WPHG-COMPLIANCE

Redlich, eindeutig

und nicht irrefiithrend —

BT 3 MaComp

Der besondere Teil (BT) 3 der MaComp ist ein zentraler
Bestandteil der regulatorischen Anforderungen, der ge-
wihrleistet, dass Informationen, die von Wertpapierdienst-
leistungsunternechmen an ihre Kunden weitergegeben wer-
den, redlich, eindeutig und nicht irrefithrend sind. Diese
Anforderungen beruhen auf § 63 Abs. 6 des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) und sind darauf ausgelegt, das
Vertrauen der Anleger zu stirken und die Transparenz auf
den Finanzmirkten zu erhhen.

Anwendungsbereich

Der BT 3 der MaComp, ausfiihrlich Mindestanforde-
rungen an die Compliance-Funktion und die weiteren
Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, gilt unterschieds-
los fiir alle Informationen betreffend Finanzinstrumente
oder Wertpapier(neben)dienstleistungen, die Wertpapier-
dienstleistungsunternechmen an Privatkunden und profes-
sionelle Kunden richten. Die Vorschriften gelten sowohl

fiir bestehende als auch fiir potenzielle Kunden, die noch

keine Geschiftsbeziehung mit dem Unternechmen haben.

Gemif$ § 63 Abs. 6 S. 2 WpHG sind Marketingmittei-
lungen eindeutig als solche erkennbar zu machen. Dies
kann sich aus der Art und der Form der Darstellung der
werblichen Information oder aus dem Inhalt ergeben. Eine
Marketingmitteilung ist eine Information, die die Adres-
saten zum Erwerb eines Finanzinstruments oder zur Be-
auftragung einer Wertpapierdienstleistung bewegen will
und ferner eine absatzférdernde Zielrichtung aufweist.

Als klassische Beispiele gelten Broschiiren und Kunden-
flyer, die in den Geschiftsrdumen zu Werbezwecken aus-
gelegt werden. Um die Anforderungen zu verdeutlichen,
fithren wir beispielhaft zwei Marketingmitteilungen auf,
die ebenfalls unter den Begriff mit definiert werden.

» Marketingmitteilungen, die dem Anschein nach objek-
tive Beitrdge in Kundenzeitschriften eines Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens darstellen, aber primir ei-
ne absatzférdernde Zielrichtung verfolgen, sind als
werbliche Informationen anzusehen.

Ausnahmen bei den Anwendungsbereichen

Von dieser Regelung ausgenommen sind Informationen, die sich ausschlieBlich an geeignete Gegenparteien richten.
Unter den Begriff fallen dartiber hinaus auch keine neutralen Produktinformationen, die im Rahmen der anlage- und
anlegergerechten Beratung zuganglich gemacht werden, da diese nicht als Werbung gelten. Produktinformationen
der DZ BANK, von Union Investment und attrax fallen demnach nicht unter die Regelung.

DZ CompliancePartner PoC 1/2025



» Kundenanschreiben, die den Erwerb bestimmter Wert-
papiere nahelegen, insbesondere wenn es sich um per-
sonlich adressierte Schreiben handelt, sind ebenfalls als
werbliche Informationen anzusehen.

Gemif3 § 63 Abs. 6 S. 2 WpHG miissen Marketingmittei-

lungen ausnahmslos (d. h. ohne eigenen Ermessensspiel-

raum) eindeutig als solche erkennbar sein.

Zuganglichmachung

Laut BT 3.2 Tz 1 MaComp fallen gem. § 63 Abs. 6 S. 1
WpHG und Art. 44 DV simtliche Informationen, die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Privatkunden und
professionellen Kunden zuginglich machen, in den An-
wendungsbereich der Vorschriften. Nach BT 3.2 Tz. 2
MaComp sind auch jene Informationen davon betroffen,
die in einer Weise verbreitet werden, dass Privatkunden
und professionelle Kunden wahrscheinlich davon Kennt-
nis erlangen konnen.

Wichtig ist hierbei zu verstehen, dass es nicht darauf
ankommyt, ob die Information vom Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen stammt. Es wird rein auf die Zuging-
lichmachung abgestellt, nicht auf die Herkunft der jewei-
ligen Information. Daher ist man auch im Anwendungs-
bereich der Vorschrift, wenn Informationen von Dritten
(auflerhalb der Verbundpartner) verwendet werden.

