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Seit dem 3. Januar 2018 gelten die neu-
en Regelungen der Mifid-II-Richtlinie durch
das Inkrafttreten entsprechender Umset-
zungsgesetze auch in Deutschland. Trotz
einer verldngerten Umsetzungsfrist besteht
hinsichtlich einzelner neuer Regelungen
immer noch eine Verunsicherung der Markt-
teilnehmer Uber die Frage der richtigen
Anwendung. Auch eine Untersuchung der
Bafin im Friihjahr 2018 kam zu dem Ergeb-
nis, dass bei einzelnen Punkten noch ein
erheblicher Anpassungsbedarf besteht. Die
iber 37.000 in Deutschland im Rahmen der
Bereichsausnahme des § 34f Gewerbeord-
nung (GewO) tdtigen Finanzanlagenvermitt-
ler hingegen blieben bisher von der stren-
geren Anforderungen verschont. Dies wird
sich allerdings in allernachster Zukunft dn-
dern. Der Entwurf der neuen Finanzanlagen-
vermittlungsverordnung liegt mittlerweile
vor und enthdlt eine Reihe von teils erwarte-
ten und teils liberraschenden Anderungen.

Anpassung an den Mifid-Il-Standard

Die Moglichkeit der Bereichsausnahme
des § 34f GewO beruht auf einer Offnungs-
klausel der Mifid-lI-Richtlinie, die es Mit-
gliedsstaaten ermoglicht, Personen von der
Anwendbarkeit der Richtlinie auszunehmen
(Art. 3 (1)). Bedingung ist, dass diese auf
Grundlage nationaler Regelungen bestimm-
ten Wohlverhaltensregeln unterliegen, die
in Art. 3 (2) aufgezahlt werden. Allerdings ist
wegen der am 3. Januar 2018 abgelaufenen
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Umsetzungsfrist der Mifid-ll-Richtlinie die
Grundlage fiir die bestehende Bereichsaus-
nahme eigentlich mittlerweile weggefallen.
Da die Finanzanlagenvermittlungsverord-
nung bisher aber noch nicht angepasst wur-
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alten Rechtslage tdtig sein. Der nun vorlie-
gende Entwurf der neuen Finanzanlagenver-
mittlungsverordnung (FinVermV-E) nimmt
die notwendigen Anpassungen an den Mi-
fid-1l-Standard vor und beendet diesen miss-
lichen legislatorischen Schwebezustand.

Grof3e Aufregung im Friihjahr

Der bereits im Friihjahr vorgelegte Ent-
wurf zur Anderung der Gewerbeordnung

neuen Finanzanlagenvermittlungsverordnung. Der Entwurf
dazu liegt endlich vor und enthilt einige Uberraschungen
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hatte fiir helle Aufregung im Markt gesorgt.
Dieser sah ndamlich vor, dass Finanzanla-
genvermittler zukiinftig einen eigenstandi-
gen Zielmarkt im Sinne des § 63 (4) WpHG
(siehe DZB 03.2017) fiir die Vermittlung von
Finanzanlagen an ihre Kunden bestimmen
und beriicksichtigen miissen. Allerdings
fiel schnell auf, dass die Zielmarktbestim-
mung nicht zu den in Art. 3 (2) der Mifid-
lI-Richtlinie aufgezdhlten Regelungsberei-
chen gehort und dass eine solche auch in
der Praxis nur schwer durchfiihrbar ware.

Der jetzt vorliegende Entwurf der Fin-
VermV sieht daher lediglich vor, dass sich
Finanzanlagenvermittler die erforderlichen
Informationen iiber die jeweilige Finanz-
anlage einschlieBlich des jeweiligen Ziel-
marktes beschaffen und diese dann bei der
Anlageberatung und Anlagevermittlung im
Rahmen der vorzunehmenden Geeignet-
heitspriifung beriicksichtigen miissen.

