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Zur Person

Daniel Berger

 Rechtsanwalt

 Fachanwalt für gewerblichen Rechtsschutz

 Fachanwalt für Bank- und Kapitalmarktrecht
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Die Kanzlei

Fachanwälte, spezialisiert auf:

 Versicherungsrecht 

 Kapitalanlagerecht

 Vertriebs- und Vermittlerrecht

 Wettbewerbsrecht
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Überblick FinVermV

Wichtigste Neuerungen

 Zielmarkt

 Geeignetheitserklärung statt Beratungsprotokoll

 Erweiterte Kosteninformationspflichten

 Rahmenvereinbarung mit Kunden

 Interessenkonflikte 

 Taping

 Marketingmitteilungen

 Nicht dagegen: Provisionen/Zuwendungen

 Einzige Neuerung: Provisionen dürfen sich nicht nachteilig auf Beratung Vermittlung auswirken und 
einem Handeln im bestmöglichen Interesse des Kunden nicht entgegenstehen

 Rechtsanwendung erschwert durch ergänzende Regelungen in Delegierter EU-Verordnung
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Zielmarkt

Berücksichtigung des Zielmarkts 

 Vermittler/Berater hat den für die Anlage bestimmten Zielmarkt zu berücksichtigen

 Er muss sich die Zielmarktdefinition des Emittenten verschaffen, verstehen und mit dem Anleger 
abgleichen

 Anders als für Wertpapierdienstleistungsunternehmen besteht für 34f-ler keine Pflicht zur Erstellung 
oder (Fehler-)Überprüfung einer Zielmarktdefinition

 Zielmarktkriterien entsprechen im Wesentlichen Kriterien bei Geeignetheitsprüfung

 Vertrieb außerhalb des Zielmarkt zulässig, wenn dies im Einzelfall im Interesse des Anlegers liegt 
(anders noch erster Referentenentwurf zur neuen FinVermV)

 Insbesondere Portfoliogedanke 

 Insbesondere Vertrieb in defensiveren Zielmarkt
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Zielmarkt
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Beispiel für 
Zielmarktdefinition
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Zielmarkt

Zielmarktberücksichtigung bei bloßer Anlagevermittlung

 Müssen auch dann alle Kriterien berücksichtigt werden, wenn keine Beratung erfolgt?

 Nein: Umfang ist abhängig von erbrachter Dienstleistung

 Anlage-/Versicherungsberatung: alle Kriterien

 Beratungsfreies Geschäft: nur Kundenkategorie, Kenntnisse und Erfahrungen

 Execution only: nur Kundenkategorie

Die neue FinVermV – was es zu beachten gilt  



8

Dokumentation der Beratung

Geeignetheitsprüfung

 Der Sache nach im Wesentlichen wie bisher

 Zu berücksichtigende Kriterien weiterhin: Finanzielle Verhältnisse, Anlageziele, Risikotoleranz, 
Verlusttragfähigkeit, Kenntnisse/Erfahrungen

 Empfehlung verboten, wenn nicht alle Informationen eingeholt

 Neu:  Berater hat bei Umschichtungen eine Kosten-Nutzen-Analyse durchzuführen 

(§ 16 Abs. 1 S. 3 FinVermV i.V.m. Art. 54 Abs. 11 DelVO (EU) 2017/565
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Dokumentation der Beratung

Geeignetheitserklärung ersetzt bisheriges Beratungsprotokoll

 Unterschiede

 Also wird alles leichter?
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Inhalt Beratungsprotokoll nach FinVermV Inhalt Geeignetheitserklärung

Anlass und Dauer der Beratung -

Persönliche Verhältnisse Anleger -

besprochene Finanzanlagen -

Wünsche Anleger und Gewichtung -

erteilte Empfehlungen und wesentliche 
Gründe hierfür

Begründung, inwiefern Empfehlung zum 
Anleger passt

- Angabe, ob regelmäßige Überprüfung nötig
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Dokumentation der Beratung

Geeignetheitserklärung ersetzt bisheriges Beratungsprotokoll

 Leider nein

 Erhebungsangaben entfallen zwar in der Geeignetheitserklärung. Dafür besteht bei Face-to-
Face-Gesprächen eine (interne) Dokumentationspflicht nach § 18 Abs. 7 FinVermV i.V.m. Art. 76 
Abs. 9 DelVO :

