STEUERN & RECHT

FinVermV in der Warteschleife — Was

von der finalen Fassung zu erwarten ist

Interview mit Dr. Martin Andreas Duncker, Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht,
Schlatter Rechtsanwalte Steuerberater

Die Verabschiedung der FinVermV befindet sich weiter in der Warteschleife. Rechtsanwalt
Dr. Martin Duncker erklart im Interview die zu erwartenden Neuregelungen der Verord-
nung und schatzt die Lage fur Finanzanlagenvermittler mit Blick auf den von der Koaliti-
on geplanten Aufsichtswechsel hin zur BaFin ein.

»Hat man die Regelungen gefunden, passen

sie haufig vom Wortlaut und Inhalt her nicht,
weil sie auf ,groBe’ WpHG-Institute zugeschnitten
sind. Freie Vermittler sind aber haufig in kleinen
Einheiten oder im Ein-Mann-Betrieb tatig.”

Der Zeitplan fiir das Inkrafttreten der Finanzanlagenver-
mittlungsverordnung (FinVermV) verzogert sich weiter.
Woran liegt das eigentlich?

Schon die vorherige Bundesregierung ist mit der MiFID-II-
Umsetzung spédt durchgestartet. Es wire besser gewesen, die
Neuregelung fiir den freien Vertrieb gleich im Zuge des
Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes mit aufs Gleis
zu setzen. Ein weiterer Grund fiir die Verzégerung scheint
mir der Farbwechsel in entscheidenden Ministerien nach
der zeitraubenden Regierungsbildung zu sein: Das zuvor
schwarz gefiihrte
Finanzministeri-
um wurde rot, das
zuvor rote Wirt-
schaftsministerium
wurde  schwarz.
Letzteres kann die
Neufassung  der
Verordnung nicht
im Alleingang erlassen. Der Verordnungstext braucht vor
dem Gang durch den Bundesrat noch das Placet von
Finanzministerium und Justizministerium. So hat es der
Gesetzgeber in die Ermédchtigungsgrundlage, den § 34g der
Gewerbeordnung, geschrieben. An dieser Ermachtigungs-
grundlage hat der Gesetzgeber iibrigens noch bis Oktober
2018 herumgefeilt. Auch das hat nicht zur Beschleunigung
beigetragen.

Nun hat die Bundesregierung kiirzlich mitgeteilt, dass die
Verordnung erst im ersten Halbjahr 2019 im Bundesrat
beschlossen werden soll. Zudem wiirde gegenwirtig die
Erforderlichkeit von Ubergangsfristen fiir die Neuregelun-
gen der FinVermV gepriift. Sind das gute Nachrichten?

Ja, das sind gute Nachrichten. Der aktuelle Entwurf ist eine
Zumutung. Er zwingt jeden Leser durch viele und umfangreiche
Verweise dazu, sich die geltenden Regelungen aus der Verord-
nung, einer EU-Delegierten-Verordnung, dem Wertpapier-
handelsgesetz und dem Kapitalanlagegesetzbuch zusammen-
zusuchen. Hat man die Regelungen gefunden, passen sie hiu-
fig vom Wortlaut und Inhalt her nicht, weil sie auf ,grof3e”
WpHG-reglementierte Institute zugeschnitten sind. Freie
Vermittler sind aber hdufig in kleinen Einheiten oder im
Ein-Mann-Betrieb tatig. Teilweise widersprechen sich die
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Regelungen auch inhaltlich, etwa beim
Fristbeginn der Aufzeichnungspflicht.
Es ist extrem wichtig, dass hier vor
Inkrafttreten nachgebessert wird. Ver-
mittler, Kunden, Aufsicht - alle brau-
chen Regeln, die klar, verstindlich und
verldsslich sind. Das gebietet schon das
rechtsstaatliche Gebot der Rechts-
sicherheit und Rechtsklarheit.

Eine der umstrittensten Neuerungen
der Verordnung wird nach aktuellem
Stand die Aufzeichnungspflicht von
Telefonaten sein. Wie sollten sich Ver-
mittler darauf einstellen? Was miissen
sie aufzeichnen und was nicht?

