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1.  Einleitung

Der Fachbereich wird um Beantwortung der Frage ersucht, ob eine im Referentenentwurf des
Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (2. FiMaNoG)* enthaltene Verordnungsbestimmung,
die Vorgaben iiber Zuwendungen Dritter im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen enthilt, mit europdischem Recht vereinbar ist.

Bei der betreffenden Vorschrift handelt es sich um § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) der Wertpapier-
dienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV).? Danach ist die Zulds-
sigkeit von Zuwendungen Dritter an eine Wertpapierfirma u. a. davon abhédngig, dass durch diese
Zuwendungen ,.ein verbesserter Zugang zu Beratungsdienstleistungen erméglicht wird, etwa
durch die Bereitstellung eines weitverzweigten regionalen Filialnetzwerkes, welches eine Vor-Ort-
Verfiigbarkeit von qualifizierten Beratern auch in ldndlichen Regionen absichert.”

Das 2. FiMaNoG sowie die in dem einschldgigen Referentenentwurf enthaltene Neufassung der
WpDVerOV dienen der Umsetzung verschiedener EU-Rechtsakte auf dem Gebiet des Kapital-
marktrechts. Zu diesen Rechtsakten gehort insbesondere die sog. MiFID-II-Richtlinie® und die auf
ihrer Grundlage ergangenen delegierten Rechtsakte der Kommission.*

Der hier im Fokus stehende geplante § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV selbst geht ausweis-
lich der Gesetzesbegriindung des Referentenentwurfs nicht auf ausdriickliche Vorgaben in den
genannten EU-Rechtsakten zuriick, sondern ergédnzt die unionsrechtlich unmittelbar vorgegebe-
nen Zuldssigkeitsvoraussetzungen fiir Zuwendungen Dritter an Wertpapierfirmen.®

Im Gesetzentwurf der Bundesregierung ist die Anderung bzw. Neufassung der WpDVerQOV, ein-
schlieBlich des § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d), zwar nicht mehr enthalten.® Soweit bekannt, soll die
WpDVerOV auBerhalb des Gesetzgebungsverfahrens zum 2. FiMaNoG geédndert werden. Fiir die

Entwurf eines zweiten Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund européischer Rechts-
akte. Online abrufbar ist der Entwurf bspw. auf den Seiten des Bundesgerichtshofs unter http://www.bundesge-

richtshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Bibliothek/Gesetzesmaterialien/18 wp/Finanzmarkt-
novG/refe.pdf? blob=publicationFile (letztmaliger Abruf am 26.04.17).

2 Vgl. Art. 19 des Referentenentwurfs des 2. FiMaNoG (Fn. 1).

8 Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzin-
strumente sowie zur Anderung der Richtlinien, ABL.EU 2014 Nr. L 173/349, letzte konsolidierte Fassung online

abrufbar unter http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-
20160701&qid=1492000306383&from=DE (letztmaliger Abruf unter 26.04.17).

Vgl. die Ausfiihrungen in der Einleitung zum Referentenentwurf des 2. FiMaNoG (Fn. 1).

5 Vgl. die Begriindung des Referentenentwurfs des 2. FiMaNoG zu § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV (Fn. 1),
S.372.
6 Vgl. BT-Drs.18/10936, online abrufbar unter http://dipbt.bundestag.de/doc/btd/18/109/1810936.pdf (letztmali-

ger Abruf am 26.04.17).
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Zwecke der Ausarbeitung wird daher auf die Fassung des § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV
im Referentenentwurf zurtickgegriffen (im Folgenden: WpDVerOV-RefE).

Zur Beantwortung der Gutachtenfrage wird im Folgenden zunéchst der rechtliche Hintergrund
der geplanten Verordnungsbestimmung beleuchtet (2.). AnschlieBend ist ihre Vereinbarkeit mit
Unionsrecht zu erdrtern (3.).

2.  Rechtlicher Hintergrund

§ 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE steht im Zusammenhang mit Art. 23 und 24 der Mi-
FID-II-Richtlinie (RL) sowie mit Art. 11 Abs. 2 der Richtlinie 2017/593” (2.1.). Letztere wurde von
der Kommission als delegierter Rechtsakt auf Grundlage von Art. 24 Abs. 13 MiFID-II-RL erlas-
sen. Beide Rechtsakte sind bis zum 3. Juli 2017 umzusetzen, anzuwenden ist das nationale Um-
setzungsrecht allerdings grundsétzlich erst ab dem 3. Januar 2018 (vgl. Art. 93 Abs. 1 MiFID-II-RL
bzw. Art. 14 Abs.1 Del.-RL 2017/593). Hilfreich fiir die unten unter Punkt 3 vorzunehmende Be-
wertung der Vereinbarkeit von § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE mit Unionsrecht ist
dariiber hinaus eine Betrachtung des noch geltenden Unions- und nationalen Rechts auf Grund-
lage der MiFID-I-Richtlinie® (2.2.).

2.1. Unionsrechtlicher Hintergrund des § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE

Art. 23 MiFID-II-RL trégt die Artikeliiberschrift ,,Interessenskonflikte”. In seinem ersten Absatz
werden die Mitgliedstaaten verpflichtet dafiir zu sorgen, dass Wertpapierfirmen Vorkehrungen
treffen, um Interessenskonflikte insbesondere zwischen ihnen und ihren Kunden ,,zu erkennen
und zu vermeiden oder zu regeln, die bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen [...]
entstehen [...].“ Eingeschlossen sind diejenigen Interessenskonflikte, ,,die auf den Erhalt von An-
reizen von Dritten [...] zuriickgehen.*

Art. 24 MiFID-II-RL ist mit ,,Allgemeine Grundsdtze und Kundeninformation* iiberschrieben.
Nach seinem Absatz 1 haben die Mitgliedstaaten vorzuschreiben, ,,dass eine Wertpapierfirma bei
der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder gegebenenfalls Nebendienstleistungen fiir
ihre Kunden ehrlich, redlich und professionell im bestmdglichen Interesse ihrer Kunden handelt
und insbesondere den Grundsdtzen [u. a.] dieses Artikels [...] geniigt.“

7 Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission vom 7. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente
und Gelder von Kunden, Produktiiberwachungspflichten und Vorschriften fiir die Entrichtung beziehungsweise
Gewihrung oder Entgegennahme von Gebiihren, Provisionen oder anderen monetédren oder nicht-monetiren
Vorteilen, ABL.LEU 2017 Nr. L. 87/500, online abrufbar unter http://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:320171.0593&qid=1492011564668&from=DE (letztmaliger Abruf am 26.04.17) —
im Folgenden: Del.-RL 2017/593.