 Datum, Uhrzeit, Ort, Initiator der Beratung

 persönliche Angaben der Teilnehmer (= persönliche Verhältnisse Anleger, Wünsche & Gewichtung, 
besprochene Anlagen, faktisch also wie bisher)

 Begründung muss ausführlicher ausfallen. Nicht mehr „wesentliche Gründe“, sondern 
Darlegung, wie Empfehlung auf die Ziele und persönliche Umstände des Anlegers  abgestimmt

 Erfordert in der Regel ein Eingehen auf jedes zu berücksichtigende Kriterium (Anlageziele, finanzielle 
Verhältnisse, Verlusttragfähigkeit, Risikotoleranz, Kenntnisse/Erfahrungen)

Die neue FinVermV – was es zu beachten gilt  



11
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Geeignetheitstest inkl. Zielmarkt im MSC-

Beratungsprozess

FinVermV-ready mit der 

Fondskonzept
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Kosteninformationspflichten

Verschärfte der Kosteninformationspflichten

 Die Kosten sind dem Kunden detailliert auszuweisen:

 Angabe in Prozent & Euro

 Angabe der Gesamtkosten & Aufgliederung in Vermittlungs- und Produktkosten

 Darstellung der Auswirkungen auf die Rendite

 In jeden Fall ex ante (vor Abschluss)

 Ggf. auch fortlaufend ex post (dann mindestens 1x jährlich)

 In der Regel unproblematisch, da von Emittent oder Depotbank bereitgestellte Kosteninfos 
verwendet werden dürfen

 Von einer eigenen Erstellung ist auch dringend abzuraten (hohes Haftungsrisiko)

 Problematisch aber, wenn Vermittler Zusatzhonorar erhebt (z.B. Servicegebühr)

 In Kosteninfos Emittent/Depotbank ggf. nicht berücksichtigt

 Dann Neuberechnung Gesamtkosten und Auswirkungen auf Rendite erforderlich
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Ex-Ante-Kostenausweis ab 1.8.2020 im MSC-

Beratungsprozess

FinVermV-ready mit der 

Fondskonzept
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Kosteninformationspflichten

Wann greift die ex post Kosteninformationspflicht?

 Nur bei „laufender Geschäftsbeziehung“ mit Kunden

 (+) bei offenen Investmentfonds (wegen Bestandsprovisionen), 

 Fraglich bei Beteiligungen, im Zweifel nur, wenn Bestandsprovisionen gezahlt werden (entspricht auch 
der Praxis im Bankenbereich, die von der Finanzaufsicht bislang nicht beanstandet wurde)

 Was ist mit Produkten, die vor Inkrafttreten der neuen Vorschriften vermittelt wurden?

 Im Ergebnis keine ex post Kosteninformationspflicht

Die neue FinVermV – was es zu beachten gilt  



Ex-post Kostenausweis ab 2021 im

Kundenzugang

FinVermV-ready mit der 

Fondskonzept
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Rahmenvereinbarung

Soll/muss mit dem Kunden eine Rahmenvereinbarung geschlossen werden? 

 Pflicht nur, wenn fortlaufende Prüfung der Geeignetheit nach Zeichnung der Anlage mit dem 
Kunden vereinbart  

 Auch ohne Pflicht sinnvoll?

 Eigentlich ja, um die grundlegenden Regeln für Zusammenarbeit auf solide Beine zu stellen

 Dagegen spricht jedoch, dass hierdurch eine „dauerhafte Geschäftsbeziehung“ begründet und so die ex 
post Kosteninformationspflicht ausgelöst werden könnte
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Interessenkonflikte

Paradigmenwechsel: Offenlegung von Interessenkonflikten genügt nicht mehr

 Es gilt der Grundsatz, dass Interessenkonflikte primär zu vermeiden sind 

 Hierzu sind interne Interessenkonfliktgrundsätze zu erstellen

 Offenlegung nur hilfsweise für unvermeidbare Interessenkonflikte

 Wer zu viel offenlegt, setzt sich dem Vorwurf aus, seine Hausaufgaben nicht gemacht zu haben
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Aufzeichnung von Telefongesprächen

Taping Leider in FinVermV enthalten (§ 18a)

 Kostenfaktor und Mehraufwand ohne nennenswerte Vorteile für Kunden

 Was ist zu beachten?