Die neue Aufzeichnungspflicht wird
nach dem aktuellen Entwurf fiir alle
Vermittler relevant, die ihr Vermitt-
lungsgeschift auch per Telefon, E-Mail
oder auf anderen elektronischen Kani-
len betreiben. Sie missen priifen, ob die
eigene Hardware eine Aufzeichnung
und Archivierung leisten kann, und
sich sonst an einen Dienstleister wen-
den. Es sind diejenigen Gesprichsin-
halte aufzuzeichnen, die die Vermitt-
lung von oder die Beratung zu Finanz-
anlagen betreffen. Die Aufzeichnung
muss explizit die Gesprachsteile umfas-
sen, in denen die Risiken, die Ertrags-
chancen oder die Ausgestaltung von be-
stimmten Finanzanlagen oder Gattun-
gen von Finanzanlagen dargestellt wer-
den. Es ist tibrigens auch dann aufzu-
zeichnen, wenn das Gespriach nicht
zum Abschluss fithrt. Der Vermittler
muss vorab dariiber informieren, dass
das Gesprich aufgezeichnet wird.

Auf viele praktische Fragen zur Auf-
zeichnung fehlen aber noch die Ant-
worten: Was ist, wenn am Anfang des
Gesprichs noch gar nicht klar ist, ob



es in Richtung Finanzanlagen lauft?
Viele Vermittler sind zugleich auch als
Versicherungs- oder Darlehensver-
mittler titig. Diese Dienstleistungen,
auch die Vermittlung von Versiche-
rungsanlageprodukten, sind weiterhin
nicht aufzuzeichnen. Das Wirtschafts-
ministerium hat dieses Problem gese-
hen, aber keine Loésung angeboten.
Unklar ist auch, warum die Aufzeich-
nungen nach fiinf, spatestens nach sie-
ben Jahren zwingend zu I6schen sind,
der Kunde aber bis zu zehn Jahre nach
der Vermittlung noch gerichtlich
iberprifen lassen kann, ob die Ver-
mittlung in Ordnung war.

Auch die Regeln zu Interessenkonflik-
ten sollen durch die neue FinVermV
strenger werden. Was miissen Ver-
mittler hier in der Praxis beachten?

Die Uberschrift lautet weiterhin, dass
der Vermittler mégliche Interessenkon-
flikte zwischen sich und dem Kunden
erkennen und vermeiden soll. Ein mog-
licher Interessenkonflikt ist allerdings
nach der Denkart des Gesetzgebers
schon immer dadurch angelegt, dass der
Vermittler fiir seine Leistung eine Ver-
gltung erthalt. Daher lautet die Anwei-
sung: maximale Transparenz gegeniiber
dem Kunden. Das gilt fiir simtliche Ver-
glitungsbestandteile, aber auch mogliche
andere Interessenkonflikte, zum Bei-
spiel wenn der Vermittler an dem
Konzept der Anlage mitgewirkt hat.

Welche Vorgaben zu Vergiitungen
wird die neue FinVermV voraus-
sichtlich noch enthalten?

Es werden auch detaillierte Vorgaben
zur  Mitarbeiterverglitung kommen.
»Rennlisten oder hauptsichlich um-
satzbasierte Vergiitungsmodelle sind
dann ausdriicklich passé. Die gute
Nachricht ist aber: Der Finanzanlagen-

der ersten Vermittlung unter anderem
seinen Namen und Vornamen, Firma
und Kontaktdaten, Erlaubnisumfang
und Registernummer mitteilen. Das
muss in Textform erfolgen. Die Vermitt-
ler sollten iiberlegen, hier den Hinweis
auf die Aufzeichnungspflicht mit aufzu-
nehmen, wenn sie auch telefonisch oder
tiber elektronische Kommunikationswe-
ge vermitteln. Und der Vermittler sollte
sich quittieren lassen, dass der Kunde
diese Info erhalten hat.

