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EU-Transparenzverordnung im Finanzvertrieb:

Vermeintlich gute Nachrichten von BMF und BaFin

Dr. Martin Andreas Duncker, Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

SCHLATTER Informationen fiir Finanzdienstleister und Versicherungsvermittler vom 22.02.2021

Sie steht vor der Tir und wird ab dem 10.03.2021 gelten: Die neue EU-Transparenzverordnung fur
Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater. Lange wurde in der Branche geratselt, ob die Verordnung
auch fur den freien Finanzvertrieb gilt. BMF und Bafin haben sich nun offenbar festgelegt: 34f-Vermittler
sollen nicht der EU-Transparenzverordnung unterfallen. Anders sehen dies viele Fachverbande und der
DIHK. Diese empfehlen, dass auch freie Finanzvermittler die Vorgaben der Transparenzverordnung
umsetzen und einhalten. BMF und Bafin als ,good guys* des freien Finanzvertriebs — Branchenverbande
und DIHK als Spielverderber? Was steckt dahinter? Wie sollen sich die freien Berater nun verhalten?

EU-Transparenzverordnung zum 10.03.2021

Ab dem 10.03.2021 gilt sie: Die Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation oder auch ,EU-
Transparenzverordnung® (TVO) fur Finanzmarkt-
teilnehmer und Finanzberater. Das Ziel der Verord-
nung ist schnell erklart: In der EU sollen einheitli-
che Offenlegungspflichten auf Unternehmens- und
Produktebene fir Finanzprodukte im Zusammen-
hang mit Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltig-
keitsfaktoren gelten. Nachhaltigkeitsfaktoren sind
nach der TVO Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmer-
belange, die Achtung der Menschenrechte und die
Bekéampfung von Korruption und Bestechung.
Nachhaltigkeitsrisiken sind Ereignisse oder Bedin-
gungen, die in den Bereichen Umwelt, Soziales o-
der Unternehmensfiihrung tatséchlich oder poten-
ziell wesentliche negative Auswirkungen auf den
Wert der Investition haben konnten.

TVO gilt unmittelbar

Die EU-Transparenzverordnung (TVO) ist nicht
mehr in nationales Recht umzusetzen; sie gilt ab
dem 10.03.2021 unmittelbar. Es gibt einige Aus-
nahmen mit friheren und spéateren Geltungsdaten
(vgl. Artikel 20 der Verordnung), so ist z.B. ab spa-
testens 30.12.2022 die Beriicksichtigung der nach-
teiligen Auswirkung auf die Nachhaltigkeit fir alle
Produkte offenzulegen.

Flir wen gilt die TVO?

Die TVO ist von Finanzberatern und Finanzmarkt-
teilnehmern zu beachten. Beides sind Begriffe, die
im deutschen Recht nicht definiert sind. Es muss
also durch Systematik und Auslegung geklart wer-
den, wer sich an diese Verordnung halten muss.

Zu Finanzberater gehdren nach der EU-Definition
(Art. 2 Nr. 11 TVO)

e Versicherungsvermittler oder Versicherungs-
unternehmen, die Versicherungsberatung fir
Versicherungsanlagenprodukte erbringen,

o Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, die Anla-
geberatung anbieten sowie

e AIFM und / oder OGAW-Verwaltungsgesell-
schaften, die Anlageberatung anbieten.

Allen Akteuren ist gemein, dass sie beratend tatig
sein missen; die bloBe Vermittlung reicht fur die
Anwendbarkeit der TVO nicht aus.

Daneben nennt die TVO die Gruppe der Finanz-
marktteilnehmer (Art. 2 Nr. 1 TVO). Auch Kreditin-
stitute und Wertpapierfirmen, die Portfolioverwal-
tung erbringen, sind sog. Finanzmarktteilnehmer.
Wenn ein Kreditinstitut z.B. sowohl Anlagebera-
tung als auch Portfolioverwaltung erbringt, muss es
jeweils die fur diese Tatigkeit geltenden Vorgaben
der TVO beachten. Es gehotrt dann zu beiden
Gruppen.

Ausnahme ja, aber Vorsicht!

Die TVO gilt nach dem Verordnungswortlaut weder
fur Versicherungsvermittler noch fur Wertpapierfir-
men, die (unabhéngig von ihrer Rechtsform) Anla-
geberatung anbieten, wenn sie weniger als drei
Personen beschéftigen (Art. 17 TVO). Die EU-Mit-
gliedstaaten kdnnen diese Aushahme national
streichen und auch diesen ,Kleinbetrieben® alle
Pflichten gemall TVO auferlegen. Davon hat
Deutschland bislang keinen Gebrauch gemacht.

