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[FINANZDIENSTLEISTUNGSRECHT]

WAG 2018: Ausgewahlte
Neuerungen im Anlegerschutz

Die Umsetzung der MiFID Il fihrt in Osterreich unter anderem zu grundlegenden
Anderungen des WAG. Ein zentrales Anliegen des WAG 2018 ist die Verbesserung
des Anlegerschutzes. Der Beitrag unterzieht ausgewahlte Neuerungen im Bereich
der Anlageberatung einer kritischen Wurdigung.

VbR 2018/3

Von Alexander Schopper

A. Unionsrechtlicher Hintergrund

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise ist die Verbes-
serung des Anlegerschutzes ein zentrales Anliegen der
MIFID II.D-? Harmonisierung und Verschiarfung der
Wohlverhaltensregeln werden in der MiFID II auch
damit begriindet, dass die Zahl der auf eine Beratung
vertrauenden Anleger seit der MiFID I grofler gewor-
den sei und ihnen immer komplexere Dienstleistungen
und Instrumente angeboten werden.?)

Osterreich hat die diesbeziiglichen Regelungen im
Rahmen einer Totalrevision des WAG (WAG 2018)%
umgesetzt, insb in den §$ 47 ff WAG 2018 (Wohlver-
haltensregeln). Dabei war der Handlungsspielraum fiir
den osterr Gesetzgeber gering. Die MiFID II strebt ge-
rade® bei den Wohlverhaltensregeln eine Maximalhar-
monisierung an und er6ffnet den Mitgliedstaaten in
Art 24 Abs 12 MiFID II nur ausnahmsweise die Mog-
lichkeit, Regelungen zu erlassen, die {iber die Anforde-
rungen der RL hinausgehen.®” MaW stellt die MiFID II
im Bereich des Anlegerschutzes Mindest- und gleich-
zeitig auch Hochstanforderungen fiir die Umsetzung
in den Mitgliedstaaten auf.

MIFID II ist eine Rahmenrichtlinie und leider tiber
weite Strecken extrem unbestimmt und liickenhaft. Sie
wird durch die MiFIR? flankiert (Level 1) und durch
delegierte Rechtsakte und Durchfithrungsrechtsakte
der Kommission konkretisiert (Level 2) sowie durch
technische Leitlinien und Empfehlungen der ESMA®

1) RL 2014/65/EU Uber Méarkte fur Finanzinstrumente, in Kraft getre-
ten am 3. 2. 2014 und von den Mitgliedstaaten umzusetzen bis
3.7.2017. Zu den RL-Vorgaben statt aller Buck-Heeb, Anleger-
schutz nach MIFID I, in Leupold (Hrsg), Forum Verbraucherrecht
2015, 149ff. In O traten die neuen Regelungen (iber den Anleger-
schutz nach WAG 2018 am 3. 1. 2018 in Kraft; dazu néher unten C.
Siehe zB ErwGr 4 und 74 MiFID II.

ErwGr 70 MiFID I.

BGBI | 2017/107.

Ganz allgemein beruht die MiFID Il auf dem Kompetenztatbestand
des Art 53 Abs 1 AEUV. Vorrangiges Ziel der RL mUsste es daher
eigentlich sein, Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitglied-
staaten Uber die Aufnahme und Austbung von Wertpapierdienst-
leistungen zu harmonisieren, um die Erbringung derartiger Dienst-
leistungen zu erleichtern. Das ist geradezu paradox, weil die MiFID Il
— zumindest aus Sicht der Anbieter — einen erheblichen Beitrag zur
Erschwerung der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen leis-
ten wird.

Derartige zuséatzliche Anforderungen mussen sachlich gerechtfer-
tigt und verhaltnismaBig sein und der Steuerung spezifischer Risi-
ken fir Anlegerschutz oder Marktintegritét in diesem Mitgliedstaat
dienen; vgl zu Art 4 Abs 1 MIFID | DurchfiihrungsRL, der mit Art 24
Abs 12 MIFID Il vergleichbar ist, OGH 1 Ob 21/16v OBA 2017/
2355 (Oppitz); Forschner, Wechselwirkungen von Aufsichtsrecht
und Zivilrecht (2013) 57.

7) VO (EU) 600/2014 Uber Méarkte flr Finanzinstrumente.

8) European Securities and Markets Authority.

LSRRV

2

(einheitlich) ausgelegt bzw prizisiert (Level 3).” Dass
Kommission und ESMA bestimmte Fristen fiir die
Ausarbeitung von Level-2-Rechtsakten nicht einhalten
konnten und aus diesem Grund das Inkrafttreten der
MIFID II verschoben werden musste,'” belegt die Um-
setzungsschwierigkeiten auf EU-Ebene. Das MiFID-II-
Gesamtregelwerk als vorldufiges'V Ergebnis dieses
Umsetzungsprozesses ist wesentlich komplexer als
das Vorgingermodell der MiFID I und legistisch be-
trachtet ein regulatorisches Ungetiim. Hier liegt ein
Negativbeispiel der abgestuften EU-Gesetzgebung im
Finanzsektor vor, das als Anlass zum Nachdenken
tiber Verbesserungen dieses legistischen Prozesses
auf Unionsebene genommen werden sollte.

Aus osterr Sicht folgt aus dem komplexen Zusam-
menspiel von Level 1, 2 und 3 fiir das kiinftige Arbeiten
mit dem WAG 2018 jedenfalls, dass neben dem WAG
2018 auch MIFID II, MiFIR sowie Level-2- und Level-
3-Akte zur Hand genommen werden miussen.!? Als
unverzichtbare Auslegungshilfen werden sich auch
die von ESMA regelmiflig aktualisierten ,,Q&A-“1?
und FMA-Rundschreiben'® erweisen.

B. Neuerungen bei der Anlageberatung

1. Begriffsabgrenzung ,,Anlageberatung®

Unter der Anlageberatung versteht das WAG 2018 wie
bisher die Abgabe personlicher Empfehlungen iiber Ge-
schifte mit Finanzinstrumenten an einen Kunden, sei es
auf dessen Aufforderung oder auf Initiative des Erbrin-

9) Naher zur sog abgestuften Gesetzgebung im EU-Finanzsektor
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht? Rz 1/55ff.

10) Die Umsetzungsfrist der MIiFID Il wurde v 3.7.2016 auf den
3.7.2017 und die Anwendungsfrist v 3. 1. 2017 auf den 3. 1.
2018 verschoben.
Weitere Level-2- und Level-3-Akte sind zu erwarten.