8 Richtlinie 2004/39/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mérkte fiir Finan-
zinstrumente [...], ABLEU 2004 Nr. L 145/1, letzte konsolidierte Fassung online abrufbar unter http://eur-lex.eu-

ropa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L.0039-20110104&qid=1492519886589&from=DEn (letzt-
maliger Abruf am 26.04.17).
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Unmittelbarer sachlicher Ankniipfungspunkt fiir die Regelung des § 6 Abs. 2 WpDVerOV-RefE ist
schlieBlich Art. 24 Abs. 9 S. 1 MiFID-II-RL. Danach haben die Mitgliedstaaten dafiir Sorge zu tra-
gen, ,,dass nicht davon ausgegangen wird, dass Wertpapierfirmen ihre Verpflichtungen nach Ar-
tikel 23 oder Absatz 1 dieses Artikel erfiillen, wenn sie eine Gebiihr oder Provision zahlen oder
eine Gebiihr oder Provision erhalten oder einen nicht-monetdren Vorteil im Zusammenhang mit
der Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder einer Nebendienstleistung einer Partei ge-
wdhren oder von einer Partei erhalten, sofern es sich bei dieser Partei nicht um den Kunden oder
eine Person handelt, die im Auftrag des Kunden tdtig wird, es sei denn, die Provision oder der
Vorteil a) ist dazu bestimmt, die Qualitdt der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden zu verbes-
sern, und b) beeintréchtigt nicht die Erfiillung der Pflicht der Wertpapierfirma, im bestméglichen
Interesse der Kunden zu handeln.“® Werden Zuwendungen erbracht, verpflichtet Art. 24 Abs. 9
S. 2 MiFID-II-RL zu deren Offenlegung ,,in umfassender, zutreffender und verstdndlicher Weise*.

Aus dem Regelungskontext sowie den Bezugnahmen in Art. 24 Abs. 9 MiFID-II-RL auf seinen Ab-
satz 1 sowie auf Art. 23 MiFID-II-RL lésst sich schlieflen, dass diese Vorschrift der MiFID-II-RL
der Bekdmpfung eines bestimmten Interessenskonflikts dient, der bei der Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen auf Seiten der Wertpapierfirmen entstehen kann: Das vorrangige Kundenin-
teresse soll nicht dadurch gefdhrdet werden, dass Wertpapierfirmen sich bei ihren Dienstleistun-
gen von externen finanziellen Anreizen (sog. Inducements) leiten lassen.'® Art. 24 Abs. 9 Mi-FiD-
II-RL stellt insoweit eine Sonderregelung iiber die Behandlung finanzieller Anreize dar.™ Deren
Wortlaut ldsst sich hinsichtlich Zuwendungen Dritter an Wertpapierfirmen ein Regel-Ausnahme-
Verhiltnis entnehmen: derartige Zuwendungen sind grundsétzlich verboten, zuldssig sind sie nur
ausnahmsweise unter bestimmten Bedingungen (,,es sei denn*).*?

Zu diesen Ausnahmebedingungen zdhlt v. a. der Tatbestand der Qualitdtsverbesserung nach
Art. 24 Abs. 9 S. 1 Buchst. a) MiFID-II-RL. Diesen hat die Kommission in Art. 11 Abs. 2 Del.-RL
2017/593 konkretisiert. Von einer Qualitatsverbesserung ist danach auszugehen, wenn alle fol-
genden Bedingungen erfiillt sind:

Unterstreichung durch den Verfasser.

10 Vgl., wenngleich zur alten Rechtslage nach der MiFID-I-RL und in Bezug auf die Umsetzung im aktuell gelten-
den § 31d WpHG, Fuchs, in: Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), 2. Aufl. 2016 (im Folgenden: Fuchs),
§ 31d WpHG, Rn. 1a, 1; Just, in: Just/VoB/Ritz/Becker, Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), 2015 (im Folgenden:
Just/VoB/Ritz/Becker), § 31d WpHG, Rn. 3; Siehe auch Spindler, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bank-
rechts-Kommentar, 2. Aufl. 2016 (im Folgenden: Bankrechts-Kommentar), 33. Kapitel, Rn. 156 f.; Mollers/Wen-
ninger, in: Hirte/Mollers, K6lner Kommentar zum WpHG, 2. Aufl. 2014 (im Folgenden: Kélner Kommentar),
§ 31d WpHG, Rn. 3 ff.

1 Vgl. Fuchs, in: Fuchs (Fn. 12), § 31d WpHGWpHG, Rn. 3.
12 Vgl., Fuchs, in: Fuchs (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 3 {; Just, in: Just/VoB/Ritz/Becker (Fn. 10), § 31d WpHG,

Rn. 3, 17, 22; Méllers/Wenninger, in: Hirte/Mollers, Kolner (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 2. Siehe auch Erwégungs-
grund Nr. 74 der MiFID-II-RL (Fn. 3).
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Die Zuwendungen ...

»a) [...] sind durch die Erbringung einer zusdtzlichen oder h6herrangigen Dienstleistung fiir
den jeweiligen Kunden gerechtfertigt, die in angemessenem Verhdltnis zum Umfang der er-
haltenen Anreize steht, beispielweise:

i) die Erbringung nicht-unabhdngiger Anlageberatung und den Zugang zu einer breiten Pa-
lette geeigneter Finanzinstrumente, einschlief$lich einer angemessenen Zahl von Instru-
menten dritter Produktanbieter ohne enge Verbindungen zu der betreffenden Wertpa-
pierfirma;

ii) die Erbringung nicht-unabhdngiger Anlageberatung entweder in Kombination mit einem
Angebot an den Kunden, mindestens einmal jiahrlich zu bewerten, ob die Finanzinstru-
mente, in die der Kunde investiert hat, weiterhin geeignet sind, oder in Kombination mit
einer anderen fortlaufenden Dienstleistung mit wahrscheinlichem Wert fiir den Kunden,
beispielsweise Beratung iiber die vorgeschlagene optimale Portfoliostrukturierung des
Kunden; oder

iii) die zu einem wettbewerbsfdhigen Preis erfolgende Gewdhrung von Zugang zu einer brei-
ten Palette von Finanzinstrumenten, die geeignet sind, den Bediirfnissen des Kunden zu
entsprechen, darunter eine angemessene Zahl von Instrumenten dritter Produktanbieter
ohne enge Verbindung zu der betreffenden Wertpapierfirma, entweder in Kombination
mit der Bereitstellung von Instrumenten, die einen Mehrwert aufweisen, wie etwa objekti-
ven Informationsinstrumenten, die dem betreffenden Kunden bei Anlageentscheidungen
helfen oder ihm die Moglichkeit geben, die Palette der Finanzinstrumente, in die er in-
vestiert hat, zu beobachten, zu modellieren und anzupassen, oder in Kombination mit
der Ubermittlung periodischer Berichte iiber die Wertentwicklung sowie die Kosten und
Gebiihren der Finanzinstrumente;

b)  sie kommen nicht unmittelbar der Empfdngerfirma, ihren Anteilseignern oder Beschdiftigten
zugute, ohne materiellen Vorteil fiir den betreffenden Kunden;

c)  sie sind durch die Gewdhrung eines fortlaufenden Vorteils fiir den betreffenden Kunden in
Relation zu einem laufenden Anreiz gerechtfertigt.

Eine Gebiihr, eine Provision oder ein nicht-monetdrer Vorteil werden nicht als zuldssig angese-

hen, wenn die Erbringung der betreffenden Dienstleistungen fiir den Kunden aufgrund der Ge-

biihr, der Provision oder des nicht-monetdren Vorteils befangen oder verzerrt ist.“*

Mit Ausnahme des hier im Fokus stehenden § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE, der
nicht auf ausdriicklichen EU-Vorgaben beruht, setzt § 6 Abs. 2 WpDVerOV-RefE im Ubrigen den
Inhalt des Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593 weitgehend wortgetreu um. § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d)
WpDVerOV-RefE ergéinzt die in Art. 11 Abs. 2 Buchst. a) i) bis iii) Del.-RL 2017/593 vorgegebe-
nen und in § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. a) bis ¢) WpDVerOV-RefE umgesetzten Fille um ein viertes
Beispiel.