Aber Vorsicht: Trotz dieser Ausnahme wird in  Zif-
fer (6) der Erwagungsgrinde der TVO auch im Hin-
blick auf diese Personengruppe feinsinnig unter-
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj/deu

schieden: Diese Personen seien ,zwar nicht ver-
pflichtet, Informationen gemaf dieser Verordnung
(= TVO) zur Verfugung zu stellen, sie miissen aber
in ihren Beratungsprozessen die Nachhaltigkeitsri-
siken beriicksichtigen und einbeziehen.” Keine
Pflichtinformationen, aber Berlicksichtigung im Be-
ratungsprozess schon — wie dieser Widerspruch
zwischen dem (verbindlichen) Verordnungswort-
laut und den (unverbindlichen) Erwagungsgriinden
aufgelost wird, wird sich erst noch zeigen.

Keine Geltung fiir 34f-Vermittler?!

Wahrend etwa beratende Kreditinstitute, Wertpa-
pierunternehmen und Versicherungsvermittler (je-
denfalls jene mit mehr 3 Mitarbeitern) nach dem
Wortlaut klar der TVO unterfallen, ist dies fur die
ca. 38.000 Finanzanlagenvermittler nach 8§ 34f
GewO keineswegs eindeutig.

Licht ins Dunkle gebracht hat eine gemeinsame
Antwort von BMF und Bafin. Wie ,FONDS profes-
sionell ONLINE" am 18.2.2021 berichtete, haben
BMF und Bafin gegeniiber ,FONDS professionell
ONLINE" auf Anfrage mitgeteilt:

,Da Finanzanlagevermittler geméan § 34
Abs. 1 GewO innerhalb der Bereichsaus-
nahme des § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 8 KWG tétig
sein mussen, sind [sie] kein Finanzdienst-
leistungsinstitut und mithin auch kein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen bzw.
keine Wertpapierfirma. Somit sind sie nicht
Adressat der OffenlegungsVvO."

Diese Aussage ist zunachst fur den freien Vertrieb
eine positive Nachricht. SchlieR3lich wird damit dem
freien Finanzvertrieb (vermeintlich) die Last abge-
nommen, sich zukinftig um die Vorgaben der TVO
kimmern zu mussen.

Doch wie kommen BMF und Bafin zu diesem Er-
gebnis? Die Definition des Begriffes ,Wertpapier-
firma“ hilft alleine nicht weiter, da nach der TVO-
Definition und nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 MiFID 1l
hoéchstens diejenigen 34f-Vermittler von der TVO
befreit sein kdnnten, die nicht als juristische Person
organisiert sind. BMF und Bafin sind offenbar der
Argumentation gefolgt, dass der deutsche Gesetz-
geber fir Finanzanlagenvermittler, die unter die
Bereichsausnahme von § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG fal-
len, von der Mdglichkeit Gebrauch gemacht habe,
bestimmte Personen von den Vorschriften der
Richtlinie MIFID Il zu befreien. Daher sollen die
freien Finanzanlagenvermittler im Ergebnis auch
nicht als Finanzberater unter den Anwendungsbe-
reich der Offenlegungsverordnung unterfallen.

Bafin/BMF pro - Verbdnde contra?

Ob diese Auslegung einer Uberpriifung durch den
EuGH standhalten wird, wird die Zeit zeigen. Zwar
ist es richtig, dass die Begriffsbestimmung in der
TVO nur auf Art. 4 von MiFID Il verweist, ohne zu-
gleich auch auf deren Art. 3 zu verweisen. Doch
viele Fachverbande und auch der DIHK weisen zu-
treffend darauf hin, dass die 34f-Vermittler vom
Sinn und Zweck der Regelung durchaus von der
TVO erfasst seien. Zwar habe der deutsche Ge-
setzgeber von der fakultativen Ausnahmemdglich-
keit des Art. 3 MiFID Il Gebrauch gemacht und die
Finanzanlagenvermittler tber 8 3 WpHG vom An-
wendungsbereich des WpHG bisher ausgenom-
men. Dieser Umstand sei aber bei der Erstellung
der TVO wohl schlicht bersehen worden, also ein
reines Redaktionsversehen.

Bereits der in der TVO verwendete Oberbegriff ,Fi-
nanzberater” (Art. 2 Nr. 11 TVO) spreche fiir eine
gewollte Einbeziehung. Daher sei zu empfehlen,
dass auch 34f-Finanzanlagenvermittler die Regeln
der TVO bericksichtigen, obwohl sie in der TVO
nicht explizit erfasst seien. Hierfur spricht auch der
zitierte Erwagungsgrund (6) der TVO.

Sind Bafin und BMF also in diesem Punkt die ,good
guys” der freien Finanzbranche — wahrend die ei-
genen Verbénde und der DIHK sich flr starkere
Verhaltenspflichten einsetzen?

Keine Rechtssicherheit

Die Rechtsauffassung von BMF und Bafin hat ak-
tuell Gewicht. Sie ist eine klare Aussage zur Ver-
waltungspraxis. Sie ist aber auch nicht mehr. Und
sie ist keineswegs in Stein gemeil3elt.