Hilfreich ist idZ das ,Interinstitutionelle Register der delegierten
Rechtsakte®, eine online frei zugangliche Datenbank mit Neuent-
wdrfen, geplanten Anpassungen und samtlichen endgtiltigen Fas-
sungen delegierter Rechtsakte, abrufbar unter: https://webgate.ec.
europa.eu/regdel/#/home (zuletzt abgefragt am 25. 1. 2018).
Q&A on MIFID II and MIFIR transparency topics (Stand
18. 12. 2017), abrufbar unter: https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/esma70-872942901-35_qgas_transparency_is-
sues.pdf (zuletzt abgefragt am 25. 1. 2018); Q&A on MIFID Il and
MIFIR market structure topics (Stand 18. 12. 2017), abrufbar unter:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
872942901-38_qgas_markets_structures_issues.pdf (zuletzt abge-
fragt am 25. 1. 2018).
Siehe https://www.fma.gv.at/fma/fma-rundschreiben/ (zuletzt ab-
gefragt am 25.1.2018); s jungst Rundschreiben der FMA v
12.9. 2017 Uber die Kriterien zur Beurteilung von Kenntnissen
und Kompetenzen von Anlageberatern und Personen, die Informa-
tionen zu Anlageprodukten erteilen (§ 55 WAG 2018).
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[FINANZDIENSTLEISTUNGSRECHT]

gers der Dienstleistung.'” Personlich ist eine Empfeh-
lung, wenn sie an eine Person in ihrer Eigenschaft als
(potentieller) Anleger gerichtet ist.!® Sie muss als fiir
den betreffenden Anleger geeignet dargestellt werden
oder auf eine Priffung der Verhaltnisse des betreffenden
Anlegers gestiitzt sein. Im Unterschied zur fritheren
Rechtslage!” kann eine personliche Empfehlung nun-
mehr aber auch ausschlieBlich Gber Informationsver-
breitungskanéle abgegeben werden. Damit wird der
Tatbestand der Anlageberatung erweitert.’® Auch bei
Empfehlungen, die ausschlief3lich tiber Websites, in Bro-
schiiren oder in (massenweise) versandten E-Mails bzw
Borsenbriefen abgegeben werden, ist kiinftig im Einzel-
fall zu prifen, ob es sich um eine persénliche Empfeh-
lungiSd§ 1Z 31it e WAG 2018iVm Art 9 delegierte VO
(EU) 2017/565 handelt. Das wird jedoch idR zu vernei-
nen sein, weil derartige Erklarungen an die allgemeine
Offentlichkeit gerichtet sind. Eine Empfehlung, die sich
ausschliellich an die allgemeine Offentlichkeit richtet,
wird ndmlich weiterhin nicht als personliche Empfeh-
lung angesehen.!® Anderes gilt mE nur, wenn aus Sicht
eines durchschnittlichen Anlegers der (wenn auch un-
richtige) Eindruck erweckt wird, dass die darin enthal-
tene Empfehlung fiir den individuellen Empfinger ge-
eignet oder auf der Priifung der individuellen Verhalt-
nisse des betreffenden Anlegers gestiitzt ist.

2. Unabhéangige Anlageberatung

a) Freie Wahimdglichkeit des Anbieters

Das WAG 2018 fithrt die Unterscheidung zwischen
unabhingiger und nicht-unabhingiger Anlagebera-
tung ein. Die unabhingige Anlageberatung ist eine ho-
norarbasierte Beratung. Der Grundgedanke besteht da-
rin, dass ausschliellich der Kunde fiir die Anlagebera-
tung bezahlt und der Anbieter keinerlei Provisionen
von Dritten (Emittenten, Produktanbietern etc) an-
nimmt. Damit ist die unabhdngige Anlageberatung
iSd WAG 2018 ein Gegenmodell zur bislang in O tibli-
chen provisionsbasierten Anlageberatung, bei welcher
der Anleger fiir die Anlageberatung héufig kein geson-
dertes Entgelt bezahlt.?)

Fur Banken, Wertpapierfirmen und Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen? besteht eine freie Wahl-
maoglichkeit, Anlageberatung unabhingig und/oder
nicht-unabhingig anzubieten.”” Ein und derselbe
Rechtstriger darf sowohl unabhéngige als auch nicht-
unabhingige Beratung anbieten.?® Allerdings darf der
Anbieter es keiner natiirlichen Person gestatten, so-
wohl unabhingige als auch nicht-unabhingige Bera-
tungsleistungen zu erbringen. MaW trifft den
Rechtstriger die Pflicht, eine organisatorische Tren-
nung zwischen Mitarbeitern, die ausschlief3lich unab-
hingige Anlageberatung erbringen, und Mitarbeitern,
die ausschliefllich nicht-unabhingige Anlageberatung
erbringen, vorzunehmen. In der Praxis diirfte sich die
unabhingige Anlageberatung in O allerdings vorerst
ohnehin nicht flichendeckend durchsetzen.?)

Bereits im Rahmen der allgemeinen Kundeninfor-
mationen (§ 48 WAG 2018), dh rechtzeitig vor Abgabe
einer personlichen Anlageempfehlung, ist der Kunde ua
dariiber zu informieren, ob die Beratung unabhangig er-
bracht wird oder nicht.?® Wie bisher kann diese allge-

meine Kundeninformation auch in standardisierter
Form vorgenommen werden, muss aber jedenfalls auf
einem dauerhaften Datentriger erfolgen.?” Diese Infor-
mation muss verstandlich und prézise sein und Angaben
dariiber enthalten, warum eine Anlageberatung als un-
abhingig oder nicht-unabhingig einzustufen ist.? Fiir
ein und denselben Kunden kénnen sowohl unabhéngige
als auch nicht-unabhingige Anlageberatungen durchge-
fithrt werden, doch muss fiir den Kunden stets eindeutig
erkennbar sein, welcher Kategorie die einzelne Beratung
nun zuordenbar ist. MiFID ITund WAG 2018 gehen aber
davon aus, dass eine einzelne Beratung entweder unab-
héngig oder nicht-unabhingig ist. Unzuléssig ist daher
mE der Fall, dass in ein und demselben Beratungsge-
sprach sowohl unabhéngige als auch nicht-unabhéngige
Beratungen erbracht werden.?” Entsprechend der dem
Kunden vorab iibermittelten Information ist insoweit
eine klare Trennung zu fordern.