In diesem Zusammenhang ist schlieBlich noch auf einen weiteren Aspekt einzugehen, ndamlich
die Genese der unionsrechtlichen Vorgaben in Bezug auf die Behandlung von Zuwendungen
Dritter an Wertpapierfirmen. Wie oben ausgefiihrt, handelt es sich bei Art. 11 Abs. 2 Del.-RL
2017/593 um delegiertes EU-Recht, welches von der Kommission auf Grundlage von Art. 24

13 Unterstreichung durch Verfasser.
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Abs. 13 MiFID-II-RL erlassen wurde. Danach wird der Kommission die Befugnis iibertragen, dele-
gierte Rechtsakte zu erlassen, ,,um sicherzustellen, dass die Wertpapierfirmen bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir ihre Kunden die in diesem Arti-
kel vorgeschriebenen Grundsdtze einhalten [...].“ Nach Art. 24 Abs. 13 Buchst. d) MiFID-II-RL
umfasst diese Rechtssetzungserméchtigung den Erlass von , Kriterien, anhand derer beurteilt
wird, ob Firmen, die Anreize erhalten, die Pflicht erfiillen, ehrlich, redlich und professionell im
bestmdoglichen Interesse ihrer Kunden |[...] handeln.”

Primérrechtliche Grundlage fiir die Einrdumung der delegierten Rechtssetzungsbefugnis an die
Kommission ist Art. 290 AEUV. Danach kann der Kommission in Gesetzgebungsakten des Parla-
ments und des Rates unter Einhaltung der in dieser Vertragsvorschrift genannten materiellen und
formellen Bedingungen die Befugnis iibertragen werden, Rechtsakte ohne Gesetzescharakter mit
allgemeiner Geltung zur Erginzung oder Anderung bestimmter nicht wesentlicher Vorschriften
des betreffenden Gesetzgebungsaktes zu erlassen.

Anders als im Fall der sog. Durchfiihrungsrechtssetzung nach Art. 291 AEUV (vormals Komitolo-
gie) ist eine auf Kontrolle zielende Beteiligung der Mitgliedstaaten (vgl. Art. 291 Abs. 3 AEUV)
bei der delegierten Rechtssetzung nicht vorgesehen.'* Parlament und Rat haben nach Art. 290
Abs. 2 Buchst. a) und b) AEUV jedoch die Mdglichkeit, die Rechtssetzungsbefugnis zu widerru-
fen bzw. durch Erhebung von Einwénden das Inkrafttreten delegierter Rechtsakte zu verhindern.

In materieller Hinsicht wird die delegierte Rechtssetzungsbefugnis v. a. durch das Wesentlich-
keitskriterium beschrankt, wie es insbesondere in Art. 290 Abs. 2 S. 2 AEUV zum Ausdruck
kommt. Danach sind ,,die wesentlichen Aspekte eines Bereichs [...] dem Gesetzgebungsakt vorbe-
halten und eine Befugnisiibertragung ist fiir sie deshalb ausgeschlossen.” Der EuGH formuliert
insoweit in nunmehr stdndiger Rechtsprechung, dass ,,der Erlass der wesentlichen Vorschriften
einer Materie [...] der Zustdndigkeit des Unionsgesetzgebers vorbehalten [ist]; diese Bestimmun-
gen sind in der Grundregelung zu erlassen. Daraus folgt, dass Bestimmungen, die wesentliche As-
pekte einer Grundregelung festlegen und deren Erlass politische Entscheidungen erfordert, die in
die eigene Zustdndigkeit des Unionsgesetzgebers fallen, weder Gegenstand einer solchen Befug-
nisiibertragung sein noch in Durchfiihrungsrechtsakte aufgenommen werden kénnen.“" In einer
der ersten grundlegenden Entscheidungen zu Art. 290 AEUV fiihrte der Gerichtshof ferner aus:
»Folglich kénnen Durchfithrungsvorschriften weder die wesentlichen Aspekte einer Grundrege-
lung dndern noch diese durch neue wesentliche Aspekte ergdnzen.“*

14 Vgl. hierzu die Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar
2011 zur Festlegung der allgemeinen Regeln und Grundsétze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrneh-
mung der Durchfiihrungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren, ABL.EU 2011 Nr. L. 55/13, online ab-
rufbar unter http://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R0182&qid=1492591814671&from=DE (letztmaliger Abruf am 26.04.17).

15 EuGH, Urt. v. 22.06.14, Rs. C-540/14 P (DK Recycling und Roheisen/Kommission), Rn. 47. Siehe auch EuGH,
Urt. v. 10.09.2016, Rs. C-363/14 (Parlament/Rat), Rn. 46.

16 EuGH, Urt. v. 05.09.2102, Rs. C-355/10 (Parlament/Rat), Rn. 66.
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Ob die delegierte Rechtsetzungsbefugnis in Art. 24 Abs. 13 Buchst. d) MiFID-II-RL sowie ihre
Wahrnehmung durch die Kommission in Gestalt des Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593 diesen An-
forderungen entspricht, ist zwar nicht Gegenstand dieser Ausarbeitung. Es stellt sich jedoch die
grundsétzliche Frage, ob und ggf. inwieweit eine — im konkreten Fall zudem sehr detaillierte —
Konkretisierung eines Tatbestandes, der im Gesetzgebungsakt als Ausnahme formuliert ist, noch
Gegenstand einer Delegation im Sinne des Art. 290 AEUV sein kann. Hierauf wird im Folgenden
allerdings nicht weiter eingegangen.

2.2. Bisherige Rechtslage nach der MiFID-I-Richtlinie

Regelungen iiber Zuwendungen Dritter im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen enthilt auch die MiFID-I-Richtlinie von 2004'” sowie die auf ihrer Grundlage
durch die Kommission erlassene Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73 aus dem Jahr 2006'.*° Im Ver-
gleich zur zukiinftigen Rechtslage nach der MiFID-II-Richtlinie sind die betreffenden Vorgaben
rechtssetzungstechnisch anders auf die beiden Rechtsakte verteilt. Sie weisen ferner einen gerin-
geren Konkretisierungsgrad auf. SchlieBlich ist der Tatbestand der Qualitdtsverbesserung in der
deutschen Fassung im Vergleich zur zukiinftigen Rechtslage leicht abweichend formuliert.

Die in Art. 23 Abs. 1 und 24 Abs. 1 MiFID-II-RL enthaltenen Vorgaben zu Interessenskonflikten
und sog. Wohlverhaltensregeln der Wertpapierfirmen sind derzeit weitgehend inhaltsgleich in
Art. 18 Abs. 1 und Art. 19 Abs. 1 MiFID-I-RL geregelt. Ein inhaltlicher Unterschied liegt in der
Ergidnzung des Art. 23 Abs. 1 MiFID-II-RL durch die ausdriickliche Erwdhnung des durch Zuwen-
dung Dritter entstehenden Interessenskonflikts.

Die nun in Art. 24 Abs. 9 MiFID-II-RL enthaltene Bestimmung zu Zuwendungen Dritter an Wert-
papierfirmen findet sich derzeit — einschlieBlich des Ausnahmetatbestands der Qualitidtsverbes-
serung — auf der Tertidrebene in Art. 26 Buchst. b) ii) der RL 2006/73. Sie ist folglich erst mit Er-
lass der MiFID-II-RL in den durch das Parlament und den Rat verantworteten Gesetzgebungsakt
aufgenommen worden.

