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Anlageberatung im Wandel

Ansatze fiir ein neues Regulierungs- und Aufsichtsregime

Philipp Eckhardt und Anastasia Kotowski

Wenn sich Verbraucher iiber eine Finanzanlage informieren oder beraten lassen wollen, treffen sie heutzutage
auf verschiedene Akteure, darunter Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzanlagenvermittler und Finfluencer.
Oft ist ihnen jedoch nicht bewusst, dass diese Akteure unterschiedlich streng reguliert sind und keiner einheit-
lichen Aufsicht unterliegen. Dies fiihrt regelmaRig zu Debatten iiber die damit verbundenen Risiken fiir den
Anlegerschutz, mégliche Wettbewerbsverzerrungen oder auch potenzielles Arbitrageverhalten. In dieser cep-
Studie soll der bestehende Regulierungs- und Aufsichtsrahmen daher genauer betrachtet und einige Ansaitze
fiir eine Reform des Rahmens diskutiert werden.

P Grundsatzlich ist es ein gutes Zeichen, dass Verbraucher tber eine Vielzahl an Kandlen an Finanzinformationen
gelangen und sich bei der Kapitalanlage unterstiitzen lassen kénnen. Es zeugt von intensivem Wettbewerb und
niedrigen Markteinstiegshiirden. Die derzeit bestehende fragmentierte Regulierungs- und Aufsichtslandschaft
ist jedoch weniger nachvollziehbar, insbesondere aus Verbrauchersicht.

» Nicht zuletzt das Aufkommen von Finfluencern macht eine Angleichung der bestehenden Regulierungsstan-
dards erforderlich. Diese Konvergenz sollte moglichst auf europaischer Ebene unter dem MiFID-Dach erfolgen
und alle in der Studie betrachteten Marktakteure einbeziehen.

» Die kiinftige Regulierung der Marktteilnehmer sollte u.a. fir einheitliche Wettbewerbsbedingungen sorgen,
Arbitrageverhalten erschweren, ein einheitliches Anlegerschutzniveau etablieren, eine Weitung und Konkreti-
sierung der Definition der Anlageberatung vorsehen sowie das Primat der VerhaltnismaRigkeit wahren.

» Es bedarf einer griindlichen Priifung, ob die derzeitige Fragmentierung bzw. das Fehlen einer addaquaten Auf-
sicht noch zeitgemaR ist. Dabei ist insbesondere Uber eine Verlagerung von Aufsichtskompetenzen und den
Neuaufbau von Aufsichtsverantwortlichkeiten nachzudenken.
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1  Einleitung

Seit vielen Jahren wird moniert, dass in der EU und auch in Deutschland zwar viel, aber vielfach falsch
gespart wird. Wahrend andere Jurisdiktionen oftmals geringere Sparquoten aufweisen, werden die
Gelder, die dann doch gespart werden, haufig profitabler angelegt. Wahrend die Europder und insbe-
sondere die Deutschen eine starke Praferenz fiir Tagesgeld- und Festgeldkonten haben und die Anlage
in potenziell renditetrachtigere Wertpapiere (z.B. Aktien, Anleihen) eher scheuen, sieht das in anderen
Landern wie den USA ganz anders aus. Nicht erst seit der Vorstellung der EU-Kleinanlegerstrategie
oder der Vorschlage der Bundesregierung zur Starkung der privaten Altersvorsorge gibt es daher ver-
starkt Bemihungen, an dieser Situation etwas zu andern und die Kapitalmarktbeteiligung zu steigern.

Ein Baustein, damit dies gelingen kann, ist Vertrauen, und zwar insbesondere Vertrauen in diejenigen
Akteure, die den Birgerinnen und Blrgern Informationen zu Finanzanlagen zur Verfligung stellen, Fi-
nanzprodukte vermitteln und sie bei der Anlageentscheidung unterstitzen und beraten. Doch worauf
stitzt sich dieses Vertrauen? Ein wesentlicher Anker dirfte eine angemessene Regulierung von und
Aufsicht Gber die Marktakteure sein, die die Anleger einerseits befahigt, profunde Anlageