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Entwurf der Finanzanlagen-

vermittlungsverordnung
vorgestellt

8. November 2018

Das Bundeswirtschaftsministerium hat den
Verbénden am 07.11.2018 den Entwurf fiir die
Finanzanlagenvermittlungsverordnung vorge-
stellt. Durch diese Verordnung sollen die
Pflichten aus MIFID |1 fir die Finanzanlagen-
vermittler umgesetzt werden. Fir die Finanzan-
lagenvermittler ist nicht das gesamte Programm
aus MiFID Il umzusetzen, sondern lediglich die
Vorgaben, die Art. 3 Abs. 2 der MiIFID Il vor-
sieht.

Die geplante Ubertragung der Beaufsichtigung
der Finanzanlagenvermittler auf die BaFin aus
dem Koalitionsvertrag der Groflen Koalition
wird in dem Verordnungsentwurf nicht er-
wahnt, was aber nicht in die Richtung missver-
standen werden sollte, dass die Aufsicht der
BaFin nicht auf die Finanzanlagenvermittler zu-
kommen wird.

Zunéchst wird die Sachkundeprifung etwas er-
weitert. Das ist nicht tiberraschend, weil die Mi-
FID Il auch fiir die Angestellten von lizenzier-
ten Instituten hdhere Qualifikationsanforderun-
gen vorsieht.

1. Conflict of Interest / Vergttungen

Deutlich strenger wird die Regelung zu den In-
teressenkonflikten. Bislang mussen Finanzanla-
genvermittler die Kunden vor Abschluss eines
Geschafts lediglich auf etwaige Interessenkon-
flikte hinweisen (§ 13 Abs. 5 FinVermV). Nun
mehr werden die Finanzanlagenvermittler in ei-
nem neuen 8 11 a) verpflichtet, alle erforderli-
chen MalRnahmen zu ergreifen, um Interessen-
konflikte zu vermeiden.
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Wenn diese MalRnahmen nicht ausreichen, um
einen Interessenkonflikt zu vermeiden und um
Beeintrachtigungen von Anlegerinteressen aus-
zuschlieBen, miissen die Interessenkonflikte of-
fengelegt werden. Die Conflict of Interest Poli-
cies der Finanzanlagenvermittler werden sich
demnach stark denen von lizenzierten Instituten
angleichen.

Neu ist die Pflicht des Finanzanlagenvermitt-
lers, dass Vergltungen nicht seine Pflicht beein-
trachtigen dirfen, im bestmdglichen Interesse
des Anlegers zu handeln, oder dazu fiihren, dass
einem Anleger eine weniger geeignete Finanz-
anlage empfohlen wird (§ 1la Abs. 3 Fin-
VermV-E). Finanzanlagenvermittler haben
hierzu die Ausfiihrungen zu den Vergltungs-
grundsétzen und -Praktiken in Art. 27 Dele-
gierte Verordnung (EU) 2017/565 zu beachten.
Wie die lizensierten Institute werden auch die
Finanzanlagenvermittler bei der Konzeption ih-
rer Vergltungssysteme kiinftig starker darauf
zu achten haben, dass keine signifikante Abhan-
gigkeit der Mitarbeiter von einer variablen Ver-
gltung besteht.

2. Kundeninformationen

Die statusbezogenen Informationspflichten
gem. 8§ 12 FinVermV bleiben unverdndert.
Durch einen Verweis auf die Delegierten Recht-
akte werden diese statusbezogenen Angaben
kiinftig um die Angaben aus Art. 47 Delegierte
Verordnung (EU) 2017/565 erweitert werden
missen. Hiernach zu ergédnzen wéren z.B. Infor-
mationen zur Sprache mit dem Kunden, zu den
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verwendeten Kommunikationsmitteln, zur Hau-
figkeit der Berichterstattung sowie eine Be-
schreibung der Grundsatze tber den Umgang
mit Interessenkonflikten.

Auch hinsichtlich der Informationen der Anle-
ger uber Risiken und Kosten findet eine Anglei-
chung an lizenzierte Institute statt. Hinsichtlich
der Risiken dirfte das kein groRes Problem sein,
weil die meisten Finanzanlagenvermittler jetzt
schon die entsprechenden Dokumente des
Bank-Verlages nutzen und sich daher auf Bank-
niveau befinden. Das wird in Zukunft erst recht
notwendig sein, weil hinsichtlich Art und Wir-
kungsweise von Finanzinstrumenten, Risiken
und Funktionsweise das gleiche Niveau ver-
langt wird.

