuletzt geandert am 29.01.2024], Frage B.2.)

— Aufzeichnungspflicht beginnt bereits mit Kundenwunsch
nach Geldanlage!

— keine situative Unterbrechung der begonnenen Aufzeich-
nung durch Pausen-Knopf!

» Aufzeichnungspflicht bezieht sich grds. auch auf die Kundenexplo-
ration, sofern diese einem moglichen Kundenauftrag vorausgeht

o nicht: blol3e (turnusgemale) Aktualisierung der Kundenanga-
ben




Taping: Fallstricke und regulatorische SERNETZ - SCHAFER
Anforderungen (3)

» Umfang der Aufzeichnungspflicht
* Anlageberatung: gesamte Beratung zu Finanzinstrumenten

o nicht relevant, ob das Gesprach tatsachlich zur Ordererteilung
fuhrt (§ 83 Abs. 3 S. 3 WpHG)

o insbesondere werden von der Aufzeichnungspflicht Teile des
Gesprachs erfasst, in denen Risiken, Ertragschancen oder die
Ausgestaltung der Finanzinstrumente erortert werden (§ 83 Abs.
3 S.2WpHG)

o ® genugt Aufzeichnung einer ,Gesprachszusammenfassung”
bei vorheriger Ubersendung eines schriftichen Anlagevor-
schlags?

— Aufzeichnung des Erstgesprachs vor Erstellung des Anla-
gevorschlags ist aufzeichnungspflichtig, da Grundlage fur die
Empfehlung

— gilt auch fur Annahme des Anlagevorschlags!




Taping: Fallstricke und regulatorische SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE

Anforderungen (4)

» Umfang der Aufzeichnungspflicht
« bei Auftragen ohne Beratung: nur Ordererteilung (mit Hinweis auf
nicht erfolgte Beratung)
o ® Zulassigkeit pauschaler Hinweis bei Sammelorders?
— sofern schriftlicher Anlagevorschlag unterbreitet wurde, ist es
zulassig, hierauf konkret zu verweisen, so dass eine klare
Zuordnung moglich ist
o nicht unkritisch: lange Gesprachsdauer, aber nur kurze Aufzeich-
nung!
— Verdacht auf doch zuvor erfolgte Beratung?!




Taping: Fallstricke und regulatorische SERNETZ - SCHAFER
Anforderungen (5)

» [nformationspflicht gegenuber (Neu- und Bestands-)Kunden
* Uber Vornahme der Aufzeichnung

* Uber Anspruch auf Zurverfugungstellung der Aufzeichnung inner-
halb der Aufbewahrungsfrist

« aber: keine (ausdruckliche oder schriftliche) Einwilligung des Kun-
den erforderlich => Fiktion der Einwilligung, solange kein Wider-
spruch erfolgt!

+ Information von Bevollmachtigten?

= Verbot der Aufzeichnung bei unterbliebener Information bzw. Wider-
spruch des Kunden

« es durfen weder telefonisch noch mittels elektronischer Kommuni-
kation Wertpapierdienstleistungen erbracht werden, die sich auf die
Annahme, Ubermittlung oder Ausfihrung von Kundenauftragen be-
ziehen




Taping: Fallstricke und regulatorische SERNETZ - SCHAFER
Anforderungen (6)

= Anspruch des Kunden auf Herausgabe der Aufzeichnung

« Kunde kann nach § 83 Abs. 7 WpHG bis zur Loschung oder Ver-
nichtung der Aufzeichnung verlangen, dass ihm eine Kopie zur
Verfugung gestellt wird

o Aufzeichnungen sind nach § 83 Abs. 8 S. 1 WpHG fur 5 Jahre
aufzubewahren, soweit dies zum Zwecke der Beweissicherung
erforderlich ist

— Verlangerung der Aufbewahrungsfrist durch die BaFin auf
max. 7 Jahre (§ 9 Abs. 4 WpDVerOV)

» ® Loschungspflicht vor Ablauf der Maximalverjahrung
nach §§ 195, 199 BGB!

» LOschung ist zu dokumentieren

« Erfullung der Herausgabepflicht durch Aushandigung einer schrift-
lichen Darstellung des Telefongesprachs? (-)

o Abschrift des Gesprachs ist keine Kopie!




Taping: Fallstricke und regulatorische SERNETZ - SCHAFER
Anforderungen (7)

= Auswertung der Aufzeichnungen (vgl. BaFin-FAQ zu MIFID Il [Frage
B.6.])

« Auswertung ist im Rahmen interner Priafungen zulassig
o 1st-Level-Kontrollen, Compliance-Prufungen, interne Revision
« Beachtung des Verbots der Mitarbeiteruberwachung

o keine Uberwachung der Mitarbeiter liegt vor, wenn sich die

Auswertung auf die Uberpriifung der Einhaltung aufsichtsrecht-
licher Pflichten beschrankt

— Erhebung der Kundenangaben, Geeignetheitsprufung,
Ubereinstimmung von Kundenauftrag und tatsachlich er-
teilter Order, Zurverfugungstellung erforderlicher Informa-
tionen

o ® Festlegung des Kontrollumfangs bei Auswertung durch
direkte Vorgesetzte?
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Befragung des Kunden: Neue Anforderungen




SERNETZ - SCHAFER
Befragung des Kunden: Neue Anforderungen (1) RECHTSANWALTE

= Einholung von Informationen Uber den Kunden (§ 64 Abs. 3 WpHG)
durch WpHG-Bogen

« Erforschung von Kenntnissen und Erfahrungen des Kunden, seinen
Anlagezielen und finanziellen Verhaltnissen nach verniunftigem
Ermessen

o alle Kundenangaben sind freiwillig

o es besteht kein (gesetzliches) Schriftftorm- oder Unter-
schriftserfordernis (in der Praxis aber vielfach gefordert!)

o kein gesetzlich vorgegebener Zeitrahmen fur die Aktualisierung
der Kundenbefragung

— BT 7.6 MaComp schreibt lediglich vor, dass das Institut
Verfahren vorhalten muss, um Aktualitat zu gewahrleisten

o Plausibilisierung der Kundenangaben ist immer erforderlich!




SERNETZ - SCHAFER
Befragung des Kunden: Neue Anforderungen (2) RECHTSANWALTE

= Einholung von Informationen Uber den Kunden (§ 64 Abs. 3 WpHG)
durch WpHG-Bogen

« Konkretisierung der Fragepflicht durch Art. 54, 55 MiFID [I-DVO
o Kenntnisse und Erfahrungen

— Arten von Dienstleistungen, Geschaften oder Finanzinstru-
menten, mit denen der Kunde vertraut ist

— Art, Umfang und Haufigkeit friherer Geschafte
— Zeitraum, in dem die Geschafte getatigt worden sind

— Bildungsstand und Beruf sowie relevante fruhere Berufe
des Kunden




SERNETZ - SCHAFER
Befragung des Kunden: Neue Anforderungen (3) RECHTSANWALTE

= Einholung von Informationen Uber den Kunden (§ 64 Abs. 3 WpHG)
durch WpHG-Bogen

« Konkretisierung der Fragepflicht durch Art. 54, 55 MiFID [I-DVO
o Anlageziele
— Anlagedauer, Risikobereitschaft und Anlagezweck

» Abgrenzung der Risikobereitschaft zur Verlusttrag-
fahigkeit, die z.B. auch im Rahmen des Zielmarktes
eine Rolle spielt?

> seit dem 02.08.2022: Abfrage auch der Nachhaltig-
keitspraferenzen des Kunden verpflichtend!

o finanzielle Verhaltnisse des Kunden
— Grundlage und Hohe des regelmaliigen Einkommens

— Vermogenswerte des Kunden (Barvermogen, Kapitalanla-
gen und Immobilienvermogen)

— regelmaldige finanzielle Verpflichtungen




SERNETZ - SCHAFER
Befragung des Kunden: Neue Anforderungen (4) RECHTSANWALTE

= Einholung von Informationen uber den Kunden (§ 64 Abs. 3 WpHG) durch
WpHG-Bogen

« Ziel: Empfehlung eines geeigneten Finanzinstruments oder einer
Wertpapierdienstleistung (Geeignetheitspriufung, vgl. Art. 54 Abs. 2
MiFID 11-DVO)

o Finanzinstrument / Wertpapierdienstleistung entspricht den Anla-
gezielen des Kunden (einschlieldlich seiner Nachhaltigkeitsprafe-
renzen)

o Anlagerisiken sind fir den Kunden finanziell tragbar

o Kunde versteht auf Grund seiner Erfahrungen und Kenntnisse die
Anlagerisiken

« weiterhin erforderlich nach Art. 54 Abs. 11 MiFID II-DVO: Kosten-
Nutzen-Analyse bei Umschichtungen, mogliche Aspekte

o Renditeerwartungen
o Depotgebuhren / Ifd. Kosten
o Risikominimierung




SERNETZ - SCHAFER
Befragung des Kunden: Neue Anforderungen (5) RECHTSANWALTE

= Einholung von Informationen Uber den Kunden (§ 64 Abs. 3 WpHG)
durch WpHG-Bogen