17 Siehe oben unter Fn. 8.

18 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiithrung der Richtlinie 2004/39/EG des
Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen
und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir
die Zwecke der genannten Richtlinie, ABL.LEU 2006 Nr. L. 241/26, online abrufbar unter http://eur-lex.eu-
ropa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:320061.0073&qid=1492592581285&from=DE (letztmaliger Ab-
ruf am 26.04.17). Vor dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon zum und der hierdurch vorgegebenen Reform
der EU-Vertrdage kannte das Unionsrecht nur eine Form der tertidren EU-Rechtssetzung durch die Kommission.
Diese wurde als Durchfiithrungsrechtssetzung oder auch als Komitologie bezeichnet, vgl. dazu etwa Nettesheim,
in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union, Art. 290 AEUV (60. Erglfg. 2016), Rn. 4 ff. In
dieser Form ist sie nach geltender Rechtslage in Art. 291 AEUV verankert.

19 Siehe insoweit zur Gesetzesgeschichte Méllers/Wenninger, in: K6lner Kommentar zur WpHG (Fn. 12), § 31d
WpHG, Rn. 7 ff.
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Die in Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593 geregelte Konkretisierung des Tatbestands der Qualitéts-
verbesserung gibt es nach bisheriger Rechtslage nicht. Sie ist erst mit dem Erlass der betreffenden
delegierten Richtlinie in das Unionsrecht eingefiihrt worden.

Der Tatbestand der Qualitdtsverbesserung weist in der deutschen Sprachfassung der RL 2006/73
im Hinblick auf die Relation von Zuwendung und der Qualitdtsverbesserung eine im Vergleich
mit der Fassung nach der MiFID-II-RL leicht gednderte Formulierung auf. Wahrend die Zuwen-
dung nach Art. 26 Buchst. a) ii) RL 2006/73j ,,darauf ausgelegt sein [musste], die Qualitdt der fiir
den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern* (vgl.), muss sie nach Art. 24 Abs. 9 S. 1
Buchst. a) MiFID-II-RL ,,dazu bestimmt sein, die Qualitdt der jeweiligen Dienstleitung fiir den
Kunden zu verbessern®. Im Englischen ist die Sprachfassung hinsichtlich des einschlédgigen
Verbs hingegen gleich geblieben (,,to be designed to*).?° Es ldsst sich ins Deutsche sowohl als ,,be-
stimmt sein fiir" als auch als ,,ausgelegt sein auf* iibersetzen. Dies deutet darauf hin, dass der
Unionsgesetzgeber jedenfalls insoweit keine Anderung des Rechtsgehalts beabsichtigte.?'

Die (noch) auf Grundlage der MiFID-I-Richtlinie bestehenden Vorgaben zu Interessenskonflikten
und Wohlverhaltensregeln sind in §§ 30 ff. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) umgesetzt worden.
Die in Art. 26 Buchst. b) ii) Richtlinie 2006/73 enthaltenen Regeln zu Zuwendungen Dritter an
Wertpapierfirmen finden sich derzeit in § 31d Abs. 1 WpHG. Eine iiber die unionsrechtlichen
Vorgaben hinausgehende Konkretisierung der Voraussetzungen, unter denen Zuwendungen Drit-
ter zuldssig sind, beinhaltet das deutsche Recht derzeit nicht.

3. Vereinbarkeit mit Unionsrecht

In Bezug auf die Vereinbarkeit des § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE mit Unionsrecht
ist zundchst der einschldgige Prifungsmalstab zu ermitteln (3.1.). Sodann ist zu erortern, ob
diese Verordnungsbestimmung den daraus folgenden Anforderungen geniigt (3.2.).

3.1. Priifungsmalstab

Bei § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE handelt es sich um eine Vorschrift, die zwar
nicht auf ausdriicklichen Vorgaben im Unionsrecht beruht. Sie dient im Gesamtkontext des § 6
Abs. 2 WpDVerOV-RefE ausweislich der Gesetzesbegriindung gleichwohl der Umsetzung von
Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593.?* Vor diesem Hintergrund bildet Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593
den priméren PriifungsmaBstab fiir die Vereinbarkeitspriifung.

20 Vgl. jeweils die englischen Fassungen des Art. 24 Abs. 9 S. 1 Buchst. a) MiFID-II-RL 593, abrufbar unter
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:320171.0593&qid=1492011564668&from=EN
bzw. des Art. 26 Buchst. a) ii) RL 2006/73, abrufbar unter http://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006L.0073&qid=1492592581285&from=EN (letztmaliger Abruf jeweils am
26.04.17).

z Von einer Verschirfung des Rechtssituation ausgehend, wenngleich ohne Beriicksichtigung anderssprachlicher

Wortlaute der Richtlinienbestimmungen Spindler, in: Bankrechts-Kommentar (Fn. 10), 33. Kapitel, Rn. 164a.

22 Siehe Referentenentwurf zum 2. FiMaNoG (Fn. 1), S. 372.
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Die Priifung an weiteren, hoherrangingen PriifungsmaBstdben des EU-Rechts kommt nur dann in
Betracht, wenn § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE als zuldssige Umsetzung von Art. 11
Abs. 2 Del.-RL 2017/593 anzusehen ist. Mit Ausnahme des ggf. einschldgigen unionsrechtlichen
Gleichheitssatzes nach Art. 20 EU-Grundrechte-Charta sind andere hoherranginge Bestimmun-
gen, an denen § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE u. U. zu messen wire, nicht ersicht-
lich.

3.2. Vereinbarkeit mit Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593

Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593 konkretisiert den Tatbestand der Qualitdtsverbesserung in

Art. 24 Abs. 9 S. 1 Buchst. a) MiFID-II-RL. Dessen Auslegung ist nach noch geltender Rechtslage
umstritten.?® Die Ansichten, die hierzu vertreten werden, lassen sich auch fiir die auf die zukiinf-
tige Rechtslage bezogene Gutachtenfrage fruchtbar machen und sollen daher vorab kurz darge-
stellt werden (3.2.1.). Im Anschluss daran ist zu untersuchen, ob der als Ergdnzung zu den aus-
driicklichen unionsrechtlichen Vorgaben eingefiihrte § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE
als zuldssige Umsetzung des Art. 11 Abs. 2 Del.-RL angesehen werden kann (3.2.2.).

3.2.1. Zur Auslegung des Tatbestands der Qualitdtsverbesserung nach geltendem Recht

Wie oben ausgefiihrt, wird der Tatbestand der Qualitdtsverbesserung in dem derzeit noch gelten-
den Art. 26 Buchst. b) ii) RL 2006/73 unionsrechtlich nicht weiter konkretisiert. Soweit ersicht-
lich, liegt hierzu auch keine Rechtsprechung der Unionsgerichte vor, in welcher eine Auslegung
vorgenommen wurde. Unter welchen Bedingungen somit eine Zuwendung als ,,darauf ausgelegt
[angesehen werden kann], die Qualitdt der fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbes-
sern [...]," ist somit bisher unionsrechtlich nicht verbindlich geklart. Sollte der EuGH hierzu in
Zukunft keine Gelegenheit mehr haben, so wird es dabei bleiben. Zukiinftig wird die Konkretisie-
rung in Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593 gewisse Abhilfe leisten.

Vor diesem Hintergrund bieten sowohl die in der Gesetzesbegriindung zu § 31d Abs. 1 Nr. 1
WpHG enthaltenen Ausfiihrungen zu diesem Tatbestand (3.2.1.1.) als auch die hierzu im Schrift-
tum vertretenen Auffassungen (3.2.1.2.) zwar eine gewisse Orientierung. Im Lichte des Unions-
rechts sind sie jedoch letztlich als unverbindliche Rechtsansichten zu betrachten, soweit sie von
dem ggf. noch in Zukunft festzustellenden Unionsverstdndnis abweichen. Aufgrund des unions-
rechtlichen Anwendungsvorrangs vor nationalem Recht konnten sie in diesen Fall keinen Be-
stand haben. Von Interesse sind in diesem Zusammenhang schlieBlich auch die — rechtlich un-

23 Vgl. etwa Just, in: Just/VoB/Ritz/Becker (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 4, mit weiteren Angaben aus dem Schrifttum.
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verbindlichen — Empfehlungen des Ausschusses der europdischen Wertpapierregulierungsbehor-
den (engl. CESR — The Committee of European Securities Regulators)** aus dem Jahre 2007 zum
Thema ,,Anreize im Kontext der MiFID-I-Richtlinie“? (3.2.1.3.).

3.2.1.1.  Nach der Gesetzesbegriindung zu § 31d WpHG

In der Gesetzesbegriindung zu § 31d Abs. 1 Nr. 1 WpHG findet sich neben einer weitgehenden
Wiedergabe des Gesetzeswortlautes bzw. der Richtlinienbestimmung auch ein Beispiel fiir Zu-
wendungen, die ,,dazu geeignet sein [konnen], die Qualitdt der Dienstleistung zu verbessern®,
namlich solche, ,,die dazu dienen, effiziente und qualitativ hochwertige Infrastrukturen fiir den

Erwerb und die VerdufSerung von Finanzinstrumenten aufzubauen oder zu erhalten [...]“.*

Weitere Ausfithrungen zur Frage, wann von einer qualitdtsverbessernden Zuwendung auszuge-
hen ist, enthélt die Gesetzesbegriindung nicht, insbesondere nicht, was es bedeutet, dass die Zu-
wendung auf eine Qualitdtsverbesserung fiir den Kunden ausgelegt sein muss. Das Beispiel weist
jedenfalls auf ein weites Verstindnis des Zusammenhangs hin, der nach dem Tatbestand zwi-
schen der Zuwendung, Dienstleistung, Qualitdtsverbesserung und dem Kunden bestehen muss.
Denn zum einen stellen der Aufbau und die Erhaltung von Infrastrukturen einen sehr allgemein
gefassten Verwendungszweck dar, der eine Vielzahl von Maflnahmen umfassen kann, ohne dass
ein konkreter Bezug zu der jeweils erbrachten Wertpapierdienstleistung bestehen muss. Zum an-
deren bedeutet ein solcher Verwendungszweck, dass es geniigt, dass die Zuwendung in unspezi-
fischer Weise einer Vielzahl an Kunden pauschal zugutekommen kann.

24 Hierbei handelte es sich um eine von der Kommission urspriinglich durch Beschluss 2001/527/EG vom 6. Juni
2001 zur Einsetzung des Ausschusses der europdischen Wertpapierregulierungsbehérden, ABL.EU 2001
Nr. L 191/43, gegriindete unabhédngige Einrichtung mit Beratungsfunktion. Abrufbar ist der urspriingliche Be-
schluss in konsolidierter Fassung online unter http://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02001D0527-20040107&from=EN (letztmaliger Abruf am 26.04.17). 2010 wurde
die Einrichtung aufgel6st und ihre Funktionen der zu diesem Zeitpunkt ins Leben gerufenen Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh6rde (ESMA) {ibertragen, vgl. Art. 8 Abs. 1 Buchst. 1) und Art. 80 der Verord-
nung (EU) Nr. 1095/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung
einer Europédischen Aufsichtsbehorde (Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde) [...], ABLEU 2010
Nr. L 331/84, konsolidierte Fassung online abrufbar unter http://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1095-20140523&qid=1493101565073&from=DE (letztmaliger Abruf am
26.04.17).

25 CESR, Recommendations ,,Inducements under MiFID“, CESR 07/228b vom Mai 2007, online abrufbar unter
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/07 228.pdf (letztmaliger Abruf am 26.04.17).

26 BT-Drs. 16/4028, S. 67. Online abrufbar unter http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/16/040/1604028.pdf (letzt-
maliger Abruf am 26.04.17).
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3.2.1.2.  Im Schrifttum vertretene Auffassungen

Im Schrifttum wird der Tatbestand der Qualitdtsverbesserung als zentrales Merkmal fiir die (aus-
nahmsweise) Zulédssigkeit von Zuwendungen angesehen.?” In Ankniipfung an die Gesetzesbe-
grilndung wird tiberwiegend ein weites Verstandnis propagiert.?® Danach gentige allein eine ,,0b-
jektive Eignung der Zuwendung zur Verbesserung der Dienstleistungsqualitit®, ein enger subjek-
tiv intendierter Zusammenhang zwischen der Zuwendung und der Qualitétssteigerung sei weder
ausreichend noch erforderlich.? Die Regelung diirfe nicht so ausgelegt werden, dass ,,ein unmit-
telbarer Zusammenhang zwischen einer konkreten Zuwendung und einer konkreten Wertpapier-
dienstleistung an einem bestimmten (End-)Kunden bestehen [muss.]“.** Entsprechend bediirfe es
auch keines unmittelbaren Zusammenhangs zwischen der Drittzuwendung und einem bestimm-
ten Kunden.”' Es sei vielmehr ausreichend, das die ,,Drittzuwendung dem Kunden bei typisieren-
der Betrachtung zugutekommt, weil sie der Verbesserung des Dienstleistungsangebots dient, das
auch von dem betreffenden Kunden nachgefragt wird oder nachgefragt werden kénnte.“* Bei der
Beurteilung, ob diese Voraussetzung erfiillt werde, sei von einer ex-ante-Perspektive auszugehen,
die tatsdchlich bewirkte Qualitdtsverbesserung sei ,,unerheblich“* bzw. nur ein ,, Indikator**.

Vor diesem Hintergrund werden etwa die folgenden Beispiele zuldssiger Qualitdtsverbesserungen
genannt: der Einsatz der Drittzuwendung zur Deckung der Kosten des bestehenden Dienstleis-
tungsangebots®, Akquisezwecke®®, die Beschaffung von Hard- und Software®”, Mitarbeiterschu-
lungen und Informationsveranstaltungen.*® Erwdhnt wird ferner auch die ,,Aufrechterhaltung
eins weit verzweigten, fldichendeckenden Filialsystems und die Beschdftigung von kompetenten
Beratern durch Sparkassen, Genossenschaftsbanken oder andere herkbmmliche Kreditinstitute

27 Vgl. Rozok, in: Clouth/Lang, MiFID-Praktikerhandbuch, 2007 (im Folgenden: MiFID-Praktikerhandbuch),
Rn. 539; Fuchs, in: Fuchs (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 25.

28 Vgl. Fuchs, in: Fuchs (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 25 f.; Just, in: Just/VoB/Ritz/Becker (Fn. 10), § 31d WpHG,
Rn. 31, 29 f.; Rozok, in: MiFID-Praktikerhandbuch (Fn. 27), Rn. 543, 544; Méllers/Wenninger, in: Klner Kom-
mentar (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 39 ff.

29 So Fuchs, in: Fuchs (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 25.

30 Rozok, in: MiFID-Praktikerhandbuch (Fn. 27), Rn. 543.

31 Mollers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 40.

32 Mollers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 40.

33 Mollers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 41.

34 Just, in: Just/VoB/Ritz/Becker (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 31.

35 Mollers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 39.

36 Mollers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 39.

37 Mollers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 39.

38 Just, in: Just/VoB/Ritz/Becker (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 30; Méllers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10),
§ 31d WpHG, Rn. 39.
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[...]**°, welches als Anliegen in dhnlicher Formulierung auch in § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpD-
VerOV-RefE enthalten ist.