Den Anbieter einer unabhingigen Anlageberatung
treffen grundsitzlich alle Pflichten, die auch fir die
nicht-unabhédngige Anlageberatung gelten. Dariiber
hinaus gelten bei unabhéngiger Anlageberatung aber
i) ein Provisionsbehalteverbot (§ 53 WAG 2018) und
ii) das Verbot des ausschliefllichen Vertriebs von Ei-
genprodukten (§ 50 WAG 2018). -

1Z3lite WAG 2018.

1Z 3 lite WAG 2018 iVm Art 9 delegierte VO (EU) 2017/565.

1Z1liteZ27 WAG 2007 iVm § 48f Abs 1 Z 7 BorseG alt.

uch der Tatbestand der Wertpapierdienstleistung ,Ausfihrung
von Auftrdgen im Namen von Kunden® wird durch die MiFID Il er-
weitert. Eigenemissionen wurden von der MiFID | nur dann erfasst,
wenn sie iZm einer (anderen) Wertpapierdienstleistung (zB Anlage-
beratung) erfolgten. Demgegentiber ist nunmehr auch der Verkauf
von Finanzinstrumenten im Rahmen einer Emission per se eine
Wertpapierdienstleistung, sofern der Emittent bereits aus anderen
Griinden eine Wertpapierfirma oder ein Kreditinstitut ist; vgl Geier/
Schmidt, MiFID — Reform: der neue Anwendungsbereich der MiFID
Il und MiFIR, WM 2013, 915ff.

19) Art 9 und ErwGr 14 delegierte VO (EU) 2017/565.

20) Siehe zum Streitthema Honorar- vs Provisionsberatung nur Krieg-
ner vs Koch, VbR 2014/40f.

21) Das WAG 2018 unterscheidet weiterhin hinsichtlich der Konzes-

sionsvoraussetzungen zwischen Wertpapierfirmen (§ 3) und Wert-

papierdienstleistungsunternehmen (§ 4).

IdS auch ErwGr 73 MIFID 11,

Vgl Art 52 Abs 3 delegierte VO (EU) 2017/565. Entscheidend ist le-

diglich, dass der Kunde rechtzeitig vor Durchfihrung der Anlage-

beratung jeweils dartber informiert wird, ob diese konkrete Bera-

tung unabhéangig ist oder nicht; dazu sogleich im Text. Fur Banken,

Wertpapierfirmen und Wertpapierdienstleistungsunternehmen folgt

daraus, dass sie sich nicht insgesamt (dh als Unternehmen), son-

dern nur hinsichtlich jeder einzelnen Dienstleistung als unabhéngig

oder nicht-unabhéngig prasentieren muissen.

Art 53 Abs 3 lit ¢ delegierte VO (EU) 2017/565.

Dem Vernehmen nach gehen die groBen Anbieter von Anlagebera-

tung fUr Privatkunden davon aus, dass bei Kleinanlegern derzeit

keine Bereitschaft besteht, ein angemessenes Honorar fur eine un-

abhéangige Anlageberatung zu bezahlen und bleiben im Privatkun-

dengeschéft daher beim Modell der provisionsbasierten Anlagebe-

ratung, die nunmehr aber jedenfalls samt Begriindung als ,nicht-un-

abhéangig" offenzulegen ist.

26) § 48 Abs 1 Z 1 lita WAG 2018; Art 52 Abs 1 delegierte VO (EU)
2017/565.

27) Art 53 Abs 3 delegierte VO (EU) 2017/565.

28) Art 52 Abs 1 delegierte VO (EU) 2017/565; liegt der Grund flr die

nicht-unabhangige Anlageberatung darin, dass der Anbieter Vor-

teile von Dritten annimmt oder gewahrt, ist das im Rahmen der all-

gemeinen Kundeninformationen anzugeben.

Aufgrund der nach Art 53 Abs 3 lit ¢ delegierte VO (EU) 2017/565

vorgeschriebenen organisatorischen Trennung missten an einer

solchen Beratung auch jedenfalls zwei unterschiedliche Mitarbeiter

des Rechtstrégers teilnehmen. Missverstandlich ist idZ aber Art 52

Abs 1 Satz 2 delegierte VO (EU) 2017/565, der darauf abstellt, dass

,die Anlageberatung demselben Kunden sowohl unabhéngig als

auch nicht unabhéngig angeboten bzw erbracht” wird.

15) §
16) §
17) §

) Al

22
23
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b) Provisionsbehalteverbot

Nach § 53 WAG 2018 ist es dem Anbieter einer unab-
hingigen Anlageberatung nicht verboten, Provisionen
von Dritten (insb Emittenten oder Produktanbietern)
sanzunehmen®“.® Der Rechtstriger hat aber Provisio-
nen und andere monetire Vorteile, die er von Dritten
iZm der unabhingigen Anlageberatung®® fiir den Kun-
den erhilt, unverziglich an den Kunden herauszuge-
ben. ,Unverziiglich“ ist streng auszulegen und bedeu-
tet nach der delegierten RL so schnell, wie nach ver-
niinftigem Ermessen moglich.® Jedenfalls muss dem
Anbieter aber geniligend Zeit gegeben werden, um
von Dritten erhaltene Vorteile zu identifizieren und
zu pritfen, ob und ggf mit welcher unabhéngigen Anla-
geberatung fiir welchen Kunden sie im Zusammen-
hang stehen.® Vorteile, die sich keiner unabhéingigen
Anlageberatung bzw keinem Kunden zuordnen lassen,
sind von § 53 WAG 2018 nicht erfasst.

Nach dem Konzept der MiFID II miissen Provisio-
nen und sonstige monetire Vorteile an den Kunden
effektiv ausgezahlt bzw iiberwiesen werden. Dem
Rechtstrager soll es nicht gestattet sein, ,etwaige Zah-
lungen von Dritten von den Gebiihren, die der Kunde
der Firma schuldet, abzuziehen.“*¥ Obwohl dies aus
dem Wortlaut der RL und des WAG 2018 nicht ein-
deutig hervorgeht, wird daher auch eine Aufrechnung
iSd §§ 1438 ff ABGB von zuriickbehaltenen Provisio-
nen mit Honorarforderungen aus der unabhédngigen
Anlageberatung untersagt sein. Eine solche Aufrech-
nung wiirde womoglich dazu fithren, dass der Kunde
effektiv nichts fiir die unabhéngige Anlageberatung zu
bezahlen hat, weil sich der Anbieter sein gesamtes Ho-
norar von Dritten bezahlen ldsst und mit der Honorar-
forderung verrechnet. Das entsprache nicht dem Kon-

30) Fur einen Vergleich der Inducement-Regelungen von MiFID I,
MIFID Il und IDD s Ramharter, Inducements nach MIFID Il und
IDD und das zivilrechtliche Geschenkannahmeverbot (§ 1013
ABGB), VbR 2016, 103 (Teil I), 144 (Teil ).