« liegen dem Wertpapierdienstleistungsunternehnmen die erforder-
lichen Informationen Uber den Kunden nicht vor, besteht ein
Empfehlungsverbot (Art. 54 Abs. 8 MiFID [I-DVO)

o Problem: ,Teil-Verweigerung“ z.B. der Angaben zu den finan-
ziellen Verhaltnissen

— Empfehlung kann auf Teilbetrag begrenzt werden, aber
Hinweis an den Kunden, dass keine ganzheitliche Bera-
tung gewahrleistet werden kann!




Exkurs: Nachhaltigkeitspraferenzen im SE';;'(:EHTTZS‘;,?VSAT?EFER
Vertriebsprozess

Abbildung des ESG-Themas auf verschiedenen Ebenen
(nur Anlageberatung / Vermogensverwaltung):
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Beratungsfreies Geschaft, reines Ausfuhrungs-

geschaft und ,Execution only®: Was ist was?




Abgrenzung: Beratungsfreies Geschaft und S~ fﬁ;ﬁ:“
reines Ausflhrungsgeschaft (1)

» Unterschiedliche aufsichtsrechtliche Kategorien fur Geschafte ohne
vorherige Beratung des Kunden

« Rechtsgrundlage: § 63 Abs. 10 u. 11 WpHG, Art. 55 u. 56 MIFID II-
DVO

« Zivilrecht kennt diese Unterscheidung nicht!

o beide Geschaftsarten sind — in Abgrenzung zur Anlagebera-
tung — als Anlagevermittlung einzustufen

— Rechtsgrundlage ist dabei ein von der Rechtsprechung
angenommener Auskunfts- oder Vermittlungsvertrag, der
zu einer (Risiko-)Aufklarung des Kunden (nicht: zu einer
Beratung!) verpflichtet

o ® Verortung von sog. ,Execution-Only-Geschaften im Kontext
von Aufsichts- und Zivilrecht?




Abgrenzung: Beratungsfreies Geschaft und S~ fﬁ;ﬁ:“
reines Ausflhrungsgeschaft (2)

» Unterschiedliche aufsichtsrechtliche Kategorien fur Geschafte ohne
vorherige Beratung des Kunden

 Uberschneidungen, da Auftrage jeweils auf Kundenwunsch beru-
hen, d.h. keine Beratung stattfindet

o zudem: in der Regel ist eine vollstandige Kundenbefragung er-
folgt, die fur Geschafte ohne Beratung, bei denen es nur auf die
Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden ankommt, gar nicht
erforderlich ist

« geschaftspolitische Entscheidung, ob beide Geschaftsarten neben-
einander angeboten werden sollen; keine aufsichtsrechtliche Ver-
pflichtung!

o moglich ist auch, bei jeder Order die (hoheren) Pflichten im
Rahmen eines beratungsfreien Geschafts zu erfullen




Abgrenzung: Beratungsfreies Geschaft und SERNETZ - SCHAFER
reines Ausflhrungsgeschaft (3)

RECHTSANWALTE

Pflichten im beratungsfreien Geschaft

Absenkung der Pflicht zur Einholung von Informationen Gber den
Kunden im beratungsfreien Geschaft (§ 63 Abs. 10 WpHG)

o nur Pflicht zur Einholung von Informationen Uber Kenntnisse
und Erfahrungen (nicht: Anlageziele und finanzielle Verhalt-
nisse) zur Beurteilung, ob das Produkt fur den Kunden ange-
messen ist (Angemessenheitsprufung)

— Angemessenheit bestimmt sich danach, ob der Kunde
uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen ver-
fugt, um die Anlagerisiken beurteilen zu kdnnen

» interne Dokumentation, dass Angemessenheitspru-
fung durchgefuhrt wurde!

o ® Auswirkungen, wenn gleichwohl umfassende WpHG-Be-
fragung erfolgt, d.h. Angaben zu den Anlagezielen und finan-
ziellen Verhaltnissen des Kunden vorliegen?




Abgrenzung: Beratungsfreies Geschaft und SERNETZ - SCHAFER
reines Ausfuhrungsgeschaft (4)

RECHTSANWALTE

Pflichten im beratungsfreien Geschaft

Hinweispflicht der Bank, wenn das Finanzinstrument fur den Kun-
den nicht angemessen ist, da ihm die erforderlichen Kenntnisse
und/oder Erfahrungen fehlen

o aber: keine Pflicht zur Aufklarung des Kunden Uber die Risiken
der Anlage infolge der fehlenden Angemessenheit!

