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BDVM-STELLUNGNAHME 7N Makier e/ °

Hamburg, 19. November 2018

Referentenentwurf fiir die ,,Zweite Verordnung zur Anderung der Fi-
nanzanlagenvermittlungsverordnung” in der Version vom 07.11.2018,
10:21 Uhr zur Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie 2014/65/EU (Mi-
FID 11)

Der Bundesverband Deutscher Versicherungsmakler e.V. (BDVM) ist die Spitzenor-
ganisation der deutschen Qualitdtsversicherungsmakler mit Gber 860 Mitgliedsun-
ternehmen, die etwa 12.000 Mitarbeiter beschaftigen. Unsere Mitglieder verstehen
sich als Dienstleister ihrer Kunden in Versicherungs- und Finanzfragen. Dementspre-
chend sind Teile unserer Mitglieder auch in der Finanzanlagenvermittlung tatig. Un-
sere Mitglieder fiihren die Finanzanlagenvermittlung entweder liber eigenstandige
Tochterunternehmen, die ausschlieRlich im Finanzbereich tatig sind, oder mittels
einer gleichzeitigen Zulassung als Versicherungsmakler und Finanzanlagenvermittler
desselben Unternehmens, durch.

I Vorbemerkungen

Wir begriRen die unter ,B. Losung” gedullerte Intention, redaktionelle Angleichun-
gen der Finanzanlagenvermittlungsverordnung an die neu gefasste Versicherungs-
vermittlungsverordnung vorzunehmen und erachten die erfolgten Anpassungen
Uberwiegend als zielfihrend. Redaktionelle Angleichungen stehen im Spannungs-
feld zwischen einem transparenzférdernden Wiedererkennungseffekt und der
gleichzeitigen Berlicksichtigung der unterschiedlich gearteten deutschen Berufsbil-
der sowie der jeweiligen europarechtlichen Vorgaben zu der MiFID 2-Richtlinie im
Finanzbereich und der IDD-Richtlinie im Versicherungsvertriebsbereich. In dieser
Stellungnahme soll daher insbesondere auf diesen Abgrenzungsbereich zwischen
dem Finanzanlagenvermittlungs- und den Versicherungsvermittlungsbereich einge-
gangen werden. Hierzu im Einzelnen:

1. zu § 13 Information des Anlegers liber Risiken, Kosten, Nebenkosten
Abschnitt 4 Satz 3 - 5:

,Bei zertifizierten Altersvorsorge- und Basisrentenvertréigen im Sinne des Altersvor-
sorgevertrdge-Zertifizierungsgesetzes gilt die Informationspflicht nach Absatz 1 und
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2 durch Bereitstellung des individuellen Produktinformationsblattes nach § 7 des Al-
tersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgesetzes als erfiillt. Dem Anleger sind auf Nach-
frage die nach Absatz 1 und 2 erforderlichen Informationen (iber Kosten und Ne-
benkosten zur Verfiigung zu stellen. Dem Anleger ist bei Bereitstellung eines indivi-
duellen Produktinformationsblattes nach § 7 des Altersvorsorgevertrige-
Zertifizierungsgesetzes ausdriicklich auf dieses Recht hinzuweisen.”

Die Erflllung der Informationspflichten durch Bereitstellung des individuellen Pro-
duktinformationsblattes begriiBen wir als eine verwaltungsarme und effiziente Re-
gelung. Allerdings erfolgt bei den Produkttypen keine Abgrenzung zwischen Finanz-
anlagenvermittlung und Versicherungsvermittlung. Bei den zertifizierten Altersvor-
sorge- und Basisrentenvertragen im Sinne des Altersvorsorgevertrage-
Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) handelt es sich vielfach um versicherungsférmig
ausgestaltete Riester- und Rirup-Vertrage. Die Vermittlung von Riester- und Riirup-
Renten fallt jedoch in den Bereich der Versicherungsvermittlung. So stellt beispiels-
weise § 1 Abs. 1 Nr. 2 AltZertG ausdricklich klar, dass ebenfalls eine ,erganzende
Absicherung der verminderten Erwerbsfahigkeit oder Dienstunfahigkeit und einer
zusatzlichen Absicherung der Hinterbliebenen” vereinbart werden kénnen. Die Be-
urteilung des Bedarfs einer solchen erganzenden Erwerbsunfahigkeitsversicherung
ist ohne Analyse der bereits bestehenden Versicherungsvertrage des Kunden nicht
moglich. Die durch diese Neuregelung betroffenen Vertrage fallen insofern in wei-
ten Teilen in den Bereich der Versicherungsvermittlung und der richtige Ansprech-
partner in solchen Fragen ist folglich der Versicherungsvermittler mit einer Zulas-
sung nach § 34 d GewO. Eine klarstellende Abgrenzung zwischen den Tatigkeitsbe-
reichen der Finanzanlagen- und Versicherungsvermittlung ist daher erforderlich. Als
erganzende Klarstellung konnte beispielsweise folgender Satz 6 eingefligt werden:

