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1. Teil

Einführung

A. Einleitung

Die Finanzmarktkrise im Jahr 2008 hat auf drastische Art und Weise die
Schwächen – und vor allem Lücken – in dem bis dato bestehenden regulatorischen
Rahmen der Anlageberatung aufgezeigt. Daher sahen sich die Verantwortlichen
gezwungen, diesen grundlegend zu überarbeiten und auf die neue Situation an den
Finanzmärkten anzupassen.1 Die Märkte haben sich weiterentwickelt und sind
vielschichtiger geworden.2 Zudem steigt die Anzahl der angebotenen Finanzpro-
dukte kontinuierlich, da diese fortlaufend neu entwickelt werden.3 Gleichzeitig
werden die Finanzprodukte immer komplexer.4 So wurde die Finanzmarktrichtlinie
MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive)5 als Nachfolgeregelung zur
MiFID6, (im Folgenden alsMiFID I bezeichnet) implementiert. Zusätzlichwurde die

1 Vgl. ErwG.Nr. 3 und 4 derMiFID II, Richtlinie 2014/65/EUdes 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, Abl. EU L 173/349, v. 12.6. 2014, im Folgenden nur
MiFID II; Kurz, DB 2014, 1182;Möllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 438; Salewski, GWR 2012,
265; Balzer, in: MiFID II/MiFIR, Rn. 1.

2 Kurz, DB 2014, 1182; Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 313; Balzer, in: MiFID II/MiFIR,
Rn. 1.

3 Kurz, DB 2014, 1182; Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 313; Balzer, in: MiFID II/MiFIR,
Rn. 1.

4 Kurz, DB 2014, 1182; Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 313; Balzer, in: MiFID II/MiFIR,
Rn. 1.

5 s. Fn. 1.
6 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 über

Märkte für Finanzinstrumente, 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, Abl. EU L 145/1 v. 30.04.2004. Diese trat am
21.04.2004 inKraft undwurde 2006 von einerDurchführungsrichtlinie, Richtlinie 2006/73/EG
der Kommission zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen für die Ausübung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter
Begriffe für die Zwecke der genannten Richtlinie, Abl. EU L 241/26 v. 02.09.2006, im Fol-
genden MiFID I-DRL, begleitet, die im Wesentlichen Begriffsbestimmungen und organisa-
torische Anforderungen für die Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach Art. 13 MiFID I
beinhaltet.



MiFIR7 als Verordnung festgesetzt, die ohne nationalen Umsetzungsakt direkte
Anwendung findet8 und Begriffsbestimmungen und Transparenzgebote für die je-
weiligen Handelsplätze beinhaltet. Neben diesen Primärrechtsakten wurden dele-
gierte Rechtsakte in Form von Richtlinien und Verordnungen zur Umsetzung er-
lassen.

Die MiFID II stellt für alle Mitgliedstaaten der Europäischen Union ein ver-
bindliches rechtliches Fundament für Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätig-
keiten in der EU dar.9 Somit lässt sich bereits hier festhalten, dass die MiFID II nicht
die Aufgabe der punktuellen Erneuerung ihrer Vorgängerregelung hat, sondern ein
eigenständiges, darüberhinausgehendes gemeinsames neues Regelwerk bildet.
Mithin ist sie das „Herzstück der europäischen Finanzmarktregulierung“10.
Schließlich betreffen die neuen Regelungsstandards der MiFID II das gesamte Ge-
schäft der Banken und Finanzakteure, da der Ablauf der Produkterstellung bis hin
zum Vertrieb neu strukturiert und reglementiert wird.11

Im Folgenden sollen die neuen Regelungen der MiFID II ausschließlich auf ihre
Auswirkungen für die Anlageberatung in Deutschland untersucht, an wesentlichen
Punkten Abweichungen zu anderen Mitgliedsländern aufgezeigt und diese am
System des amerikanischen Kapitalmarkts erörtert werden. Um denHintergrund und
die unterschiedliche Herangehensweise an die hinter den Regelungen stehenden
Konfliktpotenziale aufzuzeigen, soll jedoch nur auf die mitgliedstaatlichen Rege-
lungen der anderen Rechtsordnungen vor der Umsetzung der MiFID II eingegangen
werden, da durch Umsetzung dieser vergleichbare Regelungen entstehen.

