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RECHT UND KAPITALMARKT

Neue Regulierung fiir Finanzanlagenvermittler
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Grole rechtliche Umbriiche mit erheblicher Breitenwirkung —
BaFin-Aufsicht, Prifungen und Umlagen

Von Bernd Geier *)
Borsen-Zeitung, 1.2.2020
Das Recht der Finanzanlagenver-
mittler ist im Umbruch. Mehr als
38000 Personen waren in den letz-
ten Jahren als Finanzanlagenver-
mittler in Deutschland registriert.
Zahlreiche Vertriebsstrukturen be-
ruhen auf der Unterstiitzung durch
diese Vermittler. Rechtsdnderungen
haben damit eine nicht zu unter-
schiatzende Breitenwirkung. Viele
kleine und mittlere Unternehmen
sind betroffen, deren Handlungs-
spielraum und interne Aufstellung
es gegebenenfalls schwierig macht,
auf kurzfristig in Kraft tretende, re-
gulatorische Anderungen umfas-
send und zeitnah zu reagieren. Seit
Inkrafttreten der Mifid II besteht
die Pflicht, das Regulierungsniveau
fir Finanzanlagenvermittler in
Deutschland anzuheben. Europa-
rechtlich ermoglicht Mifid II den
EU-Mitgliedstaaten zwar, fiir lokale
Unternehmen rein nationale Rege-
lungen zu finden. Jedoch ist ein Re-
gulierungsniveau zu schaffen, das
den Anforderungen der Mifid II in
wesentlichen Teilelementen ent-
spricht. Die bislang in §§ 34 f, h Ge-
werbeordnung sowie der Finanzan-
lagenvermittlungsverordnung (Fin-
VermV) geregelten Anforderungen
geniigten diesen Vorgaben aner-
kanntermaf3en nicht. Welches Regu-
lierungsniveau tatsachlich europa-
rechtlich geboten ist, war lange um-
stritten. Am Ende wurde ein politi-
scher Kompromiss gefunden, der als
,,Zweite Verordnung zur Anderung
der Finanzanlagenvermittlungsver-
ordnung“ zum 1. August 2020 in
Kraft treten wird.
Finanzanlagenvermittler werden
dann verpflichtet, eine Vielzahl neu-
er Vorschriften zu beachten, die der
Mifid II entlehnt sind. Hierzu gehort
—neben der Aufzeichnung elektroni-
scher Kommunikation - auch die
technisch gegebenenfalls sehr auf-
wendige und teure Aufzeichnung
von Telefonaten, soweit die Bera-
tung in oder Vermittlung von Fi-
nanzanlagen betroffen ist. Diese ge-
setzlich zwingende Beweissicherung
erstreckt sich auch auf diejenigen
Teile der Telefongesprache (und der
elektronischen Kommunikation), in
denen die angebotene Dienstlei-
stung, Chancen, Risiken und Er-
tragschancen sowie die Ausgestal-

tung der Finanzanlagen erortert
werden.

Die seit Inkrafttreten der Mifid II
fiir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen geltende Product Gover-
nance wird ebenfalls (mit leichten
Modifikationen) auf Finanzanlagen-
vermittler iibertragen, insbesondere
auch in Bezug auf die Priifung der
Zielmarktkonformitdt von Produk-
ten. Ebenso besteht eine Verpflich-
tung, Kosten und Gebiihren aus der
Erbringung von Dienstleistungen
und gegebenenfalls den Produkten
ex ante und — unter bestimmten Vor-
aussetzungen — auch jahrlich ex post
offenzulegen, sowie — im Bereich der
Anlageberatung mit Privatkunden —
eine Geeignetheitserkldarung zur Ver-
fligung zu stellen.

Hohe Komplexitat

Damit finden Vorgaben Anwen-
dung, die in ihrer Komplexitét seit
Inkrafttreten der Mifid II sogar gro-
Be Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen vor Herausforderungen ge-
stellt haben. So zeigte eine von der
BaFin 2019 durchgefiihrte Untersu-
chung, dass rund 10% der Kosten-
ausweise um mehr als 5% von den
tatséchlichen Kosten abweichen
und fast 90% der Geeignetheitser-
klarungen nicht den gesetzlichen
Anforderungen geniigen. Diese Er-
fahrungswerte konnen zwar nicht
eins zu eins auf den Finanzanlagen-
vermittlermarkt iibertragen werden,
zumal sich Geschéftsmodelle und in-
terne Struktur nicht unerheblich un-
terscheiden. Die Zahlen der BaFin
lassen jedoch vermuten, dass die
Einhaltung der neuen Regulatorik
keine triviale Aufgabe sein wird.

Die neue FinVermV folgt der Mifid
I nicht sklavisch. Vor allem im Be-
reich Interessenkonflikte und Zu-
wendungen geht sie partiell ihre ei-
genen Wege. Finanzanlagenvermitt-
ler werden daher auch kiinftig — an-
ders als Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen - nicht gehalten sein,
Zuwendungen zur Steigerung der
Dienstleistungsqualitit einzusetzen.
Ein Provisionsdeckel ist damit wohl
vom Tisch. Insgesamt erhoht sich,
auch aufgrund zahlreicher weiterer
Nachjustierungen, das Regulie-
rungsniveau jedoch erheblich.

Bereits im Juli 2019 kiindigte das
Bundesfinanzministerium an, es
nicht bei der Uberarbeitung der Fin-

VermV zu belassen, und veroffent-
lichte im Dezember 2019 den Refe-
rentenentwurf eines Gesetzes zur
Ubertragung der Aufsicht iiber Fi-
nanzanlagenvermittler auf die BaFin
(Finanzanlagenvermittler-Aufsichts-
iibertragungsgesetz — FinAnlVUG).
Gegenstand des Entwurfs ist vor al-
lem die Zentralisierung der Aufsicht
iiber alle Finanzanlagenvermittler
bei der BaFin. Aktuell liegt die Zu-
standigkeit je nach Bundesland bei
den IHK oder den Gewerbebehor-
den. Es steht zu erwarten, dass die
BaFin nicht nur wesentlich genauer
die Einhaltung der Vorschriften
tiberwachen, sondern dass sie auch
ihr Normverstdndnis aus dem WpHG
und Mifid I zumindest partiell ein-
bringen wird. Die Wirkungen dieser
intensivierten Aufsicht sollten vor
dem Hintergrund der bisherigen
Verwaltungspraxis vieler Gewerbe-
behérden und IHK nicht unter-
schétzt werden.

Gleichzeitig wird eine risikoorien-
tierte Flexibilisierung des Priifungs-
turnus eingefiihrt, weg von zwin-
gend jahrlichen Priifungen, kombi-
niert mit einer jéhrlich abzugeben-
den Selbsterklarung. Die BaFin kann
kiinftig auch selbst Priifungen
durchfiihren. Zur Finanzierung der
BaFin-Aufsicht fithrt das FinAnlVUG
eine neue Umlage ein, die bei der Er-
tragsplanung zu beriicksichtigen ist.

Das FinAnlVUG schafft erstmals
ein sogenanntes Haftungsdach fiir
Finanzanlagenvermittler. Vertriebs-
gesellschaften konnen kiinftig Fi-
nanzanlagenvermittler als Handels-
vertreter angliedern oder sich ver-
traglich gebundener Vermittler be-
dienen. Das Konzept des vertraglich
gebundenen Vermittlers ist in ande-
ren Bereichen des Aufsichtsrechts
seit Jahren etabliert. Es ermdglicht
Dritten, den vertraglich gebundenen
Vermittlern, ihre Tatigkeit unter
dem Haftungsdach einer Vertriebs-
gesellschaft ohne eigene Zulassung
auszuiiben. Die Vertriebsgesell-
schaft ist dann gehalten, auf Ebene
der vertraglich gebundenen Vermitt-
ler die Einhaltung der aufsichts-
rechtlichen Vorgaben sicherzustel-
len, und haftet fiir Verstof3e.

Vertriebsgesellschaften bediirfen
kiinftig einer zusatzlichen, erweiter-
ten Erlaubnis. Sie sind verpflichtet,
bestimmte, sonst nur fiir Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
geltende organisatorische Vorgaben
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einzuhalten und eine umfassende
Compliance,  Risikomanagement-
funktion sowie Innenrevision und z.
B. Strukturen fiir ein umfassendes
Beschwerdemanagement zu schaf-
fen.

Die Moglichkeit, tiber Vertriebsge-
sellschaften Zulassungen und gege-
benenfalls auch die gebotene Infra-
struktur zu zentralisieren, birgt er-
hebliche Synergieeffekte und er-
moglicht eine Flexibilisierung der
Vertriebsstrukturen. Dies gilt aller-
dings nur fiir die Einbindung ver-
traglich gebundener Vermittler. Ver-
triebsgesellschaften kraft ,,Angliede-
rung” von Handelsvertretern be-
griinden kiinftig gegebenenfalls re-
gulatorisch ineffiziente Strukturen
mit Doppelaufsicht.

Ambitionierter Zeitrahmen

Die Anderungen der FinVermV
treten zum August 2020 in Kraft
und sind bis dahin umzusetzen. Der
Referentenentwurf zum FinAnlVUG
sieht die Ubertragung der Aufsicht
an die BaFin nebst Einfiihrung des
Haftungsdachs, der Umlagepflicht
und Flexibilisierung von Priifungen
zum Januar 2021 vor. Der Zeitrah-
men erscheint recht ambitioniert.
Bestehende Zulassungen gelten je-
doch im Wesentlichen 2021 ohne
Weiteres fort, sofern rechtzeitig alle
erforderlichen Unterlagen bei der
BaFin eingereicht werden. Welche
Unterlagen wann erforderlich sind,
richtet sich nach der Art der Tatig-
keit und Erlaubnis.

Das Recht der Finanzanlagenver-
mittler steht damit insgesamt vor
groflen Umbriichen, die nicht nur
durch die Schaffung neuer Struktu-
ren und Prozesse, sondern auch
durch eine Neuaufstellung be-
stehender Vertriebsnetzwerke aus-
gelost werden. Vermittlern stellt sich
die Frage, ob sie unter ein Haftungs-
dach schliipfen. Haftungsdacher
kénnen neben Wertpapierhandels-
unternehmen kiinftig auch Ver-
triebsgesellschaften zur Verfiigung
stellen.

*) Prof. Dr. Bernd Geier ist Partner
von Bryan Cave Leighton Paisner
und Professor flir Wirtschaftsrecht,
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lierung.