3.2.1.3.  CESR-Empfehlungen

Ein im Vergleich mit der herrschenden Meinung im deutschen Schrifttum tendenziell eher enge-
res Verstdndnis des Tatbestandsmerkmals der Qualitdtsverbesserung liegt den (unverbindlichen)
Empfehlungen des CESR zugrunde.*® So wird zwar vorgeschlagen, dass eine Zuwendung und die
daraus folgende Qualitédtsverbesserung auch anderen als dem die Dienstleistung in Anspruch
nehmenden Kunden zugutekommen konnen; dies setze jedoch voraus, dass die qualitédtsverbes-
serten Dienstleistungen auch tatsdchlich anderen vergleichbaren Kunden oder Kundengruppen
gegeniiber erbracht werden.*' In diesen, iiber konkrete Kundenrelationen hinausgehenden Fillen
diirfe das Merkmal der Qualitdtsverbesserung nicht zu weit ausgelegt werden, da es ansonsten
bedeutungslos zu werden drohe.*? Im Ubrigen kénne die Beurteilung einer qualititsverbessern-
den Zuwendung sowohl aus der ex-ante als auch aus der ex-post-Perspektive erfolgen.*

3.2.1.4.  Zusammenfassung

Sowohl nach der Gesetzesbegriindung zu § 31d Abs. 1 WpHG als auch nach der herrschenden
Ansicht im deutschen Schrifttum ist von einem weiten Verstdndnis des Tatbestandes der Quali-
tidtsverbesserung auszugehen. Danach bedarf es keines unmittelbaren Zusammenhangs zwischen
der Zuwendung und der Qualitdtsverbesserung einer bestimmten Wertpapierdienstleistung an
einen konkreten Kunden. Die CESR-Empfehlungen sind in der Tendenz zwar ein wenig restrikti-
ver, setzen aber ebenfalls nicht zwingend voraus, das die Qualitdtsverbesserung infolge einer Zu-
wendung in dem Dienstleistungsverhiltnis eintreten muss, anldsslich dessen die Zuwendung er-
folgt ist. Ein solches Verstdndnis fiihrt im Ergebnis zu einem sehr weiten Anwendungsbereich
des Ausnahmetatbestandes. Damit verschiebt sich auch die Gewichtung zwischen dem unions-
rechtlich jetzt noch in Art. 26 RL 2006/73 vorgegebenen Regel-Ausnahme-Verhiltnis zur (Un-)
Zulédssigkeit von Drittzuwendungen.** Ob dies mit den unionsrechtlichen Vorgaben vereinbar ist,

39 Fuchs, in: Fuchs (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 26; Méllers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d
WpHG, Rn. 39; vgl. auch Rozok, in: MiFID-Praktikerhandbuch (Fn. 27), Rn. 542.

40 CESR 07/228b (Fn. 25), Nr. 15, S. 10.

41 CESR 07/228b (Fn. 25), Nr. 15, S. 10: ,,[...] CESR considers that such payments may also benefit other clients or
groups of clients apart from the particular client that is receiving the investment service; in that case the re-
quirement to enhance the quality of the relevant service to the client is met at the level of the service, provided
that the other clients or group of clients are receiving such a service. [...] However, [a bank] will not be able to
assess the requirement at the level of the service provided to all its clients over different business lines.”

42 CESR 07/228b (Fn. 25), Nr. 15, S. 10: ,,The assessment at the level of service should not be interpreted too
widely to convert the test into a meaningless exercise.”

a3 CESR 07/228b (Fn. 25), Nr. 15, S. 10: ,,[...] a judgment about a fee or payment [...] can be made at the time the
arrangement is proposed, rather than only once a payment has been made.*

44 Siehe dazu die Nachweise oben in Fn. 12.
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lasst sich angesichts fehlender Rechtsprechung der Unionsgerichte zum Tatbestand der Qualitéts-
sicherung nicht abschlieBend beurteilen. Der Wortlaut des Art. 26 Buchst. b) ii) RL 2006/73 ist
insoweit mehrdeutig, ebenso wie seine Umsetzung in § 31d Abs. 1 Nr. 1 WpHG.

3.2.2. § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE als zuldssige Umsetzung?

Ob es sich bei § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE um eine zuldssige Ergdnzung der uni-
onsrechtlichen Vorgaben handelt, ist im Lichte der ausdriicklich in Art. 11 Abs. 2 Del.-RL
2017/593 genannten Anforderungen zu beurteilen. Diese Anforderungen sind zunéchst separat
zu betrachten und darauf hin zu untersuchen, ob in ihnen ein weites oder enges Verstdndnis der
Qualitdtsverbesserung zum Ausdruck kommt (3.2.2.1.). Sodann ist zu priifen, ob § 6 Abs. 2 Nr. 1
Buchst. d) WpDVerOV-RefE dem betreffenden Verstdndnis entspricht (3.2.2.2.).

3.2.2.1.  Zum Verstdndnis der ausdriicklichen Anforderungen nach Art. 11 Abs. 2 Del.-RL
2017/593

Die in dieser Vorschrift vorgenommene Konkretisierung des Tatbestandes der Qualitdtsverbesse-
rung erfolgt zum Teil zweistufig. Auf der ersten Ebene werden drei kumulativ zu erfiillende Be-
dingungen formuliert (vgl. Art. 11 Abs. 2 Buchst. a) bis c) Del.-RL 2017/593°). Dariiber hinaus
erfiahrt die erste der drei Bedingungen durch die Angabe dreier, nicht abschlieBend zu verstehen-
der Beispiele eine weitere Konkretisierung (vgl. Art. 11 Abs. 2 Buchst. a) i) bis iii) Del.-RL
2017/593%).

Nach der ersten Bedingung in Art. 11 Abs. 2 Buchst. a) i) bis iii) Del.-RL 2017/593 miissen die
Zuwendungen durch ,,die Erbringung einer zusdtzlichen oder héherrangigen Dienstleistung fiir
den jeweiligen Kunden gerechtfertigt [sein].“ Dies ist beispielsweise moglich durch die ,,Erbrin-
gung nicht-unabhdngiger Anlageberatung und den Zugang zu einer breiten Palette geeigneter Fi-
nanzinstrumente* (i) oder der ,,Erbringung nicht-unabhdngiger Anlageberatung entweder in
Kombination mit einem Angebot an den Kunden, mindestens einmal jédhrlich zu bewerten, ob die
Finanzinstrumente, in die der Kunde investiert hat, weiterhin geeignet sind, oder in Kombination
mit einer anderen fortlaufenden Dienstleistung mit wahrscheinlichem Wert fiir den Kunden, bei-
spielsweise Beratung iiber die vorgeschlagene optimale Portfoliostrukturierung des Kunden* (ii)
oder ,,die [...] Gewdhrung von Zugang zu einer breiten Palette von Finanzinstrumenten [...], die
geeignet sind, den Bediirfnissen des Kunden zu entsprechen, [...] entweder in Kombination mit
der Bereitstellung von Instrumenten, die einen Mehrwert aufweisen, wie etwa objektiven Informa-
tionsinstrumenten, die dem betreffenden Kunden bei Anlageentscheidungen helfen oder ihm die
Moglichkeit geben, die Palette der Finanzinstrumente, in die er investiert hat, zu beobachten, zu
modellieren und anzupassen |[...J* (iii).