,Die Séitze 3 bis 5 gelten nicht fiir Altersvorsorgevertrége, die in der Form eines Ver-
sicherungsvertrags abgeschlossen sind.”

Il zu § 16 ,Einholung von Informationen iiber den Anleger; Pflicht zur Emp-
fehlung geeigneter Finanzanlagen”
Abschnitt 3a:

»(3a) Der Gewerbetreibende darf eine Finanzanlage nur an den nach § 80 Absatz 9
des Wertpapierhandelsgesetzes bestimmten Kreis von Endkunden innerhalb der je-
weiligen Kundengattung, fiir die die Finanzanlage bestimmt ist (Zielmarkt), vertrei-
ben. Dazu hat er alle zumutbaren Schritte zu unternehmen, um sich die erforderli-
chen Informationen einschliefllich der Bestimmung des Zielmarktes von dem die Fi-
nanzanlage konzipierenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder dem Emit-
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tenten zu verschaffen und die Merkmale sowie den Zielmarkt der Finanzanlage zu
verstehen. Er hat die Vereinbarkeit der Finanzanlage mit den Bediirfnissen des An-
legers unter Berlicksichtigung des Zielmarktes zu beurteilen und sicherzustellen,
dass er Finanzanlagen nur empfiehlt oder vermittelt, wenn dies im Interesse des An-
legers ist. “

GemaR Satz 1 darf der Finanzanlagenvermittler nur Finanzanlagen vermitteln, die
innerhalb des nach § 80 Abs. 9 WpHG bestimmten Zielmarktes liegen. Ausnahmen
sind nicht vorgesehen. Diese Bestimmung ist zu restriktiv. Es kann Falle geben, in
denen sich ein Produkt fiir einen Kunden anbietet und eignet, welches eben nicht
im zuvor vom Produktanbieter generell ermittelten Zielmarkt liegt. Die Eignung be-
stimmter Zielgruppen und Anwendungsbereiche kann sich auch erst ex post durch
die héhere Kundennahe des Vermittlers und die ungefilterte Informationsdichte
und —tiefe des Beratungsgesprachs und die somit mogliche Beriicksichtigung der
tatsachlichen Lebenssituation des Kunden ergeben. Logischerweise kann eine vorab
erfolgte Zuordnung von abstrakten Lebensumstanden zu geeigneten Zielmarkt-
gruppen nur mittels einer Verdichtung der Informationsbasis funktionieren und die
tatsachliche Eignung einer Anlage fir individuelle Kunden nicht immer vollkommen
abbilden. Es ist der Vermittler ,vor Ort“, der aufgrund der Kundennahe eine tat-
sachliche Produkteignung — unabhangig von der allgemein erfolgten Zielmarktbe-
stimmung — am besten beurteilen kann. Der Vermittler muss deshalb in Ausnahme-
fallen auch ein Produkt empfehlen kénnen, obwohl der Kunde sich formal nicht in
dem ermittelten Zielmarkt befindet. Alles andere ist nicht ausreichend flexibel, um
die individuelle Lebenswirklichkeit der Kunden bestmoglich bertcksichtigen zu
konnnen. Praxisgerecht ware ein zwingend erforderlicher Hinweis, dass sich der
Kunde nicht im vom Produktanbieter ermittelten Zielmarkt befindet. Zusatzlich soll-
te der Vermittler den Kunden schriftlich begriinden, warum er dennoch ausnahms-
weise ein Produkt auBerhalb des generellen Zielmarktes empfiehlt.

