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MiFID im Praxistest

Gottingen, 3. Marz 2008 — Deutschland hat die Europaische Finanzmarktrichtlinie MiFID umgesetzt. Sie
gibt den richtigen Weg fiir mehr Transparenz und Rechtssicherheit fiir Anleger am Wertpapiermarkt vor.
Aber Besserungsbedarf besteht weiterhin.

Die neuen Pflichten der Finanzdienstleister
Seit November 2007 gelten die neuen Regelungen der Europdischen Finanzmarktrichtlinie, die die Rechte von
Anlegern schiitzen und den Markt durch verstarkten Wettbewerb effizienter machen sollen.

Die Regelungen im Uberblick:

Anlegern sind ausreichende Informationen tber die Produkte zur Verfligung zu stellen
Ein Angebot muss flir den Anleger verstandlich und geeignet sein

Samtliche Kosten, Geblihren und Provisionen sind offenzulegen

,Best Execution®, d.h. ein Anlegerauftrag ist so effizient wie mdglich auszufiihren
Auch Anlageberater miissen eine Genehmigung der BaFin haben
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Die Meinungen gehen auseinander

Kritik an den Bestimmungen der MiFID wird vor allem von Anlegerschutzanwélten geduRert. Sie bemangeln vor
allem die bei den Anlegern verbliebene Beweislast. Unter den Finanzdienstleistern gehen die Meinungen weit
auseinander; Wahrend die Einen vor allem den grofRen biirokratischen Aufwand und die hohen Kosten der Soft-
ware-Umstellung kritisieren, sehen sich andere im Vorteil, weil sie die neuen Regelungen teilweise bereits vor der
Umsetzung der MiFID freiwillig befolgt haben. Insbesondere die Finanzdienstleister, die anderen Beratern ein
sog. Haftungsdach gewahren, sind jetzt klar im Vorteil, weil die angeschlossenen Berater die Geschéfte liber sie
abwickeln.

MiFID - Chance oder Schaden?

Die Europaische Finanzdienstleistungsrichtlinie soll Anleger vor versteckten Kosten und unredlichen Anbietern
auf dem Finanzmarkt schiitzen. Viele Anbieter von Finanzdienstleistungen befolgten bereits aus eigener Motiva-
tion einen GroRteil der nunmehr verbindlichen Regelungen. Dies ist jedoch nur eine Seite der Medaille. ,Denn die
Bestimmungen der MiFID sind I&ngst nicht bei allen Finanztransaktionen zu beachten®, so der Kapitalmarktrecht-
ler Matthias Glindel von der Kanzlei Giindel & Katzorke. ,Beispielsweise sind die Regelungen iber die beste
Ausflhrung nicht beim Kauf oder Verkauf von Investmentfondsanteilen zu beachten und selten wird darauf hin-
gewiesen, dass mitunter ein Erwerb oder die VerauRerung iber die Borse kostenglnstiger sein kann.” Hinter-
grund hierfir: Der Gesetzgeber geht davon aus, dass bei der Abwicklung uber die Fondsplattformen die best-
magliche Ausflihrung gewahrleistet ist.

Insbesondere Anlageberater konnen von den neuen Regelungen profitieren, wenn sie selbst eine Erlaubnis be-
sitzen. Denn einerseits stellt die Zulassung durch die BaFin eine Art Gltesiegel dar und anderseits kdnnen sie
mit dem ,Europaischen Pass” in anderen Staaten der EU tatig werden — ein klarer Wettbewerbsvorteil. Jedoch
haben relativ wenige Anlageberater die entsprechende Erlaubnis beantragt. ,Stattdessen sind sie unter ein sog.
Haftungsdach geschllipft, was vor dem Hintergrund der mit der Erlaubnispflicht verbundenen laufenden Kosten
und dem nach wie vor ungeklarten Entschadigungsfall Phoenix Kapitaldienst nicht weiter verwunderlich ist* meint
Gundel. Derzeit nutzen Gber 530 Berater und Unternehmen diese Mdglichkeit, um auch nach Inkrafttreten der
neuen Regelungen weiterhin ihre Beratungsleistungen anbieten zu kdnnen.
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