Der Wortlaut von § 53 Abs 1 WAG 2018 ist in Bezug auf die sach-
liche Reichweite des Provisionsbehalteverbots nicht ganz eindeutig:
Satz 1 und 3 stellen auf Vorteile iZm ,der Dienstleistung” bzw ,der
Erbringung von unabhangiger Anlageberatung“ ab. Satz 2 spricht
hingegen von sémtlichen Vorteilen, die iZm ,den Dienstleistungen,
die fur einen Kunden erbracht werden®. Fungiert eine Bank nach
Durchfuhrung einer unabhangigen Anlageberatung zB noch als De-
potbank fr den Kunden, waren Vorteile, die iZm der Depotfihrung
stehen, nicht von Satz 1 und 3 erfasst, sehr wohl aber von Satz 2.
Die gleiche Frage stellt sich, wenn eine Bank flr ein und denselben
Kunden zun&chst eine unabhangige Anlageberatung durchfihrt
und nach einiger Zeit eine nicht-unabhéangige Anlageberatung.
§ 53 Abs 1 WAG 2018 ist in diesem Zusammenhang mE eng aus-
zulegen. Das Provisionsbehalteverbot gilt nur fir die Vorteile, die
iZm der unabhangigen Anlageberatung (oder Portfolioverwaltung)
stehen, nicht aber flr Vorteile iZm anderen Dienstleistungen, die
fUr den Kunden erbracht werden. § 53 Abs 1 Satz 3 WAG setzt
namlich Art 12 Abs 1 UAbs 1 der delegierten RL 2017/593/EU
um. Dort ist zwar von Vorteilen, die iZm ,den Dienstleistungen, die
fir den Kunden erbracht werden®, die Rede, doch wird der Plural
,Dienstleistungen® an dieser Stelle der RL nur deswegen gewahlt,
weil im selben Satz davor bereits die unabhéngige Anlageberatung
und die Portfolioverwaltung genannt werden. Die hier vertretene An-
sicht wird auch durch § 53 Abs 2 WAG 2018 gestitzt, der den An-
bieter nur zur Erfassung und Weitergabe von Vorteilen, die iZm der
unabhéangigen Anlageberatung stehen, verpflichtet.

Art 12 Abs 1 delegierte RL 2017/593/EU.

§ 53 Abs 2 WAG 2018 verpflichtet den Anbieter von unabhangiger
Anlageberatung idZ zur Einrichtung und Umsetzung von ,Grundsét-
zen®, die sicherstellen, dass séamtliche Vorteile, die iZm mit der un-
abhangigen Anlageberatung und Portfolioverwaltung von Dritten
gewahrt werden, jedem einzelnen Kunden zugewiesen und an die-
sen weitergegeben werden.

34) ErwGr 74 MiFID II.

31
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zept der RL,* nach der die unabhingige Anlagebera-
tung eine honorarbasierte Beratung sein soll: Der
Kunde bezahlt den Anbieter und dieser gibt ihm samt-
liche Vorteile von Dritten heraus. Aus Transparenz-
grinden ist mE die Aufrechnung daher untersagt
und eine effektive ,,Hin- und Herzahlung“ von Hono-
rar und monetdren Vorteilen geboten.>®

Nicht eindeutig geregelt ist, ob bzw wie Vorteile
nicht-monetarer Art an den Kunden bei der unabhén-
gigen Anlageberatung weiterzugeben sind. Die Frage
stellt sich nur, wenn derartige Vorteile die Geringfii-
gigkeitsschwelle des § 53 Abs 4 und 5 WAG 2018 iiber-
schreiten, weil geringfiigige nicht-monetire Vorteile
vom Anbieter auch bei der unabhingigen Anlagebera-
tung einbehalten werden diirfen (dazu sogleich unten).
Sofern es sich bei nicht blof} geringfiigigen nicht-mo-
netdren Vorteilen um Sachleistungen handelt, die zur
Herausgabe an den Kunden grds geeignet sind, miissen
sie mE an den Kunden weitergegeben werden. Nicht-
monetire Vorteile, die aufgrund ihrer Natur nicht an
den Kunden weitergegeben werden konnen (zB eine
Bewirtung, die den vertretbaren Geringfiigigkeitswert
des § 53 Abs 5 WAG 2018 iiberschreitet), wird der An-
bieter von vornherein entweder gar nicht annehmen
diirfen oder zumindest in einer fiir den Kunden nach-
vollziehbaren Art und Weise bewerten (analog zu § 51
Abs 3 Z 3 WAG 2018) und in Geld an den Kunden
weitergeben miissen.?”

Das Provisionsbehalteverbot bei unabhingiger An-
lageberatung ist primédr® aufsichtsrechtlicher Natur
und zwingend. Das Einbehalten von Vorteilen ist bei
der unabhéngigen Anlageberatung mE auch dann un-
zulédssig, wenn der Kunde vorab dariiber informiert
wurde und zugestimmt hat.*”

Allerdings bestehen auch Ausnahmen: Der Rechts-
trager darf geringfiigige nicht-monetére Vorteile ein-
behalten, wenn diese i) zu einer Qualititsverbesserung
der Dienstleistung beitragen kénnen,*” ii) von Art und
Umfang her nicht geeignet sind, einen Interessenkon-
flikt fiir den Rechtstriger herbeizufiihren, und iii) dem
Kunden gegeniiber unmissverstindlich offengelegt
werden.*V § 53 Abs 5 WAG 2018 enthilt eine demons-
trative Aufzahlung solcher geringfiigiger, nicht-mone-
tiarer Vorteile. Dazu gehoren zB die Entgegennahme
von schriftlichen Werbematerialien in Bezug auf eine

35) Siehe dazu wiederum ErwGr 74 MiFID II.

36) Damitist auch sichergestellt, dass der Kunde einen Preisvergleich in
Bezug auf unterschiedliche Anbieter von unabhangiger Anlagebera-
tung durchflhren kann.