Strenger wird die Regelung hinsichtlich der
Kosten. Auch Finanzanlagenvermittler missen
Kosteninformationen versenden und sind an die
Delegierten Rechtsakte aus MiFID Il gebunden.
In diesem Zusammenhang kommen deutlich er-
hohte Pflichten auf die Finanzanlagenvermittler
zu. Finanzanlagenvermittler missen den Anle-
gern vor Abschluss (ex ante-Kosteninforma-
tion) sowie mindestens jahrlich wéhrend der
Laufzeit einer Anlage (ex post-Kosteninforma-
tion) alle Informationen in Bezug auf die Kos-
ten und Nebenkosten der Anlagevermittlung o-
der der Anlageberatung sowie in Bezug auf die
Kosten der Finanzanlagen sowie der Zahlungs-
moglichkeiten des Anlegers erteilen (8§ 13 Abs.
1 Nr. 3FinVermV-E).

Weitere Informationspflichten betreffen Art
und Umfang der Beratungsleistungen. Zunéchst
ist gegenuber den Anlegern mitzuteilen, ob eine
abhédngige oder eine unabhangige Beratung er-
bracht wird sowie warum die Beratung als un-
abhéngig oder nicht unabhéngig einzustufen ist
(8 13 Abs. 2 S. 4 FinVermV-E i.V.m. Art. 52
Delegierte Verordnung (EU) 2017/565). AuBer-
dem ist den Anlegern das Fondsspektrum zu er-
lautern und auf etwaige Rechtsbeziehungen zu
den Fondsgesellschaften hinzuweisen (z.B. Fi-
nanzanlagenvermittler erbringt Advisory fur ei-
nen Fonds). Bei der Angabe des Fondsspekt-
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rums ist zwischen den Fonds mit und ohne Ver-
bindung zu Fondsgesellschaften zu differenzie-
ren.

Gleich strenge Vorgaben gelten fur Werbemit-
teilungen und sonstige Kundeninformationen,
auch diese werden an MIFID Il angeglichen.
Die Finanzanlagenvermittler werden sich daher
an den sehr umfangreichen Vorgaben der BaFin
in den MaComp orientieren mussen. Samtliche
Kundeninformationen mussen redlich, eindeu-
tig und dirfen nicht irreflihrend sein. Marke-
tingmitteilungen missen als solche gekenn-
zeichnet sein. Weiterhin sind die ausfihrlichen
Vorgaben an die Darstellung von Wertentwick-
lungen einer Finanzanlage oder einer Dienst-
leistung zu berucksichtigten (z.B. Nettoperfor-
mance, Darstellung der Wertentwicklung der
letzten funf Jahre usw.). SchlieR3lich miissen die
Vorteile und die Risiken einer Finanzanlage
ausgewogen dargestellt werden und es sind stets
aktuelle Informationen zu verwenden.

3. Product Governance

Die Vorgaben fur Product Governance sind
streng und gleichzeitig flr alle Neuland. Auch
die Finanzanlagenvermittler sollen sich die
Zielmarkte fir Finanzinstrumente besorgen und
dann nur innerhalb des Zielmarktes vertreiben
(8 16 Abs. 3a FinVermV-E).

Das ist sogar etwas strenger als MiFID |1, weil
dort ein Verkauf aulerhalb der Zielmérkte ei-
gentlich gestattet ist, dann aber dem Kunden ge-
gentber, zumindest in der Anlageberatung, be-
grindet werden muss. Diesbeziliglich wird man
wahrscheinlich im Verfahren noch eine Anglei-
chung an die groRziligigere Regelung fir lizen-
zierte Institute vornehmen.

Auf der anderen Seite besteht ein wesentlicher
Vorteil im Vergleich zu den Pflichten lizensier-
ter Institute darin, dass von den Finanzanlagen-
vermittlern nicht verlangt wird, dass sie einen
eigenen Zielmarkt fur die Finanzanlagen entwi-
ckeln. Sie missen demzufolge nicht den Ziel-
markt der Konzepteure Uberpriifen und bei Be-
darf einen eigenen Zielmarkt fir die Finanzan-
lage entwickeln, sondern sie missen lediglich
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die Vereinbarkeit der Finanzanlage mit den Be-
dirfnissen des Anlegers beurteilen und missen
dabei den Zielmarkt bericksichtigen.

4, Provisionen

Hinsichtlich Provisionen ist der Entwurf grof3-
zugig (8 17 FinVermV-E). Es werden nicht die
detaillierten VVorgaben aus MiFID Il Gbernom-
men. Es ist keine Rede von einer Qualitatsver-
besserung und dem damit im Zusammenhang
stehenden Dokumentationsaufwand, der den li-
zenzierten Instituten im Moment in der Praxis
sehr viel Schwierigkeiten bereitet.

