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Einleitung

§ 1

Einführung in die Untersuchung

Das Europäische Parlament und der Rat der EuropäischenUnion haben am15. Mai
2014 die unter MiFID II bekannte Richtlinie 2014/65/EU1 über Märkte für Finanz-
instrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU er-
lassen. Es handelt sich dabei um eine Neufassung der zuvor mehrfach wesentlich
geänderten Richtlinie 2004/39/EG2, die neben der Harmonisierung der europäischen
Finanzmärkte insbesondere die Stärkung des Anlegerschutzes und die Schaffung einer
verbesserten Transparenz zum Ziel hat.3 Zur Erreichung dieser Ziele erachtete es der
Gesetzgeber unter anderem als erforderlich, die bestehenden Regelungen zur Vor-
teilsgewährung weiter einzuschränken.4 Im Rahmen seines Gesetzgebungsverfahrens
identifizierte der europäische Gesetzgeber hierbei Zuwendungen als entscheidenden
Interessenkonflikt.5 Insbesondere für die Finanzportfolioverwaltung folgten daraus
grundlegende Änderungen im Hinblick auf die Zulässigkeit der Annahme und Ge-
währung von Zuwendungen Dritter. Diese zu untersuchen, ist Gegenstand der vor-
liegenden Arbeit.

War die Annahme und Gewährung von Zuwendungen im Zusammenhang mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
bereits unter der MiFID nur unter bestimmten Voraussetzungen ausnahmsweise
zulässig, folgte in Umsetzung der MiFID II mit § 64 Abs. 7 Satz 1 WpHG ein ge-
sondertes Zuwendungsverbot im Zusammenhang mit der Erbringung der Finanz-
portfolioverwaltung. Nur noch geringfügige nichtmonetäre Vorteile bleiben danach

1 Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014
über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (MiFID II).

2 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates über Märkte für Fi-
nanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und
der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 21.04.2004 (MiFID).

3 Erwägungsgründe 1, 3 und 4 MiFID II.
4 Erwägungsgrund 74 MiFID II.
5 Mansen, Die neuen Anlageberatungsregelungen der MiFID II, S. 58; Müchler/Trafkow-

ski, ZBB 2013, 101, 102; Pfisterer, Die neuen Regelungen der MiFID II zum Anlegerschutz,
S. 13.



gemäß § 64Abs. 7 Satz 2WpHGweiterhin zulässig, wenn diese dazu „geeignet sind,
die Qualität der für den Kunden erbrachten Wertpapierdienstleistung und Wertpa-
piernebendienstleistungen zu verbessern und“6 die Vorteile „nicht vermuten lassen,
dass sie die Pflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, im bestmöglichen
Interesse ihrer Kunden zu handeln, beeinträchtigen“7. Bei Erbringung von Anla-
geberatung haben sich die Zuwendungsregelungen für die Unabhängige Anlage-
beratung mit § 64 Abs. 5 WpHG ebenfalls verschärft. Auch die Zulässigkeit der
Annahme und Gewährung von Analysen durch Dritte im Zusammenhang mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
wurde neu geregelt. Zwar unterfallen derartige Sachverhalte ebenfalls dem allge-
meinen Zuwendungsregime; die Zulässigkeit der Bereitstellung von Analysen durch
Dritte hat sich jedoch grundlegend verschärft.

Wenngleich die verfolgte Zielrichtung derMiFID II überwiegend begrüßt wurde,8

ist die Wirksamkeit der Zuwendungsregelungen zur Vermeidung von Interessen-
konflikten kritisch zu hinterfragen. Es ergeben sich sowohl in rechtsdogmatischer als
auch in rechtspolitischer Hinsicht diskussionswürdige Sachverhalte, die einer dif-
ferenzierten Auseinandersetzung bedürfen. Vor diesem Hintergrund untersucht die
nachfolgende Arbeit ausführlich die Regelungen für Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen zur Annahme und Gewährung von Zuwendungen Dritter (insbesondere)
bei der Erbringung von Finanzportfolioverwaltung, um derenWirksamkeit bewerten
zu können und – ausgehend von den gefundenen Ergebnissen – einen möglichen
Reformbedarf zu identifizieren.

A. Ausgangslage

Die Inanspruchnahme von Wertpapierdienstleistungen im Allgemeinen hat in-
nerhalb der letzten Jahre nicht zuletzt wegen des Erfordernisses zur (privaten) Al-
tersvorsorge stark zugenommen.9 Speziell die Finanzportfolioverwaltung – „die
Verwaltung einzelner oder mehrerer in Finanzinstrumenten angelegter Vermögen für
anderemit Entscheidungsspielraum“10 – erlangte nicht nur für institutionelle Anleger

6 § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 WpHG.
7 § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 2 WpHG.
8 Bundesverband Deutscher Vermögensberater, Stellungnahme RefE 2. FiMaNoG, S. 2;

Bundesverband Investment und Asset Management, Stellungnahme RefE 2. FiMaNoG, S. 1;
Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme RegE 2. FiMaNoG, S. 2.