Auch dies wére mE mit dem Zweck der RL und des WAG 2018
vereinbar, weil die Inducement-Vorschriften nach MiFID Il und
WAG 2018 primar der Vermeidung von Interessenkonflikten dienen;
vgl dazu krit Grigoleit, Anlegerschutz — Produktinformation und Pro-
duktverbote, ZHR 177 (2013) 264 (297).

Bezeichnet der Anlageberater eine bestimmte Anlageberatung als
unabhangig, hat das auch zivilrechtliche Auswirkungen; vgl dazu
unten.

Das Einbehalten eines Vorteils ist mE auch dann unzuldssig, wenn
der Anbieter dem Kunden die Weiterleitung eines konkreten, bereits
erhaltenen Vorteils anbietet und dieser darauf verzichtet. Zur Ver-
meidung von Interessenkonflikten musste der Anbieter der unab-
hangigen Anlageberatung derartige Vorteile demjenigen zurlickge-
ben, der sie gewahrt hat. 1dS bereits zur alten Rechtslage nach § 39
WAG 2007 fur eine Nichtigkeit der Genehmigung arg Verbotszweck
Leupold in Gelbmann et al (Hrsg), Konsumentenrecht und Kapital-
markt (2015) 75f.

40) Dazu noch unten.

41) § 53 Abs 4 WAG 2018.
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Neuemission, die Einladung zur Teilnahme an Konfe-
renzen, Seminaren und anderen Bildungsveranstaltun-
gen iZm Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienst-
leistungen sowie die Bewirtung in vertretbarem Ge-
ringfiigigkeitswert.

c) Pflicht zur Priifung einer ausreichenden Palette
von unterschiedlichen Finanzinstrumenten

Weiters ist gem § 50 WAG 2018 bei der unabhéngigen
Anlageberatung der ausschlieflliche Vertrieb von Ei-
genprodukten verboten. Vor der Abgabe einer person-
lichen Anlageempfehlung an den Kunden hat der
Rechtstrager eine ausreichende Palette von unter-
schiedlichen Finanzinstrumenten im Hinblick auf
die Anlageziele des Kunden zu priifen. Dabei miissen
Art und Emittenten der Finanzinstrumente ausrei-
chend gestreut sein. Wie breit die Streuung konkret
sein muss, bleibt in RL und WAG 2018 offen und kann
daher nur im Einzelfall beurteilt werden.

Es darf sich bei den gepriiften Finanzinstrumenten
jedenfalls nicht ausschlieflich um Eigenprodukte han-
deln, die vom Rechtstréiger selbst oder von Einrichtun-
gen emittiert oder angeboten werden, die in enger Ver-
bindung zum Rechtstriger stehen.’” Umgekehrt be-
steht aber auch bei der unabhéngigen Anlageberatung
fiir den Anbieter nicht die Pflicht, alle auf dem Markt
befindlichen Anlageprodukte simtlicher Anbieter zu
priffen.* Den Anbietern einer unabhéngigen Anlage-
beratung ist auch nicht eine Spezialisierung verboten,
indem sie ihr Produktportfolio auf bestimmte Katego-
rien oder ein konkretes Spektrum an Finanzinstru-
menten konzentrieren.*¥

Aus § 50 WAG ist kein Verbot abzuleiten, bei der
unabhéngigen Anlageberatung dem Kunden den Er-
werb eines Eigenprodukts zu empfehlen. Die Vor-
schrift verlangt lediglich, dass der Anbieter vor Abgabe
der personlichen Empfehlung eine ausreichend breite
Palette von Finanzprodukten in Bezug auf die Eignung
der individuellen Anlageziele des Kunden gepriift
hat.*) In der Praxis ist Anbietern von unabhéngiger
Anlageberatung zu einer moglichst genauen Doku-
mentation der vorab gepriiften Finanzinstrumente zu
raten.

3. Nicht-unabhéngige Anlageberatung

a) Zusatzliche Informationspflichten vor Abgabe
der persénlichen Empfehlung

Das WAG 2018 fiihrt zusatzliche Informationspflich-
ten vor Abgabe der personlichen Anlageempfehlung
ein. Diese gelten sowohl fiir unabhingige als auch fiir
nicht-unabhingige Anlageberatung.*

Die bereits im Rahmen der allgemeinen Kundenin-
formationen bestehende neue Pflicht zur Information
dariiber, ob die Beratung unabhingig ist oder nicht,
wurde bereits oben behandelt. Weiters muss der An-
leger rechtzeitig vor Durchfithrung der Anlagebera-
tung dariiber informiert werden, ob sich die Beratung
auf eine umfangreiche oder eingeschrankte Analyse
verschiedener Arten von Finanzinstrumenten stiitzt
und ob die Palette der gepriiften Finanzinstrumente
auf Eigenprodukte beschrénkt ist, sodass die Beratung
nicht unabhéngig iSd §$ 50, 53 WAG 2018 erfolgt.*”

Hat der Anbieter dem Kunden mitgeteilt, dass die Be-
ratung unabhéngig ist, geht damit automatisch die
Pflicht zur Priifung einer ausreichenden Palette von
unterschiedlichen Finanzinstrumenten einher.*® Inso-
fern verpflichtet § 48 Abs1 Z 1 litb WAG 2018 den
Anbieter einer unabhéngigen Anlageberatung zur Auf-
klarung tiber einen Umstand, zu dessen Einhaltung er
ohnehin nach dem Gesetz verpflichtet ist. Einen eigen-
standigen Wert hat diese Information fiir den Kunden
daher va bei der nicht-unabhéngigen Anlageberatung,
weil diese auch dann vorliegen kann, wenn der Anbie-
ter vor Durchfithrung der Beratung eine ausreichende
Palette von unterschiedlichen Finanzinstrumenten
dritter Anbieter gepriift hat und damit eigentlich eine
wesentliche Anforderung an die unabhéngige Anlage-
beratung erfiillt. Der Zugang zu einer breiten Palette
geeigneter Finanzinstrumente einschliefllich einer an-
gemessenen Zahl von Finanzinstrumenten dritter Pro-
duktanbieter ohne enge Verbindungen zum betreffen-
den Anbieter ist aber nicht nur eine Voraussetzung fiir
die unabhingige Anlageberatung, sondern kann nach
dem neuen Recht auch bei der nicht-unabhédngigen
Anlageberatung eine Rolle spielen. Denn nach § 52
Abs 1 Z 1 lit a WAG 2018 ist das eine Qualitiatsverbes-
serung der Dienstleistung, die es dem Anbieter einer
nicht-unabhingigen Anlageberatung bei Vorliegen
weiterer Voraussetzungen erlaubt, von Dritten Vor-
teile anzunehmen. In solchen Fillen wird der Kunde
durch die Information nach §48 Abs1 Z1 litb
WAG 2018 dariiber aufgekldrt, dass der Anbieter eine
qualititsverbesserte nicht-unabhéngige Anlagebera-
tung erbringt, fiir die er Vorteile Dritter annehmen
und einbehalten darf.