Die Moglichkeit zur Vermittlung aufRerhalb des Zielmarkts ist auch die Regel. So
sieht das ,,BaFin-Rundschreiben 05/2018 (WA) - Mindestanforderungen an die
Compliance-Funktion und weitere Verhaltens-, Organisations- und Transparenz-
pflichten — MaComp*, das die Vorschriften des WpHG flir Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen prazisiert, in ,,BT 5.3.6 Vertrieb auBerhalb des Zielmarktes;
Zielmarktbestimmung und Zielmarktabgleich im Kontext von Finanzportfolioverwal-
tung, Anlageberatung mit Portfoliobezug, Hedging und Diversifikation” vor, dass ein
Produkt in Ausnahmefallen auch aulRerhalb des Zielmarktes vertrieben werden darf.
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Auch lauft die obligatorische Zielmarktvermittlung dem in ,,B. Losung” formulierten
Anspruch einer begrifflichen Anndhrung der Finanzanlagen- und Versicherungsver-
mittlungsverordnung entgegen. Im Versicherungsbereich wird die Zielmarktvermitt-
lung durch die unmittelbar in den Mitgliedslandern geltenden delegierten EU-
Verordnung zu den Aufsichts- und Lenkungsanforderungen fiir Versicherungsunter-
nehmen und Versicherungsvertreibern geregelt. Zur Vermittlung auBerhalb des
Zielmarktes wird fur den Versicherungsbereich dort ausgefiihrt:

»Zur Erhéhung des Verbraucherschutzes, insbesondere in Bezug auf Versicherungs-
anlageprodukte, sollten die Hersteller nach Méglichkeit spezifische Kundengruppen
ermitteln kénnen, fiir die das Versicherungsprodukt in der Regel nicht angemessen

ist.”

Bereits aus dieser Formulierung ergibt sich, dass Versicherungsvermittler von dem
ermittelten Zielmarkt abweichen kénnen. Dies ist, wie ausgefiihrt, ebenfalls im Fi-
nanzvermittlungsbereich sachgerecht. Auch die Novellierung der Finanzanlagen-
vermittlungsverordnung sollte ein entsprechendes Regel-Ausnahme-Verhaltnis be-
riicksichtigen. Dass nur eine Vermittlung innerhalb des Zielmarktes erlaubt sein soll,
ergibt sich auch nicht aus der MIFID 2-Richtlinie. Insofern ist es nicht ersichtlich,
warum der Vermittler selbst in berechtigten Ausnahmefallen bei seiner Empfehlung
nicht vom ermittelten Zielmarkt abweichen darf, sofern er dies auch dem Kunden
gegenuber transparent und in schriftlicher Form begriindet.

Ein obligatorisches Verbot fiir eine Vermittlung auRerhalb des Zielmarktes konnte
aulRerdem dazu fiihren, dass die Produktanbieter die potentiellen Zielgruppen be-
wusst weit festlegen. Ein zu weit gefasster Zielmarkt birgt dabei erkennbar groRere
Risiken als ein klares Regel-Ausnahme-Verhaltnis und verhindert eine passgenaue
Vermittlung und Beratung.

V. zu § 18a , Aufzeichnung telefonischer Vermittlungs- und Beratungsgespra-
che und elektronischer Kommunikation“
Abschnitt 6

,Der Anleger kann von dem Gewerbetreibenden bis zum Ablauf der Aufbewah-
rungsfrist nach § 23 jederzeit verlangen, dass ihm die Aufzeichnungen nach Absatz
1 und 4 oder eine Kopie zur Verfiligung gestellt werden. Die Aufzeichnungen sind
nach Ablauf der Aufbewahrungsfrist nach § 23 zu léschen oder zu vernichten. Die
Léschung oder Vernichtung ist zu dokumentieren.
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Nach der verwendeten Formulierung kann der Anleger jederzeit das Original der
Unterlagen oder eine Kopie verlangen. Der Herausgabeanspruch des Anlegers ist
damit zu weitreichend. Selbstverstandlich steht dem Anleger eine jederzeitige Her-
ausgabe einer Kopie der entsprechenden Unterlagen zu. Eine Aushandigung der
Originalunterlagen macht jedoch nur bei einer Beendigung der Vertragsbeziehung
Sinn. Zunachst ist die Aufbewahrung der Originalunterlagen bei einem gewerbema-
Rig eingerichteten Unternehmen — das zu der Aufbewahrung auBerdem auch recht-
lich verpflichtet ist — zuverlassiger sichergestellt, als in manchen Einzelfdllen bei
Verbrauchern. Sofern es zu einer Rechtsstreitigkeit kommen sollte, liegen die Origi-
nalunterlagen aufgrund der Verpflichtung des Finanzanlagenvermittlers in jedem
Fall vor. Insofern wird folgende Formulierung vorgeschlagen:

»Der Anleger kann von dem Gewerbetreibenden bis zum Ablauf der Aufbewah-
rungsfrist nach § 23 jederzeit verlangen, dass ihm die Aufzeichnungen nach Absatz
1 und 4 in Kopie zur Verfiigung gestellt werden. Bei Beendigung der Geschdftsbe-
ziehung kann der Anleger ebenfalls die Herausgabe der Originalunterlagen verlan-
gen. Der Gewerbetreibende vermerkt die Herausgabe der Originalunterlagen an
den Anleger in seinen Unterlagen.”

AuBerdem soll der Gewerbetreibende die Aufzeichnungen nach Ablauf der Aufbe-
wahrungsfrist l16schen oder vernichten und diesen Vorgang dokumentieren. Diese
Aufbewahrungsfrist soll vorbehaltlich anderer behérdlicher Anordnungen 5 Jahre
betragen und am Ende des Kalenderjahres beginnen, in dem der letzte aufzeich-
nungspflichtige Vorgang flr den jeweiligen Auftrag angefallen ist. In Anbetracht der
regelmaligen Verjahrungsfrist der §§ 195, 199 BGB, die auch von der Kenntniser-
langung des Anspruchsstellers abhangt, ist fraglich, ob zur Zeit der Unterlagenver-
nichtung tatsachlich keine haftungsrechtlichen Anspriiche des Anlegers mehr ge-
stellt werden koénnen. In solchen Fallen ware die tatsachliche Aufklarung des zu-
grundeliegenden Sachverhalts in Anbetracht einer bereits erfolgten Vernichtung der
Unterlagen nicht mehr moglich. Da eine gleichartige Problematik auch im Versiche-
rungsbereich besteht, ist auch hier ein Seitenblick auf den aktuellen Stand der Ver-
sicherungsvermittlungsverordnung angebracht. Zur Aufbewahrungsfrist der Auf-
zeichnungen des Gewerbetreibenden wird dort ausgefihrt:

,Die in Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 genannten Aufzeichnungen und Belege sind
fiinf Jahre auf einem dauerhaften Datentréiger vorzuhalten und in den Geschdifts-
réumen aufzubewahren. Die Aufbewahrungsfrist beginnt mit dem Ende des Kalen-
derjahres, in dem der letzte aufzeichnungspflichtige Vorgang fiir den jeweiligen Auf-
trag angefallen ist.”
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Insofern ist in der Versicherungsvermittlungsverordnung zwar ebenfalls eine 5-
jahrige Aufbewahrungsfrist normiert. Gleichwohl wird kein Zeitpunkt bestimmt, zu
dem der Gewerbetreibende seine Aufzeichnungen zwingend vernichten muss. In
Anbetracht moglicher Haftungsprozesse ist diese Regelung sachgerechter und er-
moglicht eine gegebenenfalls notwendige gerichtliche Klarung selbst nach Ablauf
der vorgesehenen 5-Jahresfrist. Auch in Anbetracht einer kohdrenten Ausgestaltung
des Finanzanlagenvermittlungs- und Versicherungsvermittlungsbereichs ist es
deshalb sinnvoll, die Bestimmungen zu der verpflichtenden Vernichtung der Auf-
zeichnungen ersatzlos zu streichen.

V. zu § 22, Aufzeichnungspflicht”
Neueinfiigung der Nummern 1d in Abschnitt 2

,der Nachweis, dass durch die Vergiitung oder Bewertung keine Anreize im Sinne des § 11a
Absatz 3 entstehen.”