Die Vorgabe der Erbringung einer zuséitzlichen oder hoherrangigen Dienstleistung und das Ab-
stellen auf den ,,jeweiligen” oder ,,betreffenden” Kunden implizieren, dass die Qualitédtsverbesse-
rung in einem konkreten Dienstleistungsverhéltnis erfolgen muss, es also auf einen unmittelba-

45 Siehe zum Wortlaut des Art. 11 Abs. 2 D-RL 2017/593 oben auf S. 7.

46 Siehe zum Wortlaut des Art. 11 Abs. 2 D-RL 2017/593 oben auf S. 7.
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ren Zusammenhang zwischen einer konkreten Zuwendung und einer konkreten Wertpapier-
dienstleistung an einem bestimmten (End-)Kunden ankommt. Nur vor diesem Hintergrund lassen
sich auch die drei Beispiele zusétzlicher oder hoherwertiger Dienstleistungen in Gestalt bestimm-
ter nicht-unabhédngiger Anlageberatungen in Kombination mit bestimmten anderen Dienstleistun-
gen (Bewertung bestehender Finanzinstrumente, Portfolioberatung, Zurverfiigungstellung von In-
formationsinstrumenten etc.) erkldren, denen eine individuelle Perspektive zugrunde liegt.

Fiir das Abstellen auf ein konkretes Dienstleistungsverhéltnis sprechen auch die zweite und
dritte Bedingung in Art. 11 Abs. 2 Buchst. b) und c¢) Del.-RL 2017/593. Die zweite bezieht sich
zwar in erster Linie auf die Wertpapierfirma und untersagt, dass Zuwendungen unmittelbar der
Empfangerfirma, ihren Anteilseignern oder Beschiftigten zugutekommen diirfen. Dies gilt aller-
dings nur insoweit, als dies ohne materiellen Vorteil fiir den betreffenden Kunden geschieht. Die
dritte Bedingung verlangt, dass Zuwendungen durch die Gewéhrung eines fortlaufenden Vorteils
fiir den betreffenden Kunden in Relation zu einem laufenden Anreiz gerechtfertigt sind. Die Er-
fiilllung beider Bedingungen lésst sich nur anhand der Betrachtung eines konkreten Dienstleis-
tungsverhdltnisses tiberpriifen.

SchlieBlich spricht auch der héherrangige Regelungskontext, in welchem die Konkretisierung
durch Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593 erfolgt ist, fiir ein enges, das konkrete Dienstleistungsver-
hiltnis und den jeweiligen Kunden in den Mittelpunkt stellendes Verstdndnis: Der Tatbestand
der Qualitdtsverbesserung stellt eine Ausnahme vom grundlegenden Verbot von Drittzuwendun-
gen in Art. 24 Abs. 9 MiFID-II-RL dar. Hintergrund dieses Verbots ist der Konflikt zwischen dem
vorrangigen Kundeninteresse und externen finanziellen Anreizen im Zusammenhang mit der Er-
bringung von Wertpapierdienstleistungen.*” Die Durchbrechung des Verbots erscheint nur dann
gerechtfertigt, wenn die Zuwendung zugleich dem Kundeninteresse dient. Verzichtet man inso-
weit auf einen konkretisierten individuellen Kundennutzen als Erfordernis der Qualitdtsverbes-
serung, so verliert der Regel-Ausnahme-Mechanismus seine kundenschiitzende Wirksamkeit. Fiir
zuwendungsempfangende Wertpapierfirmen bestiinde bei einem weiten Verstdndnis stets die
Moglichkeit, Interessenskonflikte zum Nachteil des individuellen Kunden durch einen Verweis
auf eine durch die Zuwendung bewirkte generelle Qualitidtsverbesserung ihrer Dienstleistungen
zu rechtfertigen.

Soweit ein danach anzunehmendes enges Verstdndnis des Tatbestandes der Qualitidtsverbesse-
rung als Restriktion im Vergleich zur bisherigen — ungeklarten — Rechtslage anzusehen sein
sollte, kann auf die Erwédgungsgriinde der einschldgigen EU-Rechtsakte verwiesen werden. Da-
nach soll die Moglichkeit der Wertpapierfirmen, Anreize entgegenzunehmen oder zu zahlen,
durch die MiFID-II-RL aus Griinden des Anlegerschutzes weiter eingeschriankt werden.*®

Die besseren Argumente sprechen somit fiir ein enges Verstdndnis des Tatbestandes der Quali-
tidtsverbesserung nach zukiinftiger Rechtslage. Eine abschliefende Beurteilung ist an dieser Stelle
jedoch nicht moglich, da die Umsetzungs- und Anwendungsfrist fiir die delegierte Richtlinie
2017/593 als auch fiir die MiFID-II-Richtlinie noch nicht abgelaufen ist und die Unionsgerichte

47 Siehe dazu oben unter 2.1., S. 5.

48 Vgl. Erwagungsgrund Nr. 21 der Del.-RL 2017/593 (Fn. 7); ferner Erwédgungsgrund Nr. 74 der MiFID-II-RL
(Fn. 3).
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daher noch keine Gelegenheit haben konnten, eine verbindlich Auslegung des Art. 11 Abs. 2
Del.-RL 2017/593 vorzugeben.

3.2.2.2.  § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE im Lichte der Vorgaben des
Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593

Geht man davon aus, dass nach Art. 11 Abs. 2 Buchst. a) Del.-RL ein unmittelbarer Zusammen-
hang zwischen einer konkreten Zuwendung und einer konkreten Wertpapierdienstleistung an
einem bestimmten (End-)Kunden bestehen muss, so erscheint der in § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d)
WpDVerOV-RefE geregelte Beispielsfall problematisch.

Zwar sind die ausdriicklich zur Konkretisierung der ersten Bedingung in Art. 11 Abs. 2 Buchst. a)
i) bis iii) Del.-RL 2017/593 aufgefiihrten Félle als ,,nicht erschépfende Auflistung“* anzusehen,
so dass den Mitgliedstaaten bei der Umsetzung Raum verbleibt, um weitere Beispielsfille vorzu-
sehen. Letztere miissen jedoch von ihrem Regelungsansatz her den unionsrechtlich vorgegebenen
Beispielen entsprechen. In dem einschlidgigen Erwédgungsgrund der Del.-RL 2017/593 findet sich
hierzu die Aussage, dass die unionsrechtlich beschriebenen Situationen , fiir die Bedingungen,
dass Anreize die Qualitdt der Dienstleistung fiir den Kunden verbessern miissen, als majsgeblich
angesehen werden.“*°

§ 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE sieht vor, dass eine zusétzliche oder hoherwertige
Dienstleistung auch vorliegt, wenn ein ,,verbesserter Zugang zu Beratungsdienstleistungen er-
moglicht wird, etwa durch die Bereitstellung eines weitverzweigten regionalen Filialnetzwerkes,
welches eine Vor-Ort-Verfiigbarkeit von qualifizierten Beratern auch in Ildndlichen Regionen absi-
chert.”