Demselben Grundprinzip folgt die Pflicht zur In-
formation dariiber, ob der Anbieter dem Kunden auch
nach Durchfiihrung der Anlageberatung eine regel-
maBige Beurteilung der Eignung der Finanzinstru-
mente bietet, die diesem Kunden empfohlen wurden
(§48 Abs 1 Z 1 lit c WAG 2018). Auch das ist eine
Qualitdtsverbesserung der Dienstleistung, die es dem
Anbieter einer nicht-unabhingigen Anlageberatung
bei Vorliegen weiterer Voraussetzungen erlaubt, von
Dritten Vorteile anzunehmen.*” Aus § 48 Abs1 Z 1
lit c WAG 2018 folgt auch, dass die Pflicht des Anla-
geberaters zur Eignungspriifung iA nach Abgabe der
personlichen Empfehlung beendet ist und keine De-
potiiberwachungspflicht in regelmafiigen Abstinden
geboten ist, wenn der Anleger im Rahmen der allge-

42) Einer engen Verbindung gleichzuhalten ist es, wenn der Rechtstra-
ger zu dem Emittenten eine derart enge rechtliche oder wirtschaft-
liche Beziehung unterhélt, dass die Unabhangigkeit der Beratung
beeintrachtigt sein kdnnte; vgl § 50 Z 2 WAG 2018.

43) Siehe ErwGr 73 MiFID II.

44) Vgl Art 53 Abs 2 delegierte VO (EU) 2017/565.

45) Siehe dazu auch Art 53 Abs 1 delegierte VO (EU) 2017/565.

46) § 48 differenziert in Bezug auf die allgemeinen Informationspflichten
nicht zwischen der nicht-unabhéngigen und der unabhangigen An-
lageberatung.

47) Vgl § 48 Abs 1 Z 1 lit b WAG 2018.

48) Siehe dazu oben B. 2) c).

49) Vgl § 52 Abs 1 Z 1 lit b sublit aa WAG 2018, wobei diese Norm
etwas bestimmter ist als § 48 Abs 1 Z 1 lit ¢ und verlangt, dass
die nicht-unabhangige Anlageberatung mit einem Angebot an den
Kunden kombiniert wird, ,mindestens einmal jéhrlich zu bewerten,
ob die Finanzinstrumente, in die der Kunde investiert hat, weiterhin
geeignet sind.”
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meinen Kundeninformationen entsprechend infor-
miert wurde.>?

MiIFID II und WAG 2018 enthalten auch detailrei-
che Regelungen zur Ex-ante- und Ex-post-Offenle-
gung von Kosten und Nebenkosten.®" Bereits vor
bzw bei Durchfithrung der Anlageberatung ist der
Kunde Uber samtliche Kosten und Gebiihren iZm
der Wertpapierdienstleistung und des ihm empfohle-
nen Finanzinstruments zu informieren.’? Das kann
sich als schwierig erweisen, weil der Anbieter zu die-
sem Zeitpunkt hdufig noch gar nicht weif3, welche Fi-
nanzinstrumente der Anleger konkret erwerben wird,
wie hoch der investierte Betrag sein wird und ob der
Kunde eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen
bzw Nebendienstleistungen in Anspruch nehmen
wird. Dementsprechend konnen derartige Ex-ante-
Kosteninformationen auf Grundlage eines hypothe-
tisch angenommenen Anlagebetrags zur Verfiigung
gestellt werden.’® Die ex ante offengelegten Kosten
und Gebiihren sollten die Kosten widerspiegeln, wel-
che dem Kunden auf Basis des angenommenen Anla-
gebetrags tatsidchlich entstehen wiirden.®® Transak-
tionskosten und laufende Gebiihren fiir Finanzinstru-
mente sollten ebenfalls ,,unter Anwendung angemes-
sener Annahmen® geschitzt und in die Ex-ante-
Kosteninformation aufgenommen werden.>® Der Ex-
ante-Kosteninformation ist eine Erkldrung beizufii-
gen, dass diese Schitzungen auf Annahmen beruhen
und von den tatsdchlich entstehenden Kosten abwei-
chen kénnen.*®

Erbringen mehrere Anbieter Wertpapierdienst-
leistungen fiir den Kunden, hat grds jeder Rechtstra-
ger gegeniiber dem Kunden vorab nur die Kosten of-
fenzulegen, die iZm der von ihm fiir den betreffenden
Kunden angebotenen Wertpapierdienstleistungen ste-
hen.”” ZB muss eine Wertpapierfirma, die eine Anla-
geberatung fiir den Kunden durchfiihrt, nicht tiber
Bankgebiihren informieren, weil diese Gebiihren nicht
iZm der eigenen Wertpapierdienstleistung stehen.>®
Eine Pflicht zur Zusammenrechnung der fremden
Kosten des anderen Anbieters mit den Kosten der ei-
genen Wertpapierdienstleistung besteht jedoch dann,
wenn die Wertpapierfirma ihren Kunden Dienstleis-
tungen empfiehlt oder anbietet, die von einem anderen
Rechtstrager erbracht werden.>

Die Ex-ante-Kosteninformation ist zusammenzu-
fassen, um es dem Kunden zu ermdglichen, die Ge-
samtkosten sowie die kumulative Wirkung auf die
Rendite der Anlage zu verstehen und mit anderen
Finanzinstrumenten und Wertpapierdienstleistungen
zu vergleichen.®® Es sind alle Kosten und Gebiihren
zusammenzurechnen, und der Kunde ist tiber die so
errechneten Gesamtkosten sowohl in Form eines
Gelbetrags als auch in Form eines Prozentsatzes zu
informieren.®V

Die Ex-ante-Kosteninformation, nicht aber die
sonstigen allgemeinen Kundeninformationen gem
§ 48 Abs 1 WAG 2018, kann bei Geschéftsabschliissen
im Fernabsatz auch nachtraglich tibermittelt werden,
wenn i) der Kunde der nachtriglichen Ubermittlung
zugestimmt hat und ii) dem Kunden die Moglichkeit
angeboten wurde, das Geschift zu verschieben, um die
Ex-ante-Kosteninformation vorher zu erhalten.®?