B. Entstehung

Es stand außer Frage, dass es zu einer neuen Regelung für die europäischen Fi-
nanzmärkte kommen würde. Unsicher war jedoch lange wann und vor allem wie. So
legte bereits am 20.10.2011 die Europäische Kommission einen ersten Entwurf für
die neuen Regelungen der MiFID II und der MiFIR vor,12 dem am 08.12.2010 eine
Konsultation zur Überarbeitung der MiFID I voranging.13 Im Überarbeitungsverlauf
legten aufgrund von Uneinigkeiten über die Regelungsreichweite sowohl das Eu-

7 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15.05.
2014 überMärkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU)Nr. 648/2012,
Abl. EU L 173/84 v. 12.06.2014, im Folgenden MiFIR.

8 Vgl. Art. 55 MiFIR.
9 Philipp, EuZW 2014, 483.
10 Balzer, in: MiFID II/MiFIR, Rn. 1.
11 Lange, DB 2014, 1723 f.; Möllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 438.
12 Kurz, DB 2014, 1182; Lange, DB 2014, 1723.
13 Europäische Kommission, Public Consultation – Review of the Markets Financial In-

struments Directive (MiFID); Balzer, in: MiFID II/MiFIR, Rn. 3.
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ropäische Parlament,14 als auch der Europäische Rat15Änderungsentwürfe vor.16Auf
der Grundlage aller Entwürfe konnten im Rahmen der sog. Trilog-Verhandlung
zwischen Kommission, Rat und Parlament17 letztlich alle streitigen Punkte bis zum
14.01.2014 ausgeräumt und weitere offene Themen auf politischer Ebene ab-
schließend geklärt werden.18 Nachdem die Richtlinie und die Verordnung das EU
Parlament passiert hatten19 und durch denRat verabschiedet worden sind,20 traten sie,
20 Tage nach Veröffentlichung, im Amtsblatt der Europäischen Union, am 02.07.
2014 in Kraft.

Da die Richtlinie und die Verordnung ergänzungs- und auslegungsbedürftig sind,
wurde die Kommission diesbezüglich gem. Artt. 290, 291 AEUV zum Erlass de-
legierter Rechtsakte befugt, um den Mitgliedstaaten die Umsetzung zu erleichtern.21

Die Grundlagen für die Konkretisierung erarbeitet die europäische Wertpapierauf-
sichtsbehörde, die European Securities and Markets Authority (ESMA). Sie bereitet
die sog. Level-2-Maßnahmen in der Form von delegierten Rechtsakten und tech-
nischen Standards vor, die durch die EU-Kommission im Endorsment-Verfahren
angenommen und verabschiedet werden.22 Zwar bat die Kommission ESMA bereits
am 23.04.2014 Technical Advices zu formulieren,23 woraufhin diese auch zügig im

14 DieÄnderungsvorschläge des Europäischen Parlaments zurMiFID II undMiFIRwurden
am 26.10.2012 veröffentlicht und werden als Änderungsvorschläge EP bezeichnet. Europäi-
sches Parlament, Änderungen v. 26.10.2012 zu dem Vorschlag für eine Richtlinie des Euro-
päischen Parlaments und des Rates über Märkte für Finanzinstrumente zur Aufhebung der
Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (Neufassung), COM(2011)
0656 – C7–0382/2011–2011/0298(COD), P7_TA-PROV(2012)0406.

15 Der Rat veröffentlichte am 20.06.2012 den sog. Presidency Compromise, der als zweiter
Entwurf zur MiFID II und MiFIR die Entwürfe der Europäischen Kommission ersetze, Eu-
ropäischer Rat, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments repealing Directive 2004/39/EC of the European Parliament
and of the Council (Recast) – Presidency Compromise of 20 June 2012, 2011/0298 (COD);
Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council onmarkets in financial
instruments and amending Regulation (EMIR) on OTC derivatives, central counterparties and
trade respositories – Presidency Compromise of 20 June 2012, 2011/0296 (COD); s. dazu
Balzer, in: MiFID II/MiFIR, Rn 6 f.

16 Kurz, DB 2014, 1182.
17 Diese dauerte von Juli 2013 bis Januar 2014 an.
18 Kurz, DB 2014, 1182; Lange, DB 2014, 1273; Barnier, Pressemitteilung v. 14.01.2014;

Balzer, in: MiFID II/MiFIR, Rn 4.
19 Am 15.04.2014.
20 Am 13.05.2014.
21 Balzer, in: MiFID II/MiFIR, Rn 6 f.
22 Kurz, DB 2014, 1182;Balzer, in:MiFID II/MiFIR, Rn 6 f.;Eichhorn/Klebeck, RdF 2014,

1, 2.
23 Balzer, in: MiFID II/MiFIR, Rn 8.
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