Im Hinblick auf Zielmirkte wurde die
Verordnung zuletzt entschirft. Ver-
mittler miissen keine eigenen Ziel-
mirkte definieren. Was empfehlen Sie dennoch im Hinblick
auf Zielmarktdefinitionen der Anbieter und gegeniiber den
Kunden zu beachten?

Der neue Verordnungstext sieht vor, dass der Vermittler
eine Finanzanlage nur an die Zielgruppe von Endkunden
vertreiben darf, fiir die die Finanzanlage bestimmt ist. Das
Gespréchsprotokoll sollte also zukiinftig Angaben dazu ent-
halten, dass der Zielmarktabgleich mit positivem Ergebnis
durchgefithrt wurde. Die Frage, ob Kunde und Zielmarkt
zueinander passen, muss der Vermittler beantworten, nicht
der Kunde. Passen sie nicht zusammen, darf der Vermittler
die Anlage nicht an den Kunden vermitteln.

Die Banken hingegen diirfen ausnahmsweise auch aufler-
halb des Zielmarkts vertreiben, wenn der Kunde dies
wiinscht. Diese Ungleichbehandlung unterschiedlicher
Vertriebswege ist nicht gerechtfertigt. Auch der Bundesge-
setzgeber hatte nur vorgegeben, dass die Vermittler den
Zielmarkt ,berticksichtigen® miissen. Von einer sklavischen
Bindung ist dort aber keine Rede. Hier sollte ein Gleichlauf
zwischen WpHG und FinVermV geschaffen werden.

Was wird es im Hinblick auf Geeignetheitserklirung und
Beratungsprotokoll Neues zu beachten geben?

Hinsichtlich der Geeignetheitserkldrung wird sich fiir die
Vermittler inhaltlich wenig dndern. Schon jetzt darf der Ver-
mittler nur Anlagen empfehlen, die er fiir den Anleger fiir ge-
eignet halt. Eine Erkldrung der Geeignetheit ist schon jetzt
Teil des Protokolls.
Die neue Fin-

Dr. Martin Andreas Duncker

,Die neue FinVermV wird den Pflichtinhalt der
Geeignetheitserklarung zwar konkretisieren.
Der Grundsatz, dass die Empfehlung und die
Grunde dafur zu dokumentieren sind, gilt aber
auch heute schon.”

vermittler wird auch weiter Zuwendun- ~ VermV wird aber
gen annehmen diirfen, ohne den Nach-  den Pflichtinhalt
weis fithren zu miissen, dass diese der  der Geeignet-
Qualitdtsverbesserung dienen. heitserkldrung

konkretisieren. Zu
dokumentieren ist
dann auch die er-
folgte Abstimmung hinsichtlich Anlagedauer, Kenntnissen
und Erfahrung, Risikobereitschaft und Verlusttragfihigkeit.
Die Vermittler sollten priifen, ob ihre bisherigen Protokolle
dies hergeben und entsprechend nachjustieren. >

Welche statusbezogenen Informati-
onspflichten treffen Vermittler?

Zur Erstinformation wird der Entwurf

wohl nichts Neues bringen. Der Ver-
mittler muss dem Kunden weiterhin vor
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Gelten die Regelungen zur Geeignetheitserklirung auch fiir
telefonische Vermittlungsgespriche?

Ja. Die Aufzeichnung ersetzt nicht die Notwendigkeit der
Geeignetheitserklairung. In den Fillen reicht es unter
bestimmten Umstdnden aus, wenn der Kunde die Erkldrung
erst nach Geschiftsabschluss erhélt. Angesichts der bislang
nicht durchdachten
Regelungen  zum

miissen aber die Fakten auf den Tisch.
Ich kenne keine wissenschaftlichen,
statistischen oder juristischen Er-
kenntnisse, die fiir die geplante Auf-
sichtsinderung sprechen. Es gibt hierzu
bislang - das hat die Bundesregierung
mittlerweile selbst eingerdumt - keine
validen Daten.