[FINANZDIENSTLEISTUNGSRECHT]

b) Ex-post-Kosteninformation, Berichtspflichten

Wihrend der Laufzeit der Anlage ist dem Kunden re-
gelmafig — mindestens aber jahrlich - eine Kostenin-
formation zur Verfiigung zu stellen (Ex-post-Kostenin-
formation).5» Diese hat individuell die tatsdchlich an-
gefallenen Kosten darzulegen, wobei unterjihrige An-
und Verkaufe zu berticksichtigen sind. Selbst wenn im
Berichtszeitraum keine Kosten angefallen sind, diirfte
im Hinblick auf den Wortlaut von § 48 Abs 1Z 3 letzter
Satz WAG 2018 eine Leermeldung gegeniiber dem
Kunden zu machen sein. Dariiber hinaus hat ein
Rechtstrager dem Kunden regelméflig und in geeigne-
ter Form tiber die fiir ihn erbrachten Dienstleistungen
mittels eines dauerhaften Datentragers zu berichten.®¥

¢) Eignungspriifung

Wie bisher miissen vor Durchfiihrung einer Anlagebe-
ratung Informationen tiber Kenntnisse und Erfahrun-
gen des Kunden eingeholt werden. Nach der neuen
Rechtslage sind bei der Eignungspriifung auch Infor-
mationen tber die Fahigkeit des Kunden zur Tragung
von Verlusten und seine Risikotoleranz einzuholen.*
Im Rahmen der Eignungspriifung ist es auch zuléssig,
fir unterschiedliche Vermogensteile eines einzelnen
Kunden eine unterschiedliche Verlusttragungsfihig-
keit und Risikotoleranz festzulegen.®® ZB muss ein
Kunde, der fiir 5% seines liquiden Vermogens ein spe-
kulatives Finanzinstrument wéihlen mochte, nicht fiir
sein gesamtes Vermogen als spekulativer Investor ein-
gestuft werden.

Anhand der vom Kunden eingeholten Informatio-
nen ist zu priifen, ob bzw welche Finanzinstrumente
fir den Kunden geeignet sind und insb seiner Féhig-
keit zur Verlusttragung und Risikotoleranz entspre-
chen. Die Pflicht zur Durchfithrung der Eignungsprii-
fung soll dem Anlageberater ermdglichen, eine person-
liche Anlageempfehlung im besten Interesse des Kun-
den abzugeben und gilt sowohl bei der unabhéngigen
als auch bei der nicht-unabhéngigen Anlageberatung.

Bei der Erbringung einer Anlageberatung fiir einen
Privatkunden ist diesem vor Durchfithrung des Ge-
schifts ein Eignungsbericht auf einem dauerhaften
Datentriger zu tibermitteln. Darin ist die erbrachte Be-

50) Das gilt nach dem WAG 2018 flr die unabhangige und die nicht-
unabhangige Anlageberatung gleichermaBen. Auch fur das Zivil-
recht ist im Allgemeinen eine laufende Depotlberwachungspflicht
abzulehnen; vgl Schopper, Nachvertragliche Pflichten (2009) 444f.

51) Vgl dazu Roth/Blessing, Die neuen Vorgaben zur Kostentranspa-
renz nach MiFID I, WM 2016, 1157 ff.

52) § 48 Abs 1 Z 3 UAbs 1 WAG 2018.

53) ErwGr 78 delegierte VO (EU) 2017/565.

54) ErwGr 78 delegierte VO (EU) 2017/565.

55) ErwGr 79 delegierte VO (EU) 2017/565.

56) ErwGr 79 delegierte VO (EU) 2017/565.

57) Art 50 Abs 7 delegierte VO (EU) 2017/565.

58) Zutr WKO, Praxisfragen — MIFID Il und WAG 2018 (Stand
20. 10. 2017), Frage 42.

59) Art 50 Abs 7 delegierte VO (EU) 2017/565.

60) § 48 Abs 1 Z 3 UAbs 2 WAG 2018; ErwGr 78 delegierte VO (EU)
2017/565.

61) ErwGr 80 delegierte VO (EU) 2017/565.

62) § 48 Abs 3 WAG 2018.

63) Vgl dazu § 48 Abs 1 Z 3 letzter Satz WAG 2018; ErwGr 82 dele-
gierte VO (EU) 2017/565.

64) § 60 Abs 1 WAG 2018.

65) § 56 Abs 1 WAG 2018.

66) WKO, Praxisfragen — MiFID Il und WAG 2018 (Stand 20. 10. 2017),
Frage 38.
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ratung zu nennen und zu erldutern, wie diese auf die
Priferenzen, Ziele und sonstigen Merkmale des Privat-
kunden abgestimmt wurde.”

Hat der Anbieter den Kunden im Rahmen der all-
gemeinen Kundeninformation dariiber aufgeklért, dass
eine regelméaBige Eignungspriifung der Finanzinstru-
mente erfolgt (§ 48 Abs 1 Z 1 lit c WAG 2018), hat er
dem Kunden regelmiflig — mindestens aber einmal
jahrlich®® - einen aktualisierten Eignungsbericht darii-
ber zu tibermitteln, wie die Anlage auf die Priferenzen,
Ziele und sonstigen Merkmale des Privatkunden abge-
stimmt wurde.®” Die Hiufigkeit dieser Uberpriifungs-
pflicht erhoht sich je nach Risikoprofil des Kunden
und der Art des empfohlenen Finanzinstruments.””

d) Vorteile

Auch bei der nicht-unabhingigen Anlageberatung ist
es dem Anlageberater grundsitzlich verboten, Vorteile
Dritter anzunehmen und zu behalten.”” Wie bisher
werden davon aber nicht unwesentliche Ausnahmen
gemacht, die im neuen WAG 2018 wesentlich komple-
xer und engmaschiger geregelt sind.