Es ist gut moglich, dass der EUGH diese Auffas-
sung korrigieren wird. Oder dass der EU-Verord-
nungsgeber dem EuGH mit einer Anpassung des
Verordnungstextes zuvorkommt. Denn das Ziel der
EU, mit der TVO einheitliche Offenlegungspflichten
einzufuihren, scheint nur schwer erreichbar, wenn
zwar bspw. die Hausbank des Kunden in der Bera-
tung ESG-Themen behandeln muss, der freie Fi-
nanzberater des Kunden bei der Empfehlung des-
selben Anlageprodukts hingegen nicht. Und auch
der Erwagungsgrund (6) der TVO lasst erkennen:
Selbst die Finanzberater, die unter die Ausnahme-
vorschrift der TVO fallen, sollen zumindest in der
Beratungspraxis auf das Thema Nachhaltigkeit
eingehen. Die freien Finanzanlagenvermittler sind
daher gut beraten, sich nicht auf der Aussage von
BMF und Bafin auszuruhen.
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Haftungsfragen bedenken

Selbst wenn man BMF und Bafin in ihrer Auffas-
sung folgen wollte, ware dies kein Anlass fir die
Finanzanlagenvermittler, sich zurtickzulehnen: Sie
werden ab dem 10.03.2021 in ihrer téglichen Arbeit
um das Thema Nachhaltigkeitsfaktoren und Nach-
haltigkeitsrisiken faktisch nicht herumkommen.
Denn die Produktgeber werden zukiinftig Angaben
zu Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsaus-
wirkungen in ihre Produktunterlagen aufnehmen.

D.h. jeder Vermittler wird sich zu diesen Informati-
onen inirgendeiner Weise verhalten miissen, wenn
er auch zukinftig anleger- und objektgerecht bera-
ten will. Er wird diese Informationen also in seinem
Beratungsprozess gegenuber dem Kunden ,verar-
beiten“ mussen.

Déja-vu fiir 34f-Vermittler

Die aktuelle Situation zur TVO erinnert damit an die
Ubergangszeit zur ,Zielmarktdefinition* bis August
2020: Was niitzte einem freien Vermittler der Hin-
weis, dass er den Zielmarktabgleich erst ab dem
01.08.2020 durchfuhren muss, wenn die Zielmarkt-
definitionen schon vorher von den Produktanbie-
tern mitgeliefert wurden und bei der Beratung auf
dem Tisch lagen?

Der entscheidende Mal3stab bleibt auch fur Finanz-
anlagenvermittler aufsichtsrechtlich und zivilrecht-
lich: Der Kunde ist in der Beratung Uber alle Um-
sténde aufzuklaren, die erforderlich sind, damit die-
ser nach verniinftigem Ermessen die Finanzanlage
verstehen und auf dieser Basis seine Anlageent-
scheidung treffen kann. Das Thema ,Nachhaltig-
keit und Nachhaltigkeitsrisiken“ wird sich dabei
nicht ausblenden lassen.
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Praxishinweis

Das Thema Nachhaltigkeit ist in der Beratung von
Finanzprodukten angekommen. Finanzanlagen-
vermittler sind aus ihrem ureigenen Interesse, wei-
terhin einen guten Job zu machen, gut beraten, das
Thema Nachhaltigkeit ab dem 10.03.2021 auf ihre
Agenda zu setzen — und in ihren Beratungsprozess
zu integrieren. Sie sollten sich weder auf dem
Statement von BMF/Bafin noch der 3-Personen-
Regelung (Art. 17 TVO) ausruhen.

Konkret heil3t das: Der Beratungsprozess und die
Geeignetheitserklarung sollten um Angaben zu
Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsfaktoren
bei Finanzprodukten ergénzt werden. Dazu kann
auch eine Uberarbeitung der vorvertraglichen In-
formationen zur Beratungsdokumentation sinnvoll
sein. Jedenfalls immer dann, wenn fir den Kunden
das Thema ,Nachhaltigkeit® relevant ist — etwa
wenn er von sich heraus dieses Thema adressiert
oder wenn die Berlcksichtigung von Nachhaltig-
keitsrisiken bei der Investmententscheidung fur
den Kunden erkennbare Vor- oder Nachteile brin-
gen kann —, sind ESG-Kriterien Pflichtstoff im Be-
ratungsgesprach.

Wenn der Berater sich dazu entscheiden sollte,
Nachhaltigkeitsfaktoren und deren Auswirkungen
auf die Investitionsentscheidung nicht in seiner Be-
ratung bertcksichtigen zu wollen, sollte er den
Kunden hierauf explizit und nachweisbar hinwei-
sen. Inwieweit dies mit einem zeitgeméalen Bera-
tungsansatz vereinbar ist, steht auf einem anderen
Blatt.
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Kurzprofil: Das Kompetenz-Team Bank- und Kapitalmarktrechts von SCHLATTER verfugt Gber ein Team von fiinf Anwélten im Bereich Bank- und Kapitalmarktrecht, davon
drei Fachanwalte im Bank- und Kapitalmarktrecht. Das Kompetenz-Team betreut seit vielen Jahren Finanzdienstleister, Banken und Zahlungsinstitute, insbesondere bei

Haftungsfragen oder in der rechtlichen Gestaltung.

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