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MiFID Il - Was Finanzanlagenvermittler heute

schon beachten sollten
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Am 03.01.2018 ist das zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz (2. FiMaNoG) in Kraft getreten.
Durch dieses Gesetz wurden die EU-Vorgaben von MIFID Il u.a. fir Banken und Sparkassen in
nationales Recht umgesetzt. Nach der Konzeption des EU-Richtliniengebers soll MiFID I
grundsatzlich auch fir Finanzanlagenvermittler gelten. Doch wahrend MiIFID Il bei den Banken
und Sparkassen zum Jahreswechsel reichlich Wellen geschlagen hat, gilt fir
Finanzanlagenvermittler weiter: Still ruht der See. Weiterhin ist kein Entwurf der neuen FinVermV
am Horizont in Sicht. Auch wenn die freien Finanzanlagenvermittler bis auf weiteres im ruhigen
Fahrwasser der FinVermV unterwegs sind: Bei einigen Themen lohnt es sich auch fir

Finanzanlagenvermittler schon jetzt, nachzusteuern und Kurs zu nehmen auf MiFID II.

Wirkung von MiFID II

MIFID Il ist eine europarechtliche Richtlinie.
Diese wirkt — anders etwa als eine EU-
Verordnung wie die im Mai 2018 in Kraft tre-
tende Datenschutzgrundverordnung — nicht
direkt in deutsches Recht hinein. MiFID Il ver-
pflichtet Personen und Unternehmen nicht
direkt, etwas zu tun oder zu unterlassen. Der
deutsche Gesetzgeber muss dafiir diese Vor-
gaben erst in nationales Recht umsetzen.

Das 2. FiMaNoG ist ein solches Umsetzungs-
gesetz. Die bereits beschlossenen und jetzt
am 03.01.2018 in Kraft getretenen Anderungen
in den deutschen Gesetzen, z.B. im WpHG,
wenden sich aber direkt nur an WpHG-Institute
(z.B. Banken), nicht an Finanzanlagenvermitt-
ler nach § 34f GewO. Wahrend der nationale
Gesetzgeber also fur die WpHG-Institute seine
Hausaufgaben rechtzeitig gemacht und zudem
in § 34g der Gewerbeordnung schon einmal
formuliert hat, welche Vorgaben die zustandi-
gen Ministerien zwingend bei der Uberarbei-
tung der Finanzanlagenvermittlerverordnung
zu beachten haben, wartet die Branche weiter
auf einen Entwurf der ,neuen FinVermV*.

Konsequenz: Bisherige FinVermV gilt fort

Was folgt nun aus diesem Versaumnis fur die
Finanzanlagenvermittler? Die Rechtsfolge ist
denkbar einfach: Bis auf Weitere gilt die bis-
herige Finanzanlagenvermittlungsverordnung
fort. Die FinVermV gibt daher auch tber den
03.01.2018 hinaus den geltenden Rechtsrah-
men  fOr Finanzanlagenvermittler  vor.
Das bedeutet beispielsweise, dass fir freie
Finanzanlagenvermittler aktuell keine Pflicht
besteht, telefonische Beratungsgesprache

aufzuzeichnen (sog. Taping-Pflicht). Dies gilt
auch in den Konstellationen, in denen der Fi-
nanzanlagenvermittler mit Finanzdienstleis-
tungsinstituten kooperiert, solange er seine
Beratung im eigenen Namen erbringt.

Gleichwohl: MiFID Il geht nicht spurlos an
Finanzanlagenvermittlern voriiber

Trotz der weiteren Geltung der bisherigen Fin-
VermV bekommen auch Finanzanlagenvermitt-
ler einige Auswirkungen von MiFID Il schon
jetzt direkt zu spuren. Viele Produktgeber
(Konzepteure) konzipieren ihre Kapitalanlage-
produkte fir den Vertrieb durch Finanzdienst-
leistungsinstitute (z.B. Banken) und durch freie
Vermittler. Auch die freien Vermittler — und
damit auch deren Kunden — werden ab sofort
in ihrer Praxis zwangslaufig Produktinformatio-
nen auf den Tisch bekommen, die die gestei-
gerten Anforderungen nach MiFID Il erfullen.

Beispiel: Zielmarktdefinition

Nach MiFID Il missen Produktgeber fur jedes
Anlageprodukt einen konkreten Zielmarkt defi-
nieren. Der Produktgeber definiert darin an-
hand bestimmter Kategorien (Privatanleger /
professioneller Anleger, Anlageziele, Verlust-
tragungsfahigkeit, Anlagehorizont, Erfahrungen
und Kenntnisse), fir wen er die Kapitalanlage
konzipiert hat. Der Vertrieb soll sich an diese
Zielmarktdefinition halten. Abweichungen mus-
sen gesondert begriindet werden. Sieht die
Zielmarktdefinition beispielsweise vor, dass ein
Produkt nicht fir Kunden geeignet ist, die ei-
nen Verlust des eingesetzten Kapitals nicht in



Kauf nehmen wollen, so wird ein Vermittler
dies berlicksichtigen missen.

Auch wenn der Finanzanlagenvermittler ge-
werberechtlich weiter unter der ,alten Fin-
VermV* segelt — unbeschwert von MiFID II, tut
er haftungsrechtlich gut daran, die Zielmarkt-
definition ab sofort als einen fir die Anlageent-
scheidung des Kunden wesentlichen (und
damit aufklarungspflichtigen) Umstand in sei-
nem Vermittlungsablauf zu berlcksichtigen.

Wer einem Kunden auf3erhalb der Zielmarktde-
finition ein Produkt vermittelt, sollte den Kun-
den schon im ureigenen Interesse darauf hin-
weisen sowie dies schon jetzt sauber begriin-
den und dokumentieren. Ansonsten kénnte der
Vermittler — sollte der Vermittlungsvorgang
spater streitig werden — in Erklarungsnot gera-
ten. Das Argument, man habe als freier Ver-
mittler die MiFID-ll-Errungenschaft der Ziel-
marktdefinition dank der Tragheit des Verord-
nungsgebers noch links liegen lassen durfen,
wird kaum einen Landrichter Uberzeugen.

Maximale Kostentransparenz

Dank MIFID Il missen Kunden durch die Insti-
tute fortan ausfihrlicher als bisher Giber Kosten
und Gebihren fur Anlageprodukte und Dienst-
leistungen aufgeklart werden (ex ante- und ex
post-Kostenausweis). Dazu gehdrt auch die
Aufklarung vor der Zeichnung einer Kapitalan-
lage Uber die voraussichtlich entstehenden
bzw. schon konkret bezifferbaren Kosten und
Gebuhren, die der Anleger (mittel-
bar/unmittelbar) finanziert, sowie die Aufkla-
rung nach der Zeichnung Uber die konkret
entstandenen Kosten und Gebuhren fur das
Anlageprodukt und die Dienstleistung.

Auch der §34f-Vermittler muss den Anlageinte-
ressenten schon jetzt umfangreich tUber Kosten
und Gebihren im Zusammenhang mit der
Finanzanlage und seinen Dienstleistungen
aufklaren (8 13 Abs. 3 Nr. 1 FinVermV). Die
Kostenausweise nach MIFID Il gehen aber in
vielen Punkten dariiber hinaus. Auch die neu-
en Produktinformationen werden detailliertere
Angaben zu Kosten und Geblhren enthalten.
Es ist absehbar, dass die Institute in Sachen
Kosten und Geblhren schon ab dem
03.01.2018 mehr Uberzeugungsarbeit als bis-
her werden leisten mussen. Auch der freie
Vertrieb ist gut beraten, sich schon jetzt ver-
trieblich fit zu machen fir einen offensiven
Umgang mit dem Thema ,Kosten und Gebuh-
ren“ gegentber den Kunden.

Umstellung Risikoklassen

MIFID II sieht fir Kapitalanlageprodukte die
Einteilung in 7 Risikoklassen statt den bisher
Ublichen 5 Risikoklassen vor. Ziel ist es, durch
diese Malnahme einerseits eine EU-weite
Vergleichbarkeit der Produkte und andererseits
eine einheitliche Zuordnung der Kunden im
Hinblick auf ihre Risikofreudigkeit zu ermdgli-
chen. Die Produktgeber richten sich bei der
Erstellung ihrer Produktinformationen ab dem
03.01.2018 an der 7-stufigen Risikoklassifizie-
rung aus.

Auch die Finanzanlagenvermittler sind gut
beraten, schon jetzt ihren Vermittlungsprozess
an die neuen 7 Risikoklassen anzupassen. Der
.Matching-Prozess® kann dann am besten
abgebildet werden, wenn sowohl auf der Pro-
duktseite als auch auf der Kundenseite mit
einheitlichen Risikoklassen gearbeitet wird. Die
Fortfihrung der bisherigen 5-stufigen Risi-
koklassen auf Kundenseite durch entspre-
chende hausinterne Umrechnungs- oder
.Mapping-Tabellen®, z.B.
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mag fiir eine Ubergangszeit akzeptabel sein.
Dieses Vorgehen entspricht jedoch aufsichts-
rechtlich nicht dem Grundgedanken von MiFID
II; zudem flhren derartige Umrechnungen zu
einem erhohten Begrindungsaufwand und
Unscharfen, die ein erhohtes haftungsrechtli-
ches Risiko begrinden kénnen. Die Vermittler
sollten sich nicht ohne Not das Risiko aufbur-
den, spater verteidigen zu missen, warum
eine ,neue SRI 4“ einer ,RK 2* nach alter 5-
stufiger Nomenklatur ebenblirtig sein soll. Bei
einer einheitlichen 7-stufigen Risikoklassifizie-
rung entféllt auch der Aufwand einer perma-
nenten Umrechnung. Dieser Aufwand sollte
lieber einmalig in die Umstellung der Risi-
koklassen in der Kundendokumentation auf
das 7-stufige System investiert werden.

Weiterhin kein schriftlicher Vermittlungs-
vertrag erforderlich

Einige Fondsplattformen, Pools und Depot-
banken scheinen die aktuelle Zweigleisigkeit,
dass ab dem 03.01.2018 zwar die Finanz-
dienstleistungsinstitute, nicht aber die § 34f-



Vermittler die MiFID llI-Anforderungen umzu-
setzen haben, dahingehend auflésen zu wol-
len, die 834f-Vermittler schon jetzt vollstandig
auf MIFID Il zu verpflichten. In diesem Kontext
werben einige Plattformen, Pools und Depot-
banken derzeit damit, freie Vermittler sollten
Vermittlungs- und Beratungsvertrage mit den
Kunden stets schriftlich abschlieRen. Das ist
jedoch deutlich Uber das Ziel hinausgeschos-
sen: Auch fir Wertpapierdienstleister wie Ban-
ken sind derartige Vertrage nach MiFID Il nur
dann zwingend schriftlich abzuschlieRen, wenn
eine Anlageberatung mit einer jahrlichen Ge-
eignetheitsprifung vereinbart wurde. Die Anla-
gevermittiung und die Anlageberatung sind
rechtlich aber weiterhin grundsatzlich kein
Dauerschuldverhéltnis. Ohne die Vereinbarung
von Dauerpflichten ist ein schriftlicher Vertrag
daher nicht erforderlich.

Finanzanlagenvermittler sollten vor der Ver-
wendung vorgefertigter Vertragsunterlagen
zunéchst genau prifen, ob die dort genannten
Pflichten gewlnscht und der schriftliche Ver-
tragsschluss mit dem Kunden wirklich notwen-
dig ist. Verwendet der Vermittler nicht ord-
nungsgemaf gestaltete Vertragswerke, kann
eine Unwirksamkeit der Vertrage und ggf. eine
Schadensersatzverpflichtung gegeniber dem
Kunden drohen. Ob der Vermittler tatsachlich
ein Dauerschuldverhéltnis mit dem Kunden
begriinden will, sollte nicht anhand vorgefertig-
ter Vertrdge, sondern nach einer sorgfaltigen
Abwéagung von Ertragschancen und Haftungs-
risiken entschieden werden.

Schlatter

Dokumentation und Geeignetheitserkldrung

Losgeldst von der Frage nach einem schriftli-
chen Vertragsabschluss bestehen die Pflichten
zur ordnungsgemaRen Vermittlung oder Bera-
tung (8 16 FinVermV) wie die Protokollpflicht
(818 FinvVermV) selbstverstandlich weiter.
Wenn der Vermittler in diesem Kontext seine
Formulare daraufhin prift, ob diese ein Text-
feld zur Dokumentation der Empfehlung und
der fir diese Empfehlungen genannten we-
sentlichen Grinde (8 18 Abs. 2 Nr. 6 Fin-
VermV) enthdlt, dirfte er auch fiur die kom-
mende Geeignetheitserklarung nach MiIFID I
eine gute Basis haben.

Zusammenfassung

Auch wenn sich der rechtliche Rahmen fir
Finanzanlagenvermittler durch MiFID Il bislang
nicht gedndert hat und es aufgrund der Konsul-
tationsverfahren und der notwendigen Be-
schlussfassung in Bundestag und Bundesrat
wohl auch noch mehrere Monate dauern wird,
bis die ,neue Finanzanlagenvermittiungsver-
ordnung” in Kraft tritt, geht MiFID Il schon jetzt
nicht spurlos an den Finanzanlagenvermittlern
voriber. Auch die freien Vermittler tun gut
daran, sich schon jetzt mit MiFID II vertraut zu
machen und diese dort, wo es sinnvoll er-
scheint, in ihren Arbeitsablauf zu integrieren.
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Kurzprofil: Das Kompetenz-Team Bank- und Kapitalmarktrechts der Kanzei Schiatter verfiigt als Kanzlei in der Metropolregion Rhein-Neckar (iber ein Team von fiinf Anwélten im
Bereich Bank- und Kapitaimarktrecht, davon drei Fachanwalte im Bank- und Kapitalmarktrecht. Das Kompetenz-Team betreut seit vielen Jahren Finanzdienstleister, Banken und
Zahlungsinstitute, insbesondere bei Haftungsfragen (z.B. bei der Abwehr von Schadensersatzanspriichen wegen des Vorwurfs von Aufkldrungs- und Beratungspflicht-

verletzungen) oder in der rechtlichen Gestaltung.

Rechtlicher Hinweis: Mit diesen Ausfiihrungen stellen wir rechtlich interessante Themen aus unserem Fachbereich im Uberblick vor. Diese Ausfiihrungen kannen die rechtliche
Thematik zwanglaufig nicht umfassend darstellen. Diese Information stellt keine Rechtsberatung dar, begriindet kein Mandatsverhaltnis und kann eine individuelle Rechtsberatung
nicht ersetzen. Lediglich aus Griinden der leichteren Lesbarkeit wird in dieser Information nur die mannliche Form verwendet.