9 Vgl. Buck-Heeb, WM 2014, 385, 387; Buck-Heeb, JZ 2017, 279, 283; Gewiese, Indivi-
dueller Anlegerschutz bei Finanzdienstleistungen, S. 3; Spindler, in: Langenbucher/Bliesener/
Spindler, Bankrechts-Kommentar, Kap. 33 Rn. 1; Wendrich, ZJS 2013, 238, 238; Zahrte, in:
MüKo-HGB, Anlageberatung Rn. 1.

10 § 2 Abs. 8 Satz 1 Nr. 7 WpHG, der mit Ausnahme der Definition der Finanzinstrumente
in § 1 Abs. 11 KWG und § 2 Abs. 4 WpHG mit der Regelung in § 1 Abs. 1a Satz 2
Nr. 3 KWG identisch ist.
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zunehmend an Bedeutung.11 Wer Vermögen aufbauen und für den Ruhestand vor-
sorgen möchte, kommt etwa nach Auffassung des Bundesverband deutscher Banken
nicht an derAnlage in Finanzinstrumente vorbei.12Entweder können dieAnleger ihre
Anlageentscheidungen dabei eigenständig vorbereiten und treffen – was aufgrund
von Erfahrungsmangel und dem damit verbundenen Aufwand häufig eine Schwie-
rigkeit darstellt13 – oder professionelle Wertpapierdienstleistungen und Wertpa-
piernebendienstleistungen von darauf spezialisierten Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen in Anspruch nehmen.

Die Finanzkrisen der Vergangenheit offenbarten jedoch, dass neben der Har-
monisierung der europäischen Finanzmärkte der Anlegerschutz verbessert werden
muss.14 Typischerweise ist die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen durch Interessenkonflikte geprägt,15 wonach „se-
kundäre Interessen persönlicher oder institutioneller Art die primären Interessen“16

der Kunden beeinträchtigen. Insbesondere bei der Erbringung der Anlageberatung
und der Finanzportfolioverwaltung kollidieren klassischerweise die Absatzinteres-
sen der Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit den Anlagezielen der Kunden.17

Ein Interessenkonflikt kann dabei sowohl zwischen den Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen und den Kunden bestehen (sog. vertikaler Interessenkonflikt) als
auch zwischen den einzelnen Kunden des Wertpapierdienstleistungsunternehmens
(sog. horizontaler Interessenkonflikt).18 Die gleichzeitige Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen durch ein und dasselbe Wertpapierdienstleistungsunternehmen
erhöht schließlich zusätzlich das Gefährdungspotenzial.19

Zur Verbesserung des Anlegerschutzes rückten entsprechend zunehmend Regu-
lierungsbemühungen in den Vordergrund, welche die Vermeidung von Interessen-
konflikten bezweckten. Eine Ausweitung der Verhaltens- und Organisationspflich-
ten sollte hierzu entscheidend beitragen.20 Während Interessenkonflikte bereits in

11 Spindler, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Kap. 33 Rn. 1.
12 Bundesverband deutscher Banken, Sicherer Lebensstandard im Alter – ohne Wertpa-

piersparen geht es nicht; siehe auch Bundesverband Investment und Asset Management, An
privater Vorsorge führt kein Weg vorbei.

13 Vgl. Möllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 446, 480.
14 Erwägungsgründe 4, 5 und 104 MiFID II.
15 Möllers, in: Hirte/Möllers, Kölner Kommentar zum WpHG, § 31 Rn. 131; Rothenhöfer,

in: Kümpel/Mülbert/Früh/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Rn. 13.9; Spindler, in:
Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Kap. 33 Rn. 61.

16 Klemperer, in: Lieb/Klemperer/Ludwig, Interessenkonflikte in der Medizin, S. 11, 12,
zur Definition eines Interessenkonflikts.

17 Vgl. Spindler, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Kap. 33
Rn. 216.

18 Möllers, in: Hirte/Möllers, Kölner Kommentar zum WpHG, § 31 Rn. 131 f.; Oulds, in:
Kümpel/Mülbert/Früh/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Rn. 11.68.

19 Erwägungsgrund 29 MiFID.
20 Buck-Heeb/Poelzig, BKR 2017, 485, 485.
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