Die Geeignetheitspriifung allerdings
wird in vollem Umfang an den Mifid-1l-Stan-
dard angepasst. Diese umfasst sowohl
eine Exploration der Anlageziele und Anla-
geerfahrung des Kunden als auch eine Be-
wertung der Geeignetheit der Anlage unter
Beriicksichtigung von Kosten und Komple-
xitdt des Produkts. Entsprechend werden
Finanzanlagenvermittler in Zukunft statt
eines Beratungsprotokolls eine Geeignet-
heitserklarung (siehe DZB 04.2017) erstel-
len miissen, die unter anderem auch auf
den jeweiligen Zielmarkt abstellen muss.
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Strenger werden auch die Vorgaben zur
Vermeidung von Interessenkonflikten. Zu-
ndchst miissen Grundsdtze iiber den Um-
gang mit Interessenkonflikten erstellt und
beachtet werden. Dariiber hinaus ist in
Zukunft auch auf die Vergiitungsstruktur
der beim Finanzanlagenvermittler beschaf-
tigten Personen besonderes Augenmerk zu
legen. Der Entwurf der neuen Verordnung
enthalt eine dem § 63 (3) WpHG entspre-
chende Regelung, wonach die Leistung von
Mitarbeitern nicht in einer Weise vergiitet
oder bewertet werden soll, die mit der Ver-
pflichtung, im bestmoglichen Interesse des
Kunden zu handeln, kollidiert. Abschluss-
ziele und sonstige Anreizsysteme miissen
daher in Zukunft entsprechend iiberpriift
und nachpriifbar dokumentiert werden.

Aufzeichnungspflichten verscharft

Eine der folgenreichsten Anderungen,
die auf Finanzanlagenvermittler zukommen
wird, ist die Verscharfung der Aufzeich-
nungspflichten. Die Regelung des § 22
FinVermV spricht bisher nur allgemein von
Aufzeichnungen, Belegen und Unterlagen.
Die Ausnahmeregelung des Art. 3 (2) Mi-
fid Il verweist aber explizit auf die strenge
Aufzeichnungspflicht fiir Telefongesprédche
und elektronische Kommunikation, die mit
§ 83 (3) bis (9) WpHG in deutsches Recht
umgesetzt wurde. Daher hatte der Verord-
nungsgeber hier keinen Spielraum und
die im aktuellen Entwurf neu eingefiigte
Vorschrift orientiert sich somit am Mifid-II-
Standard. Deshalb gilt in Zukunft auch fiir
Finanzanlagenvermittler, dass die telefo-
nische und elektronische Kundenkommu-
nikation zu Beweiszwecken aufzuzeichnen
ist — auch wenn es nicht zum Geschaftsab-

schluss kommt. Dabei sind insbesondere
jene Kommunikationsteile zu erfassen, in
welchen die angebotene Dienstleistung, die
Risiken, die Ertragschancen und die Ausge-
staltung der betreffenden Finanzanlagen
erortert werden. Diese Aufzeichnungen
miissen gegen nachtragliche Verfdlschung
und unbefugte Verwendung gesichert und
mindestens fiinf Jahre aufbewahrt werden.
Dartiber hinaus haben Kunden das Recht,
eine Kopie der Aufzeichnungen zu erhalten.

Es ist nicht sicher, dass es der
Gesetzgeber tatsachlich bei
einer Minimalumsetzung der

Mifid-11-Vorgaben belassen wird

Auch die strengen Anforderungen an die
Trennung von beruflicher und personlicher
Kommunikation werden hier sicherlich auf
einige praktische Schwierigkeiten stof3en.
Dariiber hinaus wird auch die von Mi-
fid Il geforderte umfangliche Kostentrans-
parenz erheblichen Anpassungsbedarf bei
Finanzanlagenvermittlern ausldsen. Dies
gilt inshesondere hinsichtlich der geforder-
ten ex-ante Kostentransparenz, gemaf} der
samtliche Nebenkosten offenzulegen und
deren Auswirkung auf die Rendite der Anla-
ge zu berechnen sind. Zudem miissen auch
wahrend der Laufzeit der Anlage mindestens
einmal jahrlich Informationen zu den Kosten
und der erbrachten Dienstleistung bereitge-
stellt werden (ex-post Kostentransparenz).
Eine Erleichterung fiir Finanzanlagenver-
mittler wird allerdings der Umstand darstel-
len, dass der Entwurf nicht die Verpflich-
tung enthalt, vereinnahmte Provisionen

