ten schienenin 2008 ein Auslauf-
modell zu sein. Bei gebundenen Ver-
mittlern im Sinne des Kreditwesenge-
setzes (KWG) meldete die BaFin einen
steten Riickgang. Erbrachten Ende
2001 noch 14.533 gebundene Vermittler
unter der Haftung von 130 Instituten er-
laubnispflichtige Finanzdienstleistun-
gen, so waren es Ende 2006 nur noch
3.358 Unternehmen unter dem Dach
von 82 Instituten. Der Berfiner Profes-
sor Dr. Hans-Peter Schwintowski mein-
te noch Ende 2008, dass die ,,hoch am-
bitionierte Idee des Haftungsdaches®
zunehmend ,,ein Flop* sei. Von den ur-
spriinglich etwa 30 Haftungsdiichern
seien bei riickldufiger Tendenz nur noch
zehn am Markt.

Tatséichlich weist der aktuelle Jahres-
bericht 2008 der BaFin jelzt wiederum
rund 50.000 selbststindige, aber ver-
traglich gebundene Vermittler auf, wel-
che Finanzinstrumente fiir etwa 180 In-
stitute vermitteln. Wo liegen die Griin-
de fiir dieses Auf und Ab?

Die Sonderregelung fiir freie Mitar-
beiter bei der Anlage- und Abschluss-
vermittlung gem. Paragral 2 Abs. 10
KWG besteht im Kern bereits seit Lan-
gem, ihre Ausgestaltung hat sich aber
stark pedndert. Bis 1. November 2007
war ein Haftungsdach nur dann erfor-
derlich, wenn Anlage- oder Abschluss-
vermittlung ohne eigene Banklizenz im
Sinne von Paragral 32 KW@ insbeson-
dere bei Wertpapieren betrieben wurde.

.D’er'_dufchaué mJt Blick auf Struktur

“Vertriebe, aber keineswegs auf diese be- .
schriinkten Sonderregelung lag der Ge-

danke zugrunde, dass eine Beaufsichti-
gung der gebundenen Vermittler nichit
notwendig sei, weil die mithaftenden
Unternehmen als Haftungsdiicher selbst
den Wohlverhaltensrepeln des Wertpa-
pierhandelsgesetzes und den Vorschrif-
ten des KWG onterlagen.

Schutz mehrerer Haftungsdacher

Durch das Erfordernis einer zivilrecht-
lichen Einstandspflicht des Haftungs-
daches fiir den angezeigten gebundenen
Vermittler wurde zudem eine hinrei-
chende Sicherung fiir die Anleger er-
reicht. Paragraf2 Abs, 10 KWG enthiilt
jedoch keine eigene - zivilrechtliche —
Haftungsverpflichtung des Haftungs-
daches zugunsten der Anleger, welche
mit einem gebundenen Vermittler in
Kontakt stehen. Vielmehr bedarf diese
efner gesonderten Begriindung, was in
der Praxis im Regelfall durch cine ent-
sprechende Haftungsiibernahmeerkli-
rung zugunsten der Kunden durch das
Haftungsdach geschieht.

Nach fritherem Recht war es dabei
atch moglich, dass ein Vermittler an
mehrere Haftunpsdicher ,,gebunden®
war, wobei diese jedoch die gesamt-
schuldnerische Haftung fiir seine Titig-
keit iibernehmen mussten. Im AuBen-
verhiltnis zum Kuanden lief} sich eine
Haftungsbegrenzung des Haftungsda-
ches auf einzelne KWG-pflichtige Pro-
dukte nicht erreichen. Der Innenaus-

"gI_Eiéh im Haftungsfall gegenitber dem
“'Vermittler oder gegebenenfalls einem

aktueller denn
je sind.
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anderen eigentlich ,zustindigen” Haf-
tungsdach blieb davon unberiihrt.

Zuom Teil fithrte diese recht liberale
Handhabung auch dazu, dass Unter-
nehmen, welche aufgrund von Altrege-
hingen oder der Erfiillung aktueller Be-
stimmungen die Voraussetzungen des
Paragraf 32 KWG erfiillen konnten, die
Funktion als Haftungsdach mehr oder
weniger als selbststiindige Dienstleis-
tung im Vertriehsbereich anboten, um
Vermittlern weiterhin eine umfassende
Angebotspalette bei den Vermittlungs-
leistungen zu erméglichen. Damit waren
die Vermittler zwar eigentlich nicht
mehr , fir Rechnung” solcher Haftungs-
dicher tétip.

Durch entsprechende Gestattung des
Provisionsflusses konnte dieser Um-
stand jedoch durchaus verdeckt werden.
Die spétere Einfithrung einer besonde-
ren Versicherungspflicht fiir die gebun-
denen Vermittler eines Haftungsdaches
durch das 4. Finanzmarktférderungsge-
setz — welche zwischenzeitlich durch
das FRUG (Finanzmarkt-Richtlinien-
Umsetzungsgesetz) wieder aufgehoben
wurde — regulierte diesen ,,Markt der
Haftungsdacher" zwar etwas, ohne ihn
aber substanziell einzuschriinken.

Die Uberwachungs- und Organisa-
tionspllichten, insbesondere aber auch
zunehmend praktisch werdende Haf-
tungsfille mit zum Teil erheblichen Haf-
tungssummen fiiluten dann unter an-
derem zu dem noch in 2008 festpesiell-
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ten Ritckgang bei den Haftungsdiichern.
Die damit verbundenen Risiken blieben
nur fiir solche Uinternehmen attraktiv,
welche ein hohes wirtschaftliches Ei-
geninteresse an dem entsprechenden
Vertrieh tiber selbststiandige Vermittler
hatten und mehr als nur ihre Haftungs-
dachfunktion vermarkten wollten.