Hinweispflicht besteht auch dann, wenn Angemessenheitsprufung
wegen fehlender Informationen Uber den Kunden nicht moglich ist
(selten)

Kunde kann sich uber den Warnhinweis hinwegsetzen!

o Hinweis kann mundlich, schriftlich oder auch in Textform erfol-
gen; er ist zu dokumentieren

bei professionellen Kunden: Angemessenheitsprufung ist nicht
erforderlich, da Kenntnisse und Erfahrungen unterstellt werden!

o aber Hinweis, dass keine Angemessenheitsprifung durchge-
fuhrt wird, ist gleichwonhl erforderlich!




Abgrenzung: Beratungsfreies Geschaft und SERNETZ - SCHAFER
reines Ausflhrungsgeschaft (5)

= Pflichten im reinen Ausfuhrungsgeschaft

« weitere Absenkung der Pflichten beim reinen Ausfuhrungsgeschaft
in nicht-komplexen Finanzinstrumenten (§ 63 Abs. 11 WpHG)

o Kunde wird daruber informiert, dass keine Angemessenheits-
pruafung vorgenommen wird

— Hinweis kann in standardisierter Form erfolgen (z.B.
einmalig in Kundeninformation)

» keine Einschrankung mit Blick auf die Kundeneinstu-
fung, Informationspflicht gilt daher auch gegenuber
professionellen Kunden

o Geschafte erfolgen auf Veranlassung des Kunden

— Merkmal ist z.B. nicht erfullt, wenn der Kunde auf eine an
ihn personlich gerichtete (Werbe-)Mitteilung reagiert!




Abgrenzung: Beratungsfreies Geschaft und SERNETZ - SCHAFER
reines Ausflhrungsgeschaft (6)

= Pflichten im reinen Ausfuhrungsgeschaft

« Begrenzung des Anwendungsbereichs von § 63 Abs. 11 WpHG auf
nicht-komplexe Finanzinstrumente (vgl. Art. 57 MiFID [I-DVO)

o Aktien, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelas-
sen sind

o Geldmarktinstrumente, Schuldverschreibungen und andere ver-
briefte Schuldtitel ohne Einbettung von Derivaten

o (bestimmte) Anteile an Investmentvermdgen (z.B. OGAW-
Fonds)




SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE

Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung

bei der Anlageberatung




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SE‘;'E“CEHTTZSANSV&TQFER
Anlageberatung (1)

= § 64 Abs. 4 WpHG regelt die Geeignetheitserklarung als Ergebnis der
Geeignetheitspriafung

« Geeignetheitserklarung muss die erbrachte Beratung nennen sowie
erlautern, wie sie auf die Praferenzen, Anlageziele und die
sonstigen Merkmale des Kunden abgestimmt wurde (§ 64 Abs. 4 S.
2 WpHG)

» Pflicht besteht nur gegentber Privatkunden (vgl. § 64 Abs. 4 S. 1
WpHG)

 erforderlich ist, dass eine Anlageberatung (im aufsichtsrechtlichen
Sinn) vorliegt

o ist nur der Fall bei konkreter Empfehlung eines Finanz-
instruments

— nicht bei der Beratung vor Abschluss eines Vermogens-
verwaltungsvertrags!

« Geeignetheitserklarung ist dem Kunden auf einem dauerhaften
Datentrager vor Vertragsschluss zur Verfigung zu stellen




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SE';:CEHTTZS'A,fﬁATfEFER
Anlageberatung (2)

» |m Einzelfall schwierig: wann liegt eine Anlageberatung (= Empfehlung)
vor?

* Versendung von Marketingmitteilungen (ggf. zur Vorbereitung eines
spateren Beratungsgesprachs)

o ® Relevanz von (ggf. standardisierten) Disclaimern?
 Ubersendung eines einzelnen PIB / BIB / VIB an den Kunden

o maldgeblich ist Einschatzung des Kunden: liegt (schon) eine
Empfehlung vor?

« ® Mitteilung einer Einschatzung zu einem vom Kunden
nachgefragten Wert als Beratung?

o Abgrenzung zur bloRen Weitergabe interner Research-Ergeb-
nisse




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SE‘;'E“CEHTTZSANSV&TQFER
Anlageberatung (3)

= Konkretisierung der allgemeinen Regelung in § 64 Abs. 4 WpHG durch
Art. 54 Abs. 12 Unterabs. 1 MiFID 1I-DVO

« ,[...] inwiefern die abgegebene Empfehlung zum betreffenden
Kleinanleger passt, was auch Informationen dartber einschliefit,
inwieweit sie auf die Ziele und personlichen Umstande des Kunden
hinsichtlich der erforderlichen Anlagedauer, der Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden sowie seiner Risikobereitschaft und
Verlusttragfahigkeit abgestimmt wurde.”

