Finanzanlagenvermittlungsverordnung vorgestellt

Nach langem Warten hat nun endlich das Bundeswirtschaftsministerium die
Finanzanlagenvermittlungsverordnung vorgestellt. Damit soll die MiFID II auf die Berater und
Vermittler mit Zulassung nach § 34 f GewO iibertragen werden. Bis heute herrscht in
Deutschland ein unbefriedigender Zustand, wéhrend fiir die lizenzierten Institute MiFID II seit
03.01.2018 gilt, ist die Umsetzung fiir ca. 35.000 Finanzanlagenvermittler seit fast einem Jahr
iiberfillig, eigentlich ein europarechtswidriger Zustand, der dringend bereinigt werden muss.
Auf die Finanzanlagenvermittler miissen nicht die vollstaindigen MiFID II-Anforderungen
iibertragen werden. Die MiFID gestattet eine nur teilweise Ubertragung auf die ansonsten von
den MiFID-Vorschriften freigestellten Berater und Vermittler. Erstaunlicherweise sind die
Regelungen aber nun teilweise sehr streng geworden, teilweise weniger:

Erstaunlich ist die Regelung zu den Interessenkonflikten. Auch fiir die Finanzanlagenvermittler
gilt das Prinzip der Offenlegung als letztes Mittel: Erst nach Abstellung aller vermeidbaren
Interessenkonflikte diirfen die verbliebenen Interessenkonflikte dem Kunden offengelegt
werden. Das wird aber fiir die Finanzanlagenvermittler extrem schwierig, weil sie als natiirliche
Personen nur sehr wenig organisatorische MalBlnahmen mit irgendeiner Wirkung treffen
konnen. Normalerweise werden Interessenkonflikte durch die Trennung von Personal, Bildung
von Chinese-Walls, Zutrittsbarrieren, Informationsschranken und anderen Mallnahmen
vermieden. Innerhalb einer Person sind aber solche MaBnahmen nur schwer vorstellbar,
natiirlich kann der Vermittler auf seinem Schreibtisch Pappkartons aufstellen und seinen
Arbeitsplatz in verschiedene Bereiche segmentieren, an der Effizienz solcher MaBnahmen habe
ich aber Zweifel. Die Regelung ist etwas iiberschieend, wahrscheinlich wire es sinnvoller, die
Kirche im Dorf zu lassen und den Finanzanlagenvermittlern zu gestatten, ihre
Interessenkonflikte einfach nur offenzulegen.

Hinsichtlich der Informationspflichten werden die gleichen MaBstibe wie fiir lizenzierte
Institute angelegt, Risikoinformationen, Warenhinweise und Kosteninformationen miissen
entsprechend MiFID II gefertigt werden. Das wird vor allem hinsichtlich der ex post-Kosten
interessant, weil die allermeisten Finanzanlagenvermittler mangels Daten-Feed von WM oder
anderen Dienstleistern kaum in der Lage sein werden, die entsprechenden Kosteninformationen
im MiFID II-Format den Kunden zur Verfligung zu stellen. Hier sind wieder die Depotbanken
und die Pools gefragt, der Einzelkdmpfer wird das kaum schultern konnen.

Hinsichtlich  Product Governance ist die Regelung sehr streng geworden.
Finanzanlagenvermittler sollen nur innerhalb der definierten Zielmérkte verkaufen diirfen.
Wihrend in lizenzierten Instituten nach den Leitlinien der ESMA und den AuBerungen der
BaFin in den MaComp auch ein Verkauf aulerhalb der Zielmérkte gestattet ist, werden an die
Finanzanlagenvermittler deutlich strengere MaBstibe angelegt. Das ist vor allem deswegen
misslich, weil der BVI als Zielmarkt fiir Fonds in der Regel Kunden festgelegt hat, die auch ein
Totalverlustrisiko tragen konnen. Da Fonds Wertpapiere sind, fiir die in den Prospekten auch
ein (theoretisches) Totalverlustrisiko beschrieben ist, hat man sich auf Verbandsebene dafiir
entschieden, dieses Totalverlustrisiko auch in die Zielméarkte zu iibernehmen. Damit diirften
Finanzanlagenvermittler Fonds nur an Personen verduBern, die im WpHG-Bogen angegeben
haben, auch ein Totalverlustrisiko tragen zu konnen. Bleibt diese Festlegung so und auch die
Finanzanlagenvermittlungsverordnung wie im Entwurf vorgesehen, bedeutet das nichts anderes
als einen Vertriebsstopp!



Leider gilt auch der Portfoliogedanke fiir die Finanzanlagenvermittler damit nicht. Die
Beimischung eines Fonds aulerhalb des Zielmarkts des Kunden ist nach dem jetzigen Stand
nicht moglich, ein Riickschritt um 50 Jahre in die Zeit vor Markowitz.

Auch bei der Geeignetheitserkldrung (dem neuen Beratungsprotokoll) kennt der Gesetzgeber
keine Gnade, fiir die Finanzanlagenvermittler werden die gleichen Hiirden wie fiir lizenzierte
Institute aufgestellt. Die BaFin will in den Geeignetheitserkldrungen einen qualitativen
Abgleich der Eigenschaften des empfohlenen Finanzinstruments mit den Kundenangaben, d. h.
keine pauschalierten Textbausteine, sondern individuelle Begriindungen. Da die
Finanzanlagenvermittler nicht in die Finanzportfolioverwaltung ausweichen diirfen, werden
diese Anforderungen noch dicke Bretter werden, die aus meiner Sicht nur mit systemischer
Unterstiitzung durch Beratungstools zuverldssig geschultert werden konnen.

Auch das Thema Telefonaufzeichnung kommt auf die Finanzanlagenvermittler zu, der Entwurf
verlangt die Aufzeichnung aller Telefongespriache und elektronischer Kommunikation, sobald
sie die Vermittlung von oder Beratung zu Finanzanlagen betreffen. Wenigstens kénnen dann
die Finanzanlagenvermittler allgemeine Gespriche zu Mirkten, Branchen und Politik ohne
Aufzeichnung flihren, sobald es aber an die Empfehlung geht, muss aufgezeichnet werden.

Milde zeigt der Entwurf nur im Bereich der Provisionen. Die Finanzanlagenvermittler diirfen
Zuwendungen entgegennehmen, solang sich diese nicht nachteilig auf die Qualitdt der
Vermittlung und Beratung auswirken. Man formuliert daher genau andersherum als bei den
lizenzierten Instituten. Wihrend bei Letzteren eine Qualititsverbesserung durch erhaltene
Zuwendungen eintreten muss, reicht es bei den Finanzanlagenvermittlern aus, wenn die
Provisionen nicht zu einer Verschlechterung der Beratungsqualitét fiihren.

Im Laufe des Verfahrens werden sich sicher noch die ein oder anderen Anpassungen ergeben,
gerne halte ich Sie auf dem Laufenden.
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