»lch kenne keine wissenschaftlichen, statistischen
oder juristischen Erkenntnisse, die flr

die Aufsichtsénderung sprechen. Es gibt hierzu
bislang — das hat die Bundesregierung selbst
eingerdumt — keine validen Daten.*”

Taping  empfehle
ich, auch telefoni-
sche Vermittlungs-
gespriche weiterhin
wie bisher zu proto-

Wie begriindet die Regierung den
Aufsichtswechsel dann?

Die Bundesregierung begriindet den
geplanten Wechsel damit, dass eine Auf-

kollieren und vom

Kunden quittieren
zu lassen. Die Vermittler schlagen damit drei Fliegen mit einer
Klappe: Sie {ibergeben die Geeignetheitserkldrung, sie fithren
dem Kunden noch einmal den Gesprichsinhalt vor Augen
und schaffen einen Nachweis, den sie nicht — wie die Tonauf-
zeichnung - nach fiinf Jahren vernichten miissen.

Die Bundesregierung hegt den Plan, Finanzanlagenver-
mittler unter die Aufsicht des BaFin zu stellen. Was wiirde
das fiir die Betroffenen bedeuten? Und wird hier iiber den
Kopf derjenigen hinweg entschieden, die es betrifft?

Die Ubertragung der Aufsicht iiber Finanzanlagenvermittler
an die BaFin wiirde fiir die Gewerbetreibenden eine Zer-
splitterung der Aufsicht bedeuten. Rund 80% der gut 37.000
Finanzanlagenvermittler sind gleichzeitig als Versicherungs-
makler oder Versicherungsvermittler registriert. Diese hitten
dann zwei Ansprechpartner: Die Gewerbeaufsicht vor Ort,
oft wahrgenommen durch die IHks, und die BaFin in Bonn
oder Frankfurt. Dadurch werden der Aufwand und die lau-
fenden Kosten fiir die Vermittler steigen. Man kann ja gerne
diskutieren, wie man Aufsicht verbessern und vereinheitli-
chen kann. Es gibt zum Beispiel zum Thema Datenschutz
nationale Koordinierungsstellen und Arbeitskreise, auch fiir
den Bankensektor, die dafiir sorgen, dass bundeseinheitliche
Regelungen durch die regionalen Behorden einheitlich aus-
gelegt werden. Das wire ein interessanter Ansatz. Vorher

Die FinVermV soll jetzt im ersten Halbjahr 2019 vom Bundesrat verabschiedet werden.
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sicht der BaFin angeblich zur ,Herstel-
lung einer einheitlichen und qualitativ
hochwertigen Aufsicht“ erforderlich sei.
Eine Zersplitterung der Uberwachung
solle vermieden, Synergieeffekte durch
die Erfahrung der BaFin mit WpHG-
Instituten genutzt werden.

Diese Aussage ist in zweierlei Hinsicht
falsch: Sie erweckt zum einen den unzu-
treffenden Anschein, regionale Behor-
den und Korperschaften wie die Indus-
trie- und Handelskammern konnten dies
nicht sicherstellen. Zum anderen steht
der Ruf nach einer starker zentralisier-
ten Aufsicht im Widerspruch zu unse-
rem foderalen Staatsaufbau. Dieser geht
im Grundsatz davon aus, dass auch
bundeseinheitliche Rechtsmaterie in
der Regel von Landesbehérden durch-
gefithrt und beaufsichtigt wird. Welche
guten lbergeordneten Griinde gibt es,
bei Anlagevermittlern davon abzuwei-
chen? Finanzanlagenvermittler sind
keine Bank. Sie sind kein Wertpapier-
dienstleister und kein Finanzdienstleis-
tungsinstitut. Sie sind Gewerbetreiben-
de, unterstehen der Gewerbeaufsicht
und sind im Rahmen eines gesetzlich
ohnehin stark eingeschrinkten Erlaub-
nisumfangs titig. Wenn die Regierung
neben der vermeintlichen Zersplitte-
rung, der Sachkenntnis der BaFin und
erhofften Synergieeffekten keine besse-
ren Argumente im Kocher hat, sollte sie
die Kirche im Dorf lassen - und die
Aufsicht Uiber Gewerbetreibende dort,
wo sie hingehort. u
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