Darstellung gegeniiber den Kunden

Weiteres zentrales Element des BT 3 MaComp sind die
Darstellungsvorschriften. Grundsitzlich ergibt sich die Er-
kennbarkeit der Werbung aus der Art und Darstellung der
Marketingmitteilung. Sofern dies nicht der Fall ist, ergibt
sich aus dem Gesetz die Pflicht, die Marketingmitteilung
explizit als solche zu kennzeichnen. Dies soll sicherstellen,
dass die verwendeten Informationen klar und verstindlich

sind. Informationen sind daher so zu formulieren, dass sie
fiir den durchschnittlichen Kunden verstindlich sind.
Dies umfasst klare und prizise Formulierungen sowie eine
einheitliche Darstellung im Hinblick auf vorhandene
Risiken, Bedingungen sowie Chancen. Gemif$ § 63 Abs. 6
S. 1 WpHG miissen Marketingmitteilungen redlich,
eindeutig und nicht irrefiihrend sein.

Werden beispielsweise in einer Marketingmitteilung
Garantieaussagen getitigt, ist zu benennen, von wem die
Garantie stammt und welche Bedingungen oder Ein-
schrinkungen damit verbunden sind.

Sofern sich bei bereits veréffentlichten Marketingmit-
teilungen wesentliche Anderungen ergeben haben, miissen
die Informationen iiberarbeitet und neu veroffentlicht
oder ggf. aus dem Rechtsverkehr zuriickgezogen werden.
Ein Beispiel ist die Finanzkrise 2008, die das Risiko von
Zertifikatemittenten verdeutlichte.

Wesentliche Vorteile einer Wertpapierdienstleistung
oder eines Finanzinstruments diirfen nur dann ins Feld
gefiihrt werden, wenn auch auf die jeweiligen Risiken
aufmerksam gemacht wird. Die Darstellung muss ausge-
wogen sein, wobei die Anzahl der Vorteile und Risiken
nicht gleich sein muss. Wichtig ist, dass alle wesentlichen
Vorteile und Risiken genannt werden. Auch auf die For-
malitdten bei der Darstellung ist hierbei zu achten. So darf
die Darstellung wichtige Punkte nicht kaschieren oder ab-
schwichen. Risiken sind daher in derselben Schriftgrofie
wie die Vorteile aufzufithren. Sie miissen fiir den jewei-
ligen Kunden leicht erkennbar sein. Bei gedruckten Infor-
mationen miissen die Risikohinweise im selben Dokument
wie die Vorteilsdarstellung stehen. Ein Verweis auf andere
Dokumente oder Webseiten ist nicht ausreichend und da-
her als unzulissig zu erachten. Dies folgt aus Art. 44 Abs.
2 ¢) DV. Die graphische Gestaltung hat sicherzustellen,
dass die maf3geblichen Risiken leicht erkennbar, also auf
den ersten Blick zu verstehen sind.
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Darstellung von Wertentwicklungen

BT 3.3.4 MaComp beschreibt die Anforderungen an die
Darstellung von Wertentwicklungen. Hierdurch soll un-
terbunden werden, dass Kunden anhand missverstind-
licher Darstellung in die Irre gefithrt werden. Somit muss
klar auf den Bezugszeitraum hingewiesen werden. Es ist
auch verstindlich hervorzuheben, dass frithere Wertent-
wicklungen kein verldsslicher Indikator fiir die Zukunft
sind. Weil ein Wertpapier von 2010 bis 2020 rund 10 %
Rendite generiert hat, kann hieraus nicht den Kunden sug-
geriert werden, dies werde sich in der Zukunft derart
fortsetzen. Bei Angaben in anderen Wihrungen als Euro
ist eine Warnung vor Wihrungsschwankungen fir
Privatkunden erforderlich. Vergangenheitsbezogene
Angaben diirfen nicht hervorgehoben werden. Die Vor-
schriften betreffend Wertentwicklungsangaben unter-
scheiden zum Teil zwischen vergangenheitsbezogenen
(Art. 44 Abs. 4 und Abs. 5 DV) und zukunftsbezogenen
(Art. 44 Abs. 6 DV) Angaben. In BT 3.3.4 MaComp
fiihrt die BaFin anhand des Art. 44 DV anschaulich dazu
aus, wann geeignete Angaben vorliegen:

» Vergangenheitsbezogene Angaben miissen sich auf die
letzten fiinf Jahre beziehen, wobei ,,Jahre® Zwolfmo-
natszeitriume sind. Die Informationen miissen so aktu-
ell wie méglich sein. Wenn nur Daten fiir einen kiirze-
ren Zeitraum vorliegen, miissen diese vollstindig ange-
geben werden. Angaben fiir weniger als zwolf Monate
sind grundsitzlich nicht erlaubt, aufler bei nicht-werb-
lichen, nachgefragten Informationen.