Der Vorteilsbegriff ist sehr weit und umfasst Gebiih-
ren, Provisionen und andere Geldleistungen sowie
nicht in Geldform angebotene Zuwendungen.’”? Die
Vorteilsannahme ist nur zuldssig, wenn kumulativ i)
dadurch die Qualitit der Dienstleistung fiir den Kun-
den verbessert wird und ii) dadurch die Pflicht zum
Handeln im besten Interesse des Kunden nicht beein-
trachtigt wird und entweder iii) Existenz, Art und Be-
trag des Vorteils dem Kunden vor Abgabe der person-
lichen Anlageempfehlung offengelegt werden oder (dh
hier alternativ) iv) sie die Erbringung der Anlagebera-
tung ermoglicht oder dafiir erforderlich ist und ihrer
Natur nach keine Interessenkonflikte des Anlagebera-
ters hervorrufen kann.” Das WAG 2018 enthalt detail-
lierte Vorgaben iiber die Offenlegung von angenomme-
nen (oder gewihrten) Vorteilen’ und die Qualitétsver-
besserung der Dienstleistung.”” Von den Fillen der
Qualititsverbesserung der Dienstleistung als eine der
Voraussetzungen der Vorteilsannahme bei nicht-unab-
héingiger Anlageberatung kann aus Platzgriinden hier
nur auf § 52 Abs 1 Z 1 lit d WAG 2018 hingewiesen
werden. Demnach kann eine Qualititsverbesserung
auch darin bestehen, dass der Zugang zur Anlagebera-
tung durch die Vor-Ort-Verfligbarkeit von qualifizier-
ten Beratern ermdglicht wird. Diese Voraussetzung ist
in der MiFID II und in Level 2- bzw 3-Rechtsakten
nicht enthalten. Es ist tiberpriifungsbediirftig, ob sie
richtlinienkonform ist.”® Jedenfalls erfullt der blofle
Zugang zu Online-Banking diese Voraussetzung
nicht.”” Auch kann die Voraussetzung mE nur erfiillt
sein, wenn damit fiir den jeweiligen Kunden eine ho-
herwertige Dienstleistung verbunden ist, dh, der Kunde
muss die Vor-Ort-Verfiigbarkeit von qualifizierten Be-
ratern konkret in Anspruch genommen haben.

C. Rechtsfolgen

1. Verwaltungsrecht

Ein Verstof3 gegen die oben behandelten Wohlverhal-
tensregeln (§$ 47-53 WAG 2018) stellt eine Verwal-

tungsiibertretung dar und ist mit Geldstrafe bis zu
5 Mio Euro oder bis zum Zweifachen des aus dem Ver-
stofl gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern
lasst, bedroht.”®

2. Zivilrecht

Es stellt sich die bereits zur MiFID I ausfiihrlich disku-
tierte Frage, ob die aufsichtsrechtlichen Pflichten des
Art 24 MIiFID II bzw der diesen umsetzenden §$ 47 ff
WAG 2018 auch fiir die zivilrechtlichen Pflichten re-
levant sind. Die in O iiberwiegende Ansicht geht von
einer ,,Ausstrahlungswirkung® der aufsichtsrechtlichen
Regelungen auf das Zivilrecht aus.”

Davon zu unterscheiden ist die Frage, ob die durch
Auslegung zu ermittelnden zivilrechtlichen Pflichten
die aufsichtsrechtlichen Pflichten zumindest nicht
iibersteigen diirfen, damit nicht durch zivilrechtliche
Bestimmungen mittelbar zusitzliche, von der MiFID
II nicht gedeckte Anforderungen statuiert werden.®”
Art 24 Abs 12 MiFID II, nach dem die Mitgliedstaaten
nur ausnahmsweise die Moglichkeit haben, Regelun-
gen zu erlassen, die Giber die Anforderungen der RL
hinausgehen, spricht mE tendenziell®V gegen die An-
nahme von zivilrechtlichen Pflichten, die tiber die
Wohlverhaltensregeln der §$ 47 ff WAG 2018 hinaus-
gehen.

D. Inkrafttreten und zeitlicher
Anwendungsbereich

Das WAG 2018 trat am 3. 1. 2018 in Kraft. In zeitli-
cher Hinsicht sind die hier behandelten Wohlverhal-
tenspflichten auf Wertpapierdienstleistungen anwend-
bar, die nach dem 2. 1. 2018 erbracht wurden. Fiir den
Bereich der Anlageberatung ist daher der Zeitpunkt
der Abgabe der personlichen Empfehlung mafige-
bend. ->

67) § 60 Abs 2 WAG 2018; vgl auch Art 54 Abs 12 delegierte VO (EU)
2017/565.

68) Art 54 Abs 13 delegierte VO (EU) 2017/565.

69) § 60 Abs 4 WAG 2018.

70) Art 54 Abs 13 delegierte VO (EU) 2017/565.

71) Vgl § 51 Abs 2 Satz 1 WAG 2018.

72) § 51 Abs 1 WAG 2018.

73) § 51 Abs 3 WAG 2018.

74) § 51 Abs 5 WAG 2018.

75) § 52 WAG 2018.

76) Darauf kann hier aus Platzgrinden nicht eingegangen werden; vgl
dazu ausf Caramanica, Vor-Ort-Verflgbarkeit als Qualitatsverbes-
serung der Wertpapierdienstleistung (in Vorbereitung).

77) ErlautRV 1161 BIgNR 25. GP 38.

78) § 95 Abs 1 Z29-36 WAG 2018.

79) Ausf Brandl/Klausberger, ,Ausstrahlungstheorie” — Zum Verhaltnis

zwischen Aufsichtsrecht und Zivilrecht nach MiFID und WAG, ZFR

2009, 131; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? Rz 5/16 und

Rz 1/121ff; aus Deutschland Fuchs in Fuchs, WpHG? Vor § 31

Rz 76 ff; krit Mdllers in KolnKommWpHG? § 31 Rz 14 (Formulierung

bleibt recht unklar); nicht einschlagig ist wohl EuGH 30. 5. 2013, C-

604/11 (so Lieder, LMK 2013, 349404; womdglich aA Kalss/Op-

pitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht? Rz 5/16; aA arg Aquivalenz- und Ef-

fektivittsgrundsatz Ramharter, VbR 2016, 1441).

Vgl Koch in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar*

§ 31a WpHG Rz 60; krit Spindler in Langenbucher/Bliesener/

Spindler, Bankrechts-Kommentar? Rz 33/ 26ff; differenzierend

Leupold, aaO 15f.

Dies allerdings nur unter Vorbehalt einer néheren Prifung, ob Art 24

Abs 12 MIFID Il Uberhaupt eine Aussage Uber das von der MiFID I

zumindest nicht unmittelbar geregelte Zivilrecht zu entnehmen ist.

80
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