Die vorangestellte Nummer 1d ist im syntaktischem Aufbau an die ebenfalls neuen
Nummern 1b und 1c angelehnt, die weitere Nachweispflichten normieren. So haben
die Gewerbetreibenden nach Nr. 1b den Nachweis zu erbringen, dass die MaRnah-
men zur Erkennung und Vermeidung von Interessenkonflikten getroffen wurden
und nach Nr. 1c Gber Interessenkonflikte rechtzeitige und vollstandige Mitteilungen
erfolgt sind. Ein Nachweis Uber die Nummern 1b und 1c ist dem Gewerbetreiben-
den demnach tatsachlich moglich. Schwierig ist dieser jedoch, wenn der Gewerbe-
treibende nach Nr. 1d auch den Nachweis erbringen soll, dass durch die Vergltung
oder Bewertung seiner Beschaftigten keine Anreize fir Interessenkonflikte gegeben
sind. Selbstverstandlich kann der Gewerbetreibende samtliche Vorkehrungen tref-
fen, damit keine solchen Anreize entstehen. Dennoch ist es nicht evident, wie der
Gewerbetreibende den tatsachlichen Nachweis fiihren soll, dass er mit der Ausge-
staltung der Vergitung und der Bewertung seiner Beschaftigten keine Fehlanreize
auslost. Letztlich ist nur die Bestatigung moglich, dass der Gewerbetreibende alle
erkannten Interessenkonflikte durch seine Prozesse und Vorgaben vermeidet und
neue Erkenntnisse laufend bericksichtigt, um auch maoglicherweise neu entstehen-
de Interessenkonflikte auszuschlieBen. Eine Bestatigung, dass die Prozesse des Fi-
nanzanlagenvermittlers seiner Kenntnis nach nicht mit den Vorgaben des § 11a Abs.
3 kollidieren, ware insofern moéglich und aufgrund der Umsetzung der Nummern 1b
und 1c ebenfalls belastbar. Andernfalls ware eine Klarstellung erforderlich, wie ein
Nachweis nach Nr. 1d gefilihrt werden soll.
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VI. zu Artikel 2 ,,Inkrafttreten”

Die novellierte Finanzanlagenvermittlungsverordnung soll ohne Ubergangsfristen
am Tag nach der Verkiindung in Kraft treten. Dies ist unserer Ansicht nach nicht
realistisch. Zwar war es bereits seit geraumer Zeit klar, dass die Finanzanlagenver-
mittlungsverordnung an die Erfordernisse der europdischen MiFID 2-Richtlinie an-
gepasst werden muss. Gleichwohl ist die erste 6ffentliche Fassung erst am 7. No-
vember als Referentenentwurf an die Verbdande gegangen. Die Verbande haben bis
zum 22. November Zeit zur Stellungnahme. Es ist zu erwarten, dass die Finanzanla-
genvermittlungsverordnung ziigig nach der Stellungnahme der Verbande finalisiert
werden soll. Auch diese jetzt an die Verbande verschickte Fassung kann sich noch in
Einzelfragen verdandern. Genau genommen haben die betroffenen Gewerbetreiben
somit auch jetzt noch keine absolute Sicherheit iber die zu implementierenden
Prozesse und konnten sich erst ab dem 7. November ein genaueres Bild Uber die
neuen Vorgaben fir die Finanzanlagenvermittler machen. Es ist jedenfalls absehbar,
dass die Umsetzungszeit fir die betroffenen Gewerbetreibenden extrem knapp
bemessen sein wird. Gleichzeitig sind die zu beriicksichtigenden Neuerungen um-
fangreich und bendétigen eine nicht unerhebliche Vorlaufzeit fir die Umsetzung.
Insbesondere die erheblich erweiterten Aufzeichnungspflichten und das sogenannte
»Taping” sind nur mit der Einrichtung entsprechender technischer Vorrichtungen
moglich.

Bezliglich der Frage einer Umsetzungsfrist sollte auch berticksichtigt werden, dass
es sich bei den Finanzanlagenvermittlern und anderen betroffenen Gewerbetrei-
benden nicht um grolle Bankunternehmen sondern nahezu ausschlieBlich um klas-
sische kleine und mittlere mittelstindische Unternehmen handelt. Eine Ubergangs-
regelung fir die Umsetzung der einzelnen Regeln, die vielfach zu erheblich veran-
derten und aufwendigeren Geschéftsprozessen flihren, ist deshalb erforderlich. Dies
gilt insbesondere fir die neuen Aufzeichnungspflichten des § 18a.

Fir Rickfragen stehen wir Ihnen jederzeit zur Verfliigung.

Bundesverband Deutscher Versicherungsmakler e. V.
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