 löschungs- und fälschungssicheres System erforderlich

 10 Jahre Aufbewahrungsfrist

 Belehrung  Kunde über Aufzeichnung (einmalig genügt)

 Herausgabe an Kunden auf Verlangen (Beweismittel im Haftungsprozess)

 Interne Aufzeichnungsgrundsätze müssen erstellt werden 

 Lehnt der Kunde eine Aufzeichnung ab, darf keine telefonische Vermittlung oder Beratung 
erfolgen
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Aufzeichnung von Telefongesprächen

Taping Leider in FinVermV enthalten (§ 18a)

 Umfang der Aufzeichnungspflicht ungeklärt

 FinVermV: insbesondere Teile, in denen es um Chancen und Ausgestaltung Anlagen geht 

 ESMA für WpHG-Bereich: das gesamte Telefongespräch

 Was ist mit privaten Inhalten oder anderen Dienstleistungen (z.B. Versicherungen)? 

 Spannungsfeld zu Datenschutz!

 Empfehlung: Bis zu einer Klärung alles aufzeichnen. Möglichen Verstoß gegen Datenschutz kann 
man Vermittler nicht vorwerfen, weil Gesetzgeber versäumt hat, das Spannungsfeld aufzulösen

 Praxistipp: Auf telefonische Beratungs-/Vermittlungsgespräche insgesamt verzichten

 Dann gelten die Aufzeichnungspflichten nicht 

 Diese grundlegende Entscheidung ist in den Aufzeichnungsgrundsätzen zu dokumentieren (einschließlich 
Ausführungen, wie die Einhaltung sichergestellt wird) 
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Rahmenvereinbarung ab 1.8.2020 als

Empfehlung

FinVermV-ready mit der 

Fondskonzept



FinanceScreen als Lösung für

Taping

FinVermV-ready mit der 

Fondskonzept
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Aufzeichnung sonstige elektronische 
Kommunikation

Für sonstige elektronische Kommunikation gelten dieselben Grundsätze, also z.B.

 E-Mail

 Fax 

 Messengerdienste (SMS, WhatsApp)

 Facebook
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Marketingmitteilungen

Für Marketingmitteilungen gelten zusätzliche Informationspflichten

 § 14 Abs. 5 FinVermV erklärt Art. 44 DelVO für anwendbar

 Bei Hervorhebung der Vorteile einer Anlage Risikohinweise in gleicher Schriftgröße

 Bei Angaben zur  früheren Wertentwicklung einer Anlage 

 Referenzzeitraum mindestens 5 Jahre bzw. (bei kürzerer Laufzeit) Gesamtzeitraum

 „deutliche Warnung“, dass Vergangenheitswerte kein zuverlässiger Indikator für Zukunft

 Prognosen nur zulässig, wenn

 durch objektive Daten gestützt und realistisch

 „deutliche Warnung“, dass Prognose kein zuverlässiger Indikator für Zukunft
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Regelmäßiger

Geeignetheitstest

FinVermV-ready mit der 

Fondskonzept

 Entscheidung bei jeder Beratungsdokumentation

 Regelmäßiger Geeignetheitstest nach exakt 12 Monaten

 Sechs Wochen vorher erhält der Kunde eine Mail mit 

Hinweis sein Anlegerprofil zu überprüfen

 Am Fälligkeitstag Durchführung Geeignetheitstest durch 

MSC

 Protokoll wird automatisch an Kunden per Mail versendet

 Mehrwert ohne Mehraufwand für Berater



Kundenbrief zur FinVermV als Vorlage

im MSC 

FinVermV-ready mit der 

Fondskonzept

Idee zur Kundeninformation: 

 Alle Kunden erhalten Informationsschreiben zur FinVermV

 Anlage zum Ankreuzen der gewünschten 

Mehrwertdienstleistungen

 Rücksendung an Berater

 Nutzung von Cross-Selling Potential

 Neuaktivierung ruhender Kunden

 Rechtssicherheit im Umfeld der Regulierung
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Kanzlei Wirth Rechtsanwälte

Carmerstraße 8 
10623 Berlin

Telefon: 030 – 31980544 – 0 
Fax: 030 – 319805 44 – 1

EMail: info@wirth-rae.de
Web: www.wirth-rae.de

Viel Erfolg!