Wihrend die Zugangsverbesserung beziiglich Beratungsdienstleistungen noch als individueller
Kundennutzen in einem konkreten Dienstleistungsverhiltnis infolge einer Zuwendung verstan-
den werden kann, lédsst sich dies fiir das anschlieBende Beispiel in der Weise nicht ohne weiteres
feststellen. Es stellt sich ndmlich die Frage, welchen individuellen Nutzen ein konkreter Kunde
im Rahmen einer Geschiftsbeziehung zu einer Wertpapierfirma dadurch haben kann, dass diese
als zusétzliche oder hoherwertige Dienstleistung entweder selbst iiber ein weitverzweigtes regio-
nales Filialnetzwerk mit vor-Ort-verfiigbaren Beratern verfiigt oder dem Kunden den Zugang zu
einem solchen regionalen Filialnetzwerk ertffnet. In der Regel diirften Kunden einer Wertpapier-
firma keinen Nutzen daraus ziehen konnen, dass sie in einem anderen als ihren Wohn- oder T&-
tigkeitsort eine (zusédtzliche) personliche Beratung in Wertpapierangelegenheiten erhalten konn-
ten. In diesen (Regel-)Fillen fehlte es somit an einem unmittelbaren Zusammenhang zwischen
einer konkreten Zuwendung und einer konkreten Wertpapierdienstleistung an einen bestimmten
Kunden.

Der Vorteil eines solchen weitverzweigten regionalen Filialnetzwerkes mit vor-Ort-verfiigbaren
qualifizierten Beratern diirfte im Normalfall jeweils anderen — ndmlich den vor-Ort-ansédssigen
potentiellen Kunden zugutekommen und daher allgemeiner Natur sein. Dieser Aspekt ist somit

49 Erwédgungsgrund Nr. 21 der Del.-RL 2017/593 (Fn. 7).

50 Erwédgungsgrund Nr. 21 der Del.-RL 2017/593 (Fn. 7).
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eher Ausdruck eines weiten Zusammenhangs zwischen Zuwendung, Qualitdtsverbesserung,
Dienstleistung und Kunden. Dafiir spricht auch, dass die ,,Aufrechterhaltung eins weit verzweig-
ten, fldchendeckenden Filialsystems und die Beschdftigung von kompetenten Beratern durch
Sparkassen, Genossenschaftsbanken oder andere herkommliche Kreditinstitute [...]* nach derzei-
tiger Rechtslage als ein Beispiel fiir ein weites Verstdndnis des Tatbestandes der Qualitdtsverbes-
serung angesehen wird.”

Ausgehend von einem engen Verstdndnis des Art. 11 Abs. 2 Buchst. a) Del.-RL 2017/593 kann

§ 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE daher nur insoweit als zulédssige Ergédnzung der in
dieser Richtlinienvorschrift ausdriicklich vorgesehenen Beispielsfille angesehen werden, als die
Vorschrift gewéhrleistet, dass zwischen der Drittzuwendung und einer bestimmten Dienstleis-
tung an einem konkreten Kunden ein unmittelbarer Zusammenhang besteht, die zuwendungsbe-
dingte Qualitdtsverbesserung durch Erbringung zusétzlicher oder hoherwertiger Dienstleistungen
in der betreffenden Geschéftsbeziehung zum Tragen kommt. Das diirfte bei dem einzigen fiir ei-
nen verbesserten Zugang zu Beratungsdienstleistungen gegebenen Beispiel in § 6 Abs. 2 Nr. 1
Buchst. d) WpDVerOV-RefE, der ,,Bereitstellung eines weitverzweigten regionalen Filialnetzwer-
kes, welches eine Vor-Ort-Verfiigbarkeit von qualifizierten Beratern auch in ldndlichen Regionen
absichert”, in der Regel nicht gewéhrleistet sein. Denn die sich daraus ergebenden Vorteile aus
der Qualitdtsverbesserung kommen im Normalfall jeweils anderen — ndmlich den vor-Ort-ansas-
sigen — potentiellen Kunden zugute und sind daher allgemeiner Natur, die {iber einen unmittel-
baren Zusammenhang zwischen Zuwendung, Dienstleistung und Kunde hinausgeht.

3.3. Ergebnis

Die Vereinbarkeit von § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE mit Unionsrecht hdngt ent-
scheidend davon ab, ob es sich dabei um eine zuldssige Umsetzung von Art. 11 Abs. 2 Del.-RL
2017/593 handelt, in welchem die Bedingungen fiir den Ausnahmetatbestand der Qualitétsver-
besserung konkretisiert werden. Dies wiederum ist abhédngig von dem Verstdndnis dieser Richtli-
nienvorschrift bzw. den dort insbesondere unter Art. 11 Abs. 2 Buchst. a) Del.-RL 2017/593 bei-
spielhaft vorgegebenen Fillen einer gerechtfertigten hoherwertigen oder zusétzlichen Dienstleis-
tung. Da die Umsetzungs- und Anwendungsfrist fiir die delegierte Richtlinie 2017/593 als auch
fiir die MiFID-II-Richtlinie noch nicht abgelaufen ist, gibt es eine durch die Unionsgerichte ver-
bindlich vorgegebene Auslegung des Art. 11 Abs. 2 Del.-RL 2017/593 zum jetzigen Zeitpunkt
zwar nicht, so dass eine abschlieBende Beurteilung nicht moglich ist. Die besseren Argumente
sprechen jedoch fiir ein enges Verstdndnis, wonach eine Drittzuwendung nur dann zuléssig ist,
wenn zwischen ihr und einer bestimmten Dienstleistung an einem konkreten Kunden ein unmit-
telbarer Zusammenhang besteht, die zuwendungsbedingte Qualitdtsverbesserung durch Erbrin-
gung zusitzlicher oder hoherwertiger Dienstleistungen in der betreffenden Geschiftsbeziehung
zum Tragen kommt. Dies ist bei dem einzigen fiir einen verbesserten Zugang zu Beratungsdienst-
leistungen gegebenen Beispiel in § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE, der ,,Bereitstellung
eines weitverzweigten regionalen Filialnetzwerkes, welches eine Vor-Ort-Verfiigbarkeit von quali-
fizierten Beratern auch in Idndlichen Regionen absichert”, in der Regel nicht gewédhrleistet. Denn

51 Fuchs, in: Fuchs (Fn. 10), § 31d WpHG, Rn. 26; Méllers/Wenninger, in: Kélner Kommentar (Fn. 10), § 31d
WpHG, Rn. 39; vgl. auch Rozok, in: MiFID-Praktikerhandbuch (Fn. 27), Rn. 542. Vgl. dazu oben unter 2.2.,
S. 131



Unterabteilung Europa Ausarbeitung Seite 19
Fachbereich Europa PE 6 - 3000 - 18/17

die sich daraus ergebenden Vorteile aus der Qualitdtsverbesserung kommen im Normalfall je-
weils anderen — ndmlich den vor-Ort-ansdssigen — potentiellen Kunden zugute und sind daher
allgemeiner Natur, die liber einen unmittelbaren Zusammenhang zwischen Zuwendung, Dienst-
leistung und Kunde hinausgeht. Ausgehend von einem engen Verstdndnis des Art. 11 Abs. 2
Del.-RL 2017/593 kann § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpDVerOV-RefE daher hinsichtlich des dort
angegebenen Beispiels der Bereitstellung eines weitverzweigten regionalen Filialnetzwerkes
nicht als unionsrechtskonforme Umsetzung dieser Richtlinienbestimmung angesehen werden.
Vor diesem Hintergrund kommt es auf eine Vereinbarkeit des § 6 Abs. 2 Nr. 1 Buchst. d) WpD-
VerOV-RefE mit weiteren, v. a. h6herrangigen Bestimmungen des EU-Rechts nicht an.

— Fachbereich Europa —