Konkrete Empfehlungen verboten

Mit der MiFID haben sich allerdings die
rechtlichen Rahmenbedingungen geiin-
derl. Auch die gewerbsmiéBige Anlage-
beratung ist jetzt grundsitzlich ertaub-
nisptlichtig. Die weiterhin geltende -
und nunmehr auch auf die Anlagebera-
tung ausgedehnte - Ausnahmeregelung
fiir Investmentanteile kann nur begrenzt
zur Entwarnung beitragen. Zwar ist die
Beratung wie die Vermittlung im Hin-
blick auf Investmentanteile — wie eben-
so die Beratung beziehungsweise Ver-
mitttung bei geschlossenen Fonds — ge-
nerell KWG-erlaubnisfrei, in der Praxis
ist diese scheinbar klare Trennung je-
doch nur begrenzt durchzuhalten.

Der Kunde erwartet im Regelfall ei-
ne Abgrenzung oder Gegeniiberstel-
lung der vorgeschlagenen erlaubnis-
freien Anlageprodukie mit anderen,
aber erlaubnispflichtigen Anlagepro-
dukten, wie zum Beispiel Aktien oder
Anleihen. Gegebenenfalls kann sich bei
der Beratung auch die Empfehlung er-
geben, derartige beim Kunden vorhan-
dene Produkte ganz oder teilweise ab-
zubauen und stattdessen in andere Pro-
dukte zu investieren. Dabei ist grund-
siitzlich auch eine negative beziehungs-
weise abgrenzende Empfehlung, wenn
sie sich auf bestimmte Finanzinstro-
mente bezieht, erlaubnispflichtig,

Wenn der Kunde einen Rat dazu er-
bittet, welche konkreten Aktien er denn
am besten verinBern solle, muss der
Anlageberater ochne KWG-Eilaubnis
von Rechts wegen eigentlich die Ant-
wort verweigern. Dies ist oft unrealis-
tisch. Ein Grund, warum die unter ei-
nem Haftungsdach gebundenen Ver-
mittler in letzter Zeit wieder stark zu-
genommen haben. Es ist fiir alle Betei-
ligien ohne eigene KWG-Erlaubnis der
sicherere Weg, die Sonderregelungen
fiir gebundene Vermittler in Anspruch
zu nehmen.

Neben der Anlageberatung, Anlage-
und Abschiussvermittlung sowie dem
Platzierungsgeschift diirfen allerdings
keine Bankgeschifte durchgefiibrt wer-
den. Auch die erlaubten Titigkeiten
miissen inzwischen ausschlieBlich fiir
Rechnung und unter Haftung eines ein-
zigen Einlagenkreditinstitutes oder
‘Wertpapierhandelsunternehmens statt-
finden. Die besondere Versicherungs-
pflicht fiir die gebundenen Vermittler
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bei derartigen Instituten ist wieder weg-
sefallen. Da sich die Aufsicht der BaFin
iiber dic Haftungsdicher selbst auch
auf die fiir sie titigen gebundenen Ver-
mittler bezieht, beriicksichtigt die Bakin
die mit gebundenen Vermittlern ver-
bundenen zusitzlichen Haftungsrisiken
bei den Eigenkapitalanforderungen.
fm Ubrigen miissen die Institute die
unter ihr Haftungsdach genommenen
gebundenen Vermittler sorgfiltig aus-
wiihlen und laufend iiberwachen, was
der BaFin im Falle einer Uberpriifung
gegebenenfalls nachzuweisen  ist.
SchlieBlich ist eine férmliche Anzeige
des Haftungsdaches iiber die von ithm
gebundenen Vermittler erforderlich.
Hierbei fithrt die BaFin iber die ihr an-
gezeigten vertraglich gebundenen Ver-
mittler ein offentliches Register im
Internet. Die haftenden Unternehmen
kénnen inzwischen seibst im sogenanin-
ten ,schreibenden Zugriff* ihre Anga-
ben in das internetgebundene Register
einstellen. '

Praktische Umsetzung erleichtert

Dies ist durchaus eine spiirbare Verein-
fachung in der praktischen Umsetzung,
Die vom KW@ nicht unmittelbar gere-
gelten zivilrechtlichen Haftungsfragen
konnen im Einzelall jedoch weiterhin
schwierig bleiben.

Zwar wird aufsichtsrechtlich grund-
siitzlich eine umfassende Haftung fiir
den gebundenen Vermittler gefordert;
zugleich ist aber im KWG eindeutig ge-
regelt, dass auch ein Haftungsdach nur
die gesetzlich eng definierten Ausnah-
mefille abdecken kann. Selzt sich der
gebundene Vermittler dber diese Gren-
zen hinweg, handelt er rechtswidrig.
Hier liegt nun die Argumentation der
Haftungsdicher nahe, dass ein derarti-
ges Handeln auflerhalb der Befugnisse
auch von der zivilrechtlichen Haftung
nicht mehr gedeckt sein kann.

Dennoch kann dies eigentlich kaum
dem Sinn und Zweck der gesetzlichen
Regelung enisprechen, die gerade eine
mdéglichst umfingliche Einstandsplicht
des haftenden Institutes statuieren soll.
Wenn dieses fiir den gebundenen Ver-
mittler ,,wie fiir eigenes Verschulden*
haften soll, miissen auch solches Ver-
halten ,,out of area® mit umfasst sein. Im
Auflenverhiltnis ist daher von einer
entsprechenden Haftung auszugehen.

Die Bedeutung der Haftungsdiicher
ist damit wieder pewachsen — die Sensi-
bilitdt im Umgang mit ihnen bei allen
Beteiligten sollte dem folgen.
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