= ESMA: Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID lI-Anforderungen an
die Geeignetheit (ESMA35-43-3172 v. 03.04.2023)

= ESMA: Questions and Answers on MFID Il and MiFIR investor
protection and intermediaries topics (ESMA35-43-349, zuletzt
aktualisiert am 15.12.2023)

= BaFin: Uberarbeitung BT 7 MaComp v. 24.03.2021 (vormals BT 6)
« Vorgaben von ESMA werden aufgegriffen!




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SE';:CEHTTZS'A,fﬁATfEFER
Anlageberatung (4)

Inhaltliche Anforderungen an die Geeignetheitserklarung

» Geeignetheitserklarung darf nicht nur die Feststellung enthalten,
dass ein empfohlenes Produkt geeignet ist, sondern muss eine
Begrindung enthalten, aus welchem Grund das Produkt geeignet
ist

o erforderlich ist daher ein qualitativer Abgleich zwischen
Produkteigenschaften und  Kundenangaben far alle
Tatbestandsmerkmale

— Anlagedauer

— Risikobereitschaft

— Kenntnisse und Erfahrungen

— finanzielle Verhaltnisse, insbesondere Verlusttragfahigkeit

— Anlagezweck (einschlieBlich der nachgelagerten Nach-
haltigkeitspraferenzen)




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SE';:CEHTTZS'A,fﬁATfEFER
Anlageberatung (5)

* [|nhaltliche Anforderungen an die Geeignetheitserklarung
« Besonderheiten bei Verkaufs- und Halteempfehlungen
o Verkaufsempfehlung

— es ist ausreichend, nur die Tatbestandsmerkmale zu er-
lautern, auf Grund derer der Verkauf des Finanzinstru-
ments empfohlen wird

— Grund fur die Empfehlung kann z.B. auch ein Kunden-
wunsch sein (z.B. Liquiditatsbedarf), selbst wenn Wert
hausintern mit ,Kaufen“ gefuhrt wird!

o Halteempfehlung

— Grund: keine Anderung von Produkt- und Kundeneigen-
schaften




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SE‘;'E“CEHTTZSANSV&TQFER
Anlageberatung (6)

= Besonderheiten bei telefonischer Beratung

« auch bei telefonischer Beratung ist fur jede Anlageberatung eine
Geeignetheitserklarung zu erstellen

« Geeignetheitserklarung ist dem Kunden vor dem Geschafts-
abschluss zur Verfigung zu stellen

= Ausnahme: Geeignetheitserklarung kann dem Kunden auch
unmittelbar nach Vertragsschluss zur Verfligung gestellt werden, wenn
das fur den Kauf oder Verkauf eingesetzte Fernkommunikationsmittel
eine vorherige Ubermittlung nicht erlaubt

« Kunde muss zustimmen

 Angebot an den Kunden, die Ausflhrung des Geschafts zu
verschieben, um die Geeignetheitserklarung zuvor zu erhalten

« Ubersendung der Geeignetheitserklarung spatestens nach 5
Werktagen (BT 7.2.2 MaComp)

o gilt auch bei Haltempfehlungen, bei denen es keine Umsetzung
gibt!




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SE‘;'E“CEHTTZSANSV&TQFER
Anlageberatung (7)

= Beratung von Bevollmachtigten

« Grundsatz: Geeignetheitserklarung ist dem Kunden bzw. dem
Anleger zur Verfigung zu stellen

o bei Beratung eines Bevollmachtigten genigt es, ihm die
Geeignetheitserklarung zur Verfugung zu stellen (vgl. BT 7.2.2

MaComp), eine zusétzliche Ubermittlung an den vertretenen
Kunden ist nicht erforderlich

— Grund: Bevollmachtigter kann die Richtigkeit der Geeig-
netheitserklarung besser Uberprifen

» PAlicht zur Geeignetheitserklarung und Orderausfuhrung

« nur im Fall einer telefonischen Anlageberatung kann - auf
ausdrucklichen Wunsch des Kunden — eine Orderausfihrung vor
Erhalt der Geeignetheitserklarung erfolgen

* bei einer Prasenzberatung besteht keine Moglichkeit, die Order vor
Erhalt der Geeignetheitserklarung auszuftihren




Dauerbrenner: Geeignetheitserklarung bei der SERNETZ - SCHAFER
Anlageberatung (8)

RECHTSANWALTE

Geltungsdauer der Geeignetheitserklarung

§ 64 Abs. 4 WpHG sieht keine Verfallzeit fur die Geeignetheits-
erklarung vor

o Kernfrage: wieviel Zeit darf zwischen Beratung und nachfolgen-
dem Auftrag des Kunden vergehen, damit es sich noch um
einen auf der Beratung beruhenden Geschaftsabschluss
handelt?