» Zukunftsbezogene Angaben zur kiinftigen Wertent-
wicklung diirfen nicht auf simulierten fritheren Daten
basieren. Sie miissen auf objektiven Annahmen beruhen
und klar angeben, wie sich Gebiihren und Entgelte aus-
wirken. Die Informationen sollen positive und negative
Szenarien unter verschiedenen Marktbedingungen
darstellen und die Risiken der analysierten Instrumente
widerspiegeln. Eine deutliche Warnung, dass Prognosen
kein verlisslicher Indikator fiir die Zukunft sind, ist
erforderlich.

Sonstige Vorgaben

» Steuerliche Behandlung:
BT 3.4 MaComp verlangt zudem den Hinweis, dass die
steuerliche Behandlung von den jeweiligen personlichen
Verhiltnissen des einzelnen Kunden abhingt und
Anderungen unterworfen sein kann. Diese liegen in der
eigenen personlichen Risikosphire. Es ist erforderlich,
dass sich die Kunden bzgl. der steuerlichen Behandlung
von ihrem Steuerberater aufkliren lassen.

> Ubereinstimmung mit Produktinformationen:
BT 3.5 MaComp beschreibt, dass Marketinginformati-
onen mit den Produktinformationen iibereinstimmen
miissen.

» Keine Benennung der Finanzaufsicht:
Aus BT 3.6 MaComp folgt das Verbot, den Namen
einer Aufsichtsbehoérde so zu verwenden, dass der
Eindruck entsteht, sie habe das Produkt genehmigt.
Bei VerstofSen drohen Mafinahmen seitens der Aufsicht.
Beispielsweise darf nicht suggeriert werden, dass die
Bundesanstalt ein Finanzinstrument ausdriicklich
gebilligt hat.

» Pflicht zur Dokumentation:
BT 3.7 MaComp legt fest, dass Marketingmitteilungen
dokumentiert werden miissen. Es reicht aus, ein Bei-
spiel-Exemplar aufzubewahren, wenn die Erstellung der
einzelnen Dokumente nachvollziehbar ist. Diese Rege-
lungen sollen Transparenz und Klarheit in der Kommu-
nikation mit Kunden gewihrleisten und verhindern,
dass irrefithrende Informationen verbreitet werden.

» Vergleichende Werbung:
Sofern bei Marketingmitteilungen Vergleiche gezogen
werden, ist das ,Gesetz gegen den unlauteren Wettbe-
werb“ zu beachten.
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Fazit

Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen sicherstel-
len, dass alle Informationen, die sie ihren Kunden zuging-
lich machen, den gesetzlichen Anforderungen entsprechen.
Dies betrifft sowohl die Marketingmitteilungen in Print-
form als auch digital. Informationen auf der Homepage,
auf Social Media und in Apps fallen ebenfalls unter die
Anforderung des BT 3 MaComyp.

Eine sorgfiltige Prifung und ggf. Anpassung der Infor-
mationsmaterialien ist zwingend anzuraten.
Dadurch wird das Vertrauen der Anleger gestirkt und
die Transparenz auf den Finanzmirkten erhéht. Auch
wenn die praktische Umsetzung dieser Anforderungen im
Geschiftsbetrieb eine Herausforderung darstellt, kann
nicht auf die notwendige Sorgfiltigkeit verzichtet werden.
Durch die Verwendung von klaren und prizisen Formulie-
rungen sowie die Bereitstellung zusitzlicher Erklirungen
und Hinweise kénnen Institute sicherstellen, dass ihre In-
formationen den gesetzlichen Anforderungen entsprechen.
Transparenz und Sorgfalt schaffen hier Vertrauen.

Bedeutung in der Praxis der Volksbanken Raiffeisen-
banken

Bei der Verwendung von Marketingmitteilungen/Informa-
tionen aus dem genossenschaftlichen Finanzsektor

(DZ BANK AG, Union Investment, attrax) werden diese
bereits durch die Verbundpartner unter Beachtung der
gesetzlichen Vorschriften erstellt und tiberpriift. Die bank-
interne Kontrolle kann sich hierbei auf die sog. ,,Priifung
auf offensichtliche Fehler beschrinken.

Sofern Marketingmitteilungen/Informationen von ver-
bundfremden Anbietern bezogen werden, sind diese voll-
umfinglich zu priifen. Andernfalls ist eine sog. Konformi-
titsbescheinigung vom Fremdanbieter anzufordern, die
zusichert, dass die Marketingmitteilungen den gesetz-
lichen Anforderungen entsprechen. Dann geniigt die
Prifung auf offensichtliche Fehler.

Wenn die Bank eigene Informationen erstellt, sind
die dargestellten gesetzlichen Anforderungen zwingend
einzuhalten und entsprechend vollumfinglich zu tiber-
priifen. wm
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