Was bedeutet das konkret? Finanzanlagenver-
mittler sind auch weiterhin nicht gezwungen,
von ihren Kunden eine Vergutung zu verlangen,
nur um an ihren Dienstleistungen etwas zu ver-
dienen. Sie durfen auch in Zukunft Provisionen
von Dritten, v.a. von den Produktgebern, den
depotfiihrenden Stellen oder den Fondsplattfor-
men zu Verdienstzwecken beziehen. Sie mis-
sen diese Provisionen nicht zur Qualitatsverbes-
serung ihrer Dienstleistungen einsetzen.

Weitere Voraussetzung fiir die Vereinnahmung
von Zuwendungen ist allerdings wie bisher
auch, dass die erhaltenen Zuwendungen den
Kunden der Héhe nach offengelegt werden und
die Zuwendungen der ordnungsgemaRen Ver-
mittlung und Beratung im Interesse des Anle-
gers nicht entgegenstehen. Weiterhin — und das
ist neu hinzugekommen — durfen sich die Zu-
wendungen nicht nachteilig auf die Qualitat der
Vermittlung und Beratung auswirken und die
Zuwendungen dirfen nicht die Verpflichtung
des Finanzanlagevermittlers beeintrachtigen,
im bestmdglichen Interesse des Anlegers ehr-
lich, redlich und professionell zu handeln. Da-
mit kehrt das Wirtschaftsministerium das Prin-
zip aus der MiFID Il praktisch um: Zuwendun-
gen missen zwar nicht zur Qualitatsverbesse-
rung verwendet werden, aber sie dirfen ande-
rerseits auch nicht die Qualitat der Dienstleis-
tungen beeintrachtigen. Diese Anforderung er-
scheint durch einen streng am Kundeninteresse
ausgerichteten Beratungsprozess und mit ent-
sprechenden Compliance-Vorkehrungen gut in
die Praxis umsetzbar zu sein.
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5. Beratungsprotokoll und
Geeignetheitserklarung

Keine Uberraschung ist der Wechsel hin von
dem Beratungsprotokoll zu der Geeignetheits-
erklarung, wie sie MiFID |1 vorsieht (§ 18 Fin-
VermV-E). Es wird auf die MiFID Il-Doku-
mente verwiesen, insofern werden sich die Fi-
nanzanlagenvermittler am Malstab der BaFin
orientieren kénnen.

Der Wortlaut des § 18 FinVermV-E ist nahezu
identisch mit § 64 Abs. 4 WpHG. Die Geeig-
netheitserklarung muss die erbrachte Anlagebe-
ratung nennen und erldutern, wie sie auf Préafe-
renzen, Anlageziele und die sonstigen Merk-
male des Anlegers abgestimmt wurde. Artikel
54 Abs. 12 Delegierte Verordnung (EU)
2017/565 gilt entsprechend. Deshalb muss die
Geeignetheitserkldrung auch einen Uberblick
tber die erteilten Ratschlage und Angaben da-
hingehend enthalten, inwiefern die abgegebene
Empfehlung zum Anleger passt, was auch In-
formationen daruber mit einschlie3t, inwieweit
sie den Zielen und personlichen Umsténden des
Kunden hinsichtlich der erforderlichen Anlage-
dauer, der Kenntnisse und Erfahrungen des
Kunden sowie seiner Risikobereitschaft und
Verlusttragfahigkeit gerecht wird. Die BaFin
hat in dieser Hinsicht bereits auf Mangel in den
von ihr begutachteten Geeignetheitserklarungen
hingewiesen. AulRerdem muss in der Erklarung
darauf aufmerksam gemacht werden, ob es die
Finanzanlagen erforderlich machen, dass der
Anleger deren Bestimmungen regelmaRig Uber-
prifen lasst.

6. Geeignetheitsprifung

Nach § 16 Abs. 1 S. 3 FinVermV-E wird in Be-
zug auf die Geeignetheit auf Art. 54 und 55 De-
legierte Verordnung (EU) 2017/565 Bezug ge-
nommen. Dadurch gelten fiir die Finanzanla-
genvermittler dieselben hohen SorgfaltsmaR-
stébe bei der Geeignetheitsprifung wie bei den
lizensierten Instituten. Beispielsweise wird
auch der neue Aquivalenztest aus der MiFID I
Anwendung finden. Danach ist bei gleicher Eig-
nung von zwei oder mehreren zur Auswahl ste-
henden Finanzanlagen, diejenige Finanzanlage
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dem Anleger zu empfehlen, welche die gerings-
ten Kosten und Komplexitat aufweist (Art. 54
Abs. 9 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565).
Aulerdem ist bei Umschichtungen in den Kun-
dendepots zu prifen, ob die Vorteile einer Um-
schichtung deren Kosten uberwiegen (Kosten-
Nutzen-Analyse, Art. 54 Abs. 11 Delegierte
Verordnung (EU) 2017/565).