— Abgrenzung ist von Bedeutung fur die Frage, ob es sich
ggf. bereits um eine beratungsfreie Orderausfihrung bzw.
Anlagevermittlung handelt

» es gibt keine feste Frist, mal3geblich ist neben dem
Zeitfaktor z.B. auch die Volatilitat der Anlage!

o sofern im Zuge der Ordererteilung dann nochmals eine
Beratung erfolgt, ist diese zu dokumentieren!




SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE

Vollmachten im Kundenverkehr




SERNETZ - SCHAFER
Arten von Vollmachten (1) RECHTSANWALTE

= Vorab: Unterscheidung Vollmacht / Vertretungsmacht

* Vollmacht ist (nur) die rechtsgeschaftlich erteilte Vertretungsmacht
(vgl. § 166 Abs. 2 S. 1 BGB)

o Bevollmachtigung ist eine einseitig empfangsbedurftige Will-
lenserklarung

— das Handelsrecht kennt typisierte Vollmachten mit einem
festgelegten Umfang (z.B. Prokura und Handlungsvoll-
macht; vgl. §§ 48 ff. HGB)

o auch beschrankt Geschaftsfahige konnen Vertreter sein (§ 165
BGB)!
* Vertretungsmacht kann sich auch ergeben aus
o Gesetz (z.B. Eltern (§§ 1626 Abs. 1, 1629 Abs. 1 BGB)
o Organstellung
— Vorstand einer AG (§§ 76 ff. AktG)
— Geschaftsfuhrer einer GmbH (§§ 35 ff. GmbH)




SERNETZ - SCHAFER
Arten von Vollmachten (2) RECHTSANWALTE

= Differenzierung nach Art der Vollmachtserteilung
* Innen- oder Aul3envolimacht
» Reichweite und Umfang
« Generalvollmacht
« Bank- bzw. Kontovollmacht
« Einzelvollmacht oder gemeinschaftliche Vollmacht

« Vorsorgevollmacht (zur Vermeidung der Rechtswirkungen des
§ 1814 BGB)

+ Informationsvollmacht (z.B. bei Family Offices)
= Zeitpunkt des Wirksamwerdens / Dauer
« Vollmacht bis zum Tod (pramortale Vollmacht)
» Vollmacht dber den Tod hinaus (transmortale Vollmacht)
* Vollmacht auf den Todesfall (postmortale Volimacht)




_ _ SERNETZ - SCHAFER
Erteilung und Widerruf der Vollmacht RECHTSANWALTE

» Grundsatz: Vollmachtserteilung ist formlos moglich, § 167 Abs. 2 BGB
 gilt auch far Generalvollmacht!
« aber zahlreiche Ausnahmen:

o unwiderrufliche Vollmacht fur Grundstucksgeschafte, § 311b
Abs. 1 S. 1 BGB (notarielle Beurkundung)

o Vollmacht zum Abschluss eines Verbraucherdarlehensvertra-
ges, § 494 BGB (Schriftform)

o Vollmacht zur Ubernahme einer Biirgschaft (analog § 766 S. 1
BGB Schriftform)

= Vollmacht erlischt mit Widerruf, § 168 S. 2 BGB

« auch: Beendigung des zugrunde liegenden Rechtsverhaltnisses,
§ 168 S. 1 BGB

»  Widerruf wirkt nur fur die Zukunft
« ® Schutz des guten Glaubens an den Fortbestand der Vollmacht?

« ® Besonderheiten bei Vollmachtsurkunden und Vollmachten mit
Handelsregistereintragung?




Besonderheiten bei Vollmachten im Wertpapier- SERNETZ - SCHAFER
geschéft (1) RECHTSANWALTE

= Einschaltung von Bevolimachtigten im Zusammenhang mit Wertpapier-
geschaften wirft zahlreiche Rechtsfragen auf:

« Bestimmung von Inhalt und Reichweite der erteilten Volimachten im
Wege der Auslegung

o ® Besonderheiten bei Generalvollmachten?
— Fehlvorstellung: alles ist erlaubt!
« Umfang und Adressat der Pflicht zur Kundenexploration

o ® Notwendigkeit der Differenzierung zwischen gesetzlicher
und rechtsgeschaftlicher Vertretung?

« Bestimmung des Adressaten bei Zurverfugungstellung von Unter-
lagen (z.B. Geeignetheitserklarung, ex ante-Kosteninformation,
Pflichtunterlagen)

« Auswirkungen unterschiedlicher (Kunden-)Klassifizierungen von
Kunde und Bevolimachtigtem

o auch: Gemeinschaftskonto von Ehegatten mit unterschiedlicher
Einstufung fur Einzelkonten




Besonderheiten bei Vollmachten im Wertpapier- SERNETZ - SCHAFER
geschéft (2) RECHTSANWALTE

= Reichweite der Vollmacht

« maldgeblich ist grundsatzlich der Wortlaut der Vollmacht, inhaltliche
Beschrankungen sind zwingend zu beachten

o gilt auch fur Generalvollmachten, da Inhalt sehr unterschiedlich
sein kann

o Eroffnung von Konten und Depots ist regelmafig erfasst

o ® Befugnis zur Selbstbevollmachtigung (Einraumung einer
Kontovollmacht an sich selbst)?

— erforderlich ist jedenfalls die Befugnis des Bevoll-
machtigten zur Erteilung einer Untervollmacht!

* Risiko des Vollmachtsmissbrauchs tragt grds. der Volimachtgeber

o Ausnahme: fur die Bank evident erkennbarer Missbrauch der
Vertretungsmacht

« ® Vorlage der Oiriginalvollmacht aus Rechtsscheinsgriunden
erforderlich?




Besonderheiten bei Vollmachten im Wertpapier- SERNETZ- SCAHAFER
geschéft (3) RECHTSANWALTE

= Kundenexploration

« Angaben zu Anlagezielen (einschlielBlich der Nachhaltigkeits-
praferenzen) und finanziellen Verhaltnissen sind grds. vom Kunden
einzuholen

o ggf. ist Vertreter aber berechtigt, Angaben fur den Kunden zu
machen oder die Kundenangaben als Bote zu Uberbringen

— Absicherung der Bank durch Bestatigung der Angaben
gegenuber dem Kunden?

o bei gesetzlicher Vertretung von Minderjahrigen: Vertreter macht
Angaben zu Anlagezielen und finanziellen Verhaltnissen

« Angaben zu Kenntnissen und Erfahrungen sind stets vom Vertreter
einzuholen

o es gilt der Grundsatz der Wissenszurechnung

— ergibt sich aufsichtsrechtlich aus Art. 54 Abs. 6 Unterabs. 2
MiFID 1I-DVO




Besonderheiten bei Vollmachten im Wertpapier- SERNETZ - SCHAFER
geschaft (4) RECHTSANWALTE

= Zurverfigungstellung von Unterlagen

« Grundsatz: Vertreter trifft die Anlageentscheidung, er muss daher
die entsprechenden Pflichtunterlagen zur Verfugung gestellt
bekommen

o bei Beratung eines Bevolimachtigten ist daher auch (nur) ihm
die Geeignetheitserklarung zur Verfugung zu stellen (vgl. BT
7.2.2 Ziff. 4 MaComp)

— eine zusatzliche Ubermittiung an den vertretenen Kunden
ist nicht erforderlich!

o ® Erfordernis einer Geeignetheitserklarung, wenn Bevoll-
machtigter (bezogen auf die eigene Kontoverbindung) profes-
sioneller Kunde ist?

* bei Gemeinschaftskonten (z.B. Ehegatten) genugt Zurverfigung-

stellung der Pflichtunterlagen (Verkaufsprospekt; Kurzinformations-
blatt; ex ante-Kosteninformation etc.) an den Handelnden




SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE

Personliche Beraterhaftung:

Utopie oder reale Bedrohung?




Personliche Beraterhaftung: Utopie oder reale SERNETZ - SCHAFER

RECHTSANWALTE

Bedrohung? (1)

Haftungsrisiken fur angestellte Mitarbeiter

* Notwendigkeit der Unterscheidung zwischen Aufen- und Innenver-
haltnis

0 Regress des Arbeitgebers im Innenverhaltnis kann sich bei
Verletzung von Pflichten aus dem Arbeitsverhaltnis ergeben

— aber: privilegierte Haftung des Arbeitnehmers nach den
Grundsatzen des innerbetrieblichen Schadensausgleichs!

o Haftungsgrundlagen im Verhaltnis zum Kunden (AulRenverhalt-
nis)
— deliktische Haftung
» bei fehlender Erlaubnis ist eine Haftung aus § 823
Abs. 2 BGB i.V. mit § 32 KWG, § 15 WpIG bzw. § 34f

GewO méglich (vgl. BGH v. 14.07.2020 — VI ZR
208/19)

» aulerst selten: Haftung aus § 826 BGB wegen vor-
satzlich sittenwidriger Schadigung




Personliche Beraterhaftung: Utopie oder reale SERNETZ - SCHAFER
Bedrohung? (2) RECHTSANWALTE

= Berater als Partei eines Auskunfts- oder Beratungsvertrages?
« im Regelfall Handeln als Stellvertreter des Arbeitgebers (§ 164 Abs.
1S.1BGB)
o Eigenhaftung bei mangelnder Offenlegung der Stellvertretung?
— Handeln fur den Betriebsinhaber!

« Anforderungen an Vertragsschluss mit dem Berater personlich
o ausdrucklicher Hinweis, dass kein Handeln fir den Arbeitgeber
vorliegt
— aber: hat Berater dann auch Rechtsbindungswillen, sich
selber vertraglich zu verpflichten?

» Abgrenzung zur blolRen Gefalligkeit: malRgeblich sind
Umstande des Kontakts, aber auch die HOhe der
anzulegenden Mittel

» rechtliche Relevanz bei Hinweis auf ,personliche Mei-
nung“ des Beraters?




SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE

Ausblick: EU-Kleinanlegerstrategie

(Retail Investment Strategy)




Ausblick: EU-Kleinanlegerstrategie (Retail SE';:cEHTTZsANSﬁATf:ER
Investment Strategy) (1)

= Ausgangslage: Entwurf der EU-Retail Investment Strategy (RIS) liegt seit
24.05.2023 vor

« Vorschlag fur eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des
Rates zur Anderung der Richtlinien (EU) 2009/65/EG, 2009/138/EG,
2011/61/EU, 2014/65/EU und (EU) 2016/97 im Hinblick auf die
Unionsvorschriften zum Schutz von Kleinanlegern

o abrufbar unter:
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:79b29b91-fae0-
11ed-a05c-01aa75ed71a1.0018.02/DOC 1&format=PDF

« sog. Omnibus-RiLi, mit der zahlreiche Vorschriften geandert werden
o u.a. MiFID II, IDD, OGAW-RILi, PRIIP-VO



https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:79b29b91-fae0-11ed-a05c-01aa75ed71a1.0018.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:79b29b91-fae0-11ed-a05c-01aa75ed71a1.0018.02/DOC_1&format=PDF

Ausblick: EU-Kleinanlegerstrategie (Retalil SE';;'CEHTTZS . EVSAT?EFER
Investment Strategy) (2)

Zeitplan Gesetzgebungsverfahren

Konsultation

.MaBnahmenpaket - Anwendung je nach
Anlageprodukte fiir Ausgestaltung vsl. Ende
Kleinanleger” 2026 bis Mitte 2028
.neuer
Aktionsplan” der Beginn
EU-KOM Diskussion Trilog-Verhandlungen vsl.
16 MaBnahmen Zuwendungsverbot ab November 2024

l— | Legislativpro:zess | ]




Ausblick: EU-Kleinanlegerstrategie (Retail SE‘;'E“CEHTTZSANS“‘,’;fEFER
Investment Strategy) (3)

» Geplante Regelungsbereiche der RIS

« zwischenzeitlich wohl Uberholt: Verbot der Annahme und Gewahrung
von Zuwendungen beim beratungsfreien Geschaft und reinen
Ausfuhrungsgeschaft gegenuber Kleinanlegern (= Privatkunden)

* Anlageberatung: EinfUhrung eines Best-Interest-Tests

o Ersetzung der Qualitatsverbesserungsabsicht im Zusammenhang
mit der Vereinnahmung von Zuwendungen

o verscharfte Vorgaben im Hinblick auf die der Beratung zugrunde
liegende Produktpalette

« erweiterte Pflichten im Rahmen der Angemessenheitspriafung beim
beratungsfreien Geschaft

o Einbeziehung der Verlusttragfahigkeit sowie der Risikotoleranz
— Kritik: Uberschneidung mit Pflichten bei der Anlageberatung!

» erleichterte Umstufung von Privatkunden zu (gekorenen) professionel-
len Kunden




SERNETZ - SCHAFER
RECHTSANWALTE