Auswahl von Anderungen der Finanzanlagenvermittlungsverordnung

Themengebiet Erlduterung

Informationen iiber Finanzanlage inkl. Zielmarkt beschaf-
fen und bei Geeignetheitspriifung beriicksichtigen

Anpassung an Mifid-1I-Standard: Geeignetheits-
erkldrung statt Beratungsprotokoll

Anpassung an Mifid-1I-Standard:
Kommunikation aufzeichnen und 5 Jahre aufbewahren

Interessenkonflikte vermeiden;
Anreizsysteme iiberpriifen und dokumentieren

ex-ante und ex-post Kostentransparenz

Interessenkonflikte vermeiden; Zuwendungen
diirfen Qualitat der Dienstleistung nicht belasten
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und sonstige Zuwendungen ausschlie3lich
fur die Qualitatsverbesserung der angebo-
tenen Dienstleistung zu verwenden, wie es
der § 70 WpHG vorschreibt. Dies war auch
nicht zwingend notwendig, weil Mifid Il bei
der Auflistung der Wohlverhaltensregeln
(Art. 3 (2)) gerade nicht auf den Art. 24 (9)
verweist, in dem diese Vorgaben fiir die
Verwendung von Provisionen geregelt ist.
Allerdings diirfen sich solche Zuwendun-
gen gemdfl dem FinVermV-Entwurf nicht
nachteilig auf die Qualitat der Dienstleis-
tung auswirken oder die Verpflichtung be-
eintrdchtigen, im bestmdglichen Interesse
des Kunden ehrlich, redlich und professi-
onell zu handeln. Und selbstverstdndlich
sind die Zuwendungen wie auch bisher ge-
geniiber dem Kunden offenzulegen.

Fazit: An einigen Stellen liberaler

Die neue Finanzanlagenvermittlungs-
verordnung wird in der Branche einen si-
gnifikanten Anpassungsbedarf auslosen.
Dies wiegt umso schwerer, da bisher keine
Umsetzungsfrist vorgesehen und die Frist
fiir Stellungnahmen der Verbdande gerade
abgelaufen ist (22.11.18). Positiv ist zu ver-
merken, dass die zundchst vorgesehenen
Vorgaben zur Zielmarktbestimmung und
zu ,Best Execution® im letzten Moment
abgemildert beziehungsweise ganz fallen-
gelassen wurden. Auch die Regelungen zur
Provisionsverwendung sind liberaler als
der Mifid-llI-Standard und er6ffnen Finanz-
anlagenvermittlern die Moglichkeit, ihr Ge-
schédftsmodell unter einigen Anpassungen
beizubehalten. Allerdings ist nicht sicher,
ob es der Gesetzgeber bei einer Minima-
lumsetzung der Mifid-II-Vorgaben belassen
wird oder ob er dariiber hinaus — wie von
der Kreditbranche gefordert — eine weiter-
gehende Angleichung des Aufsichtsregimes
anstrebt. Hierbei wird insbesondere die Fra-
ge der Ubertragung der Aufsicht iiber die Fi-
nanzanlagenvermittlung und -beratung auf
die Bafin von hoher Bedeutung sein, wie sie
von der amtierenden Regierung in ihrem Ko-
alitionsvertrag aufgenommen wurde. Daher
bleibt den betroffenen Vermittlern derzeit
nichts anderes iibrig, als sich auf alle Sze-
narien so gut wie moglich vorzubereiten.

*Dies ist ein externer Beitrag. Er gibt nicht zwingend
Meinung und Einschdtzung der Redaktion wieder.
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