7. Telefonaufzeichnung

Leider ist in dem Entwurf die Telefonaufzeich-
nung fir Beratungsgesprache enthalten, ge-
nauso wie fiir lizenzierte Institute. Es sind alle
Telefongespréche und elektronische Kommuni-
kation aufzuzeichnen, sobald sie die Vermitt-
lung oder Beratung zu Finanzanlagen betreffen.
Die Aufzeichnung soll vor allem die Teile der
Gespréache enthalten, in denen Anlageberatung
oder Anlagevermittlung erbracht werden.

Wir gehen davon aus, dass im Laufe der Anho-
rungen noch die ein oder andere Anpassung
vorgenommen wird.

Die Norm des § 18a FinVermV-E, in dem die
Aufzeichnung geregelt wird, entspricht weitge-
hend § 83 Abs. 3 bis 9 WpHG. Insofern gilt
auch flr Finanzanlagenvermittler, dass die Ge-
sprachsaufzeichnungen gegen nachtragliche
Verfalschung und unbefugte Verwendung zu si-
chern sind, die Kunden tber die Aufzeichnung
zu informieren sind, im Falle des Widerspruchs
eine telefonische oder mittels elektronischer
Kommunikation veranlasste Anlagevermittlung
oder Anlageberatung nicht erbracht werden darf
und dass die Anleger wahrend der Aufbewah-
rungsfrist eine Kopie der Aufzeichnungen ver-
langen kdnnen. Die Aufbewahrungsfrist betragt
wie bei den lizensierten Instituten grundséatzlich
fiinf Jahre mit Option der zustdndigen Behérde,
die Aufbewahrungsfrist auf sieben Jahre zu ver-
langern (8 23 FinVermV-E).

Aufgrund Verweises auf Art. 76 Delegierte
Verordnung (EU) 2017/565 wird mit dem
Thema Telefonaufzeichnung auch ein erhebli-
cher interner Dokumentations- und Prifungs-
aufwand verbunden sein, denn auch die Finanz-
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anlagenvermittler missen intern Aufzeich-
nungs-Policies vorhalten (Inhalt u.a.: Art der
aufzuzeichnenden Kommunikation inkl. interne
Telefongespréche, genutzte Firmengerdte und
private Gerate, Schulungen, regelmaRige risiko-
basierte Kontrollen der Gesprachsaufzeichnun-
gen, Protokollinhalt fir personliche Kundenge-
spréche).

8. Prifungspflicht

Die Norm des § 24 FinVermV-E Uber die Pru-
fungspflicht bleibt ohne nennenswerte Ande-
rungen bestehen.

gez.

Dr. Christian Waigel  Sebastian Wintzer
Rechtsanwalt Rechtsanwalt
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Urheberrecht

Waigel Rechtsanwélte — Alle Recht vorbehalten. Die Wie-
dergabe, Vervielfaltigung, Verbreitung und/oder Bearbei-
tung sémtlicher Inhalte und Darstellungen des Beitrages
sowie jegliche sonstige Nutzung ist nur mit vorheriger
schriftlicher Zustimmung von Waigel Rechtsanwélte ge-
stattet.

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthalt ausschliel3lich allge-
meine Informationen, die nicht geeignet sind, den beson-
deren Umsté&nden eines Einzelfalles gerecht zu werden. Sie
hat nicht den Sinn, Grundlage fiir wirtschaftliche oder
sonstige Entscheidungen jedweder Art zu sein. Sie stellt
keine Beratung, Auskunft oder ein rechtsverbindliches
Angebot auf Beratung oder Auskunft dar und ist auch nicht
geeignet, eine personliche Beratung zu ersetzen. Sollte je-
mand Entscheidungen jedweder Art auf Inhalte dieser
Mandanteninformation oder Teile davon stltzen, handelt
dieser ausschliellich auf eigenes Risiko.

Waigel Rechtsanwaélte und auch die in dieser Mandanten-
information namentlich genannten Partner oder Mitarbei-
ter Ubernehmen keinerlei Garantie oder

Gewéhrleistung, noch haftet Waigel Rechtsanwalte und
einzelne Partner oder Mitarbeiter in irgendeiner anderen

Weise fiir den Inhalt dieser Mandanteninformation. Aus
diesem Grund empfehlen wir, in jedem Fall eine personli-
che Beratung einzuholen.

Waigel Rechtsanwélte
Partnerschaftsgesellschaft mbB
Nymphenburger Strae 4
80335 Munchen

Tel.: +4989/74 00 457 - 0
Fax: +49 89/ 74 00 457 - 77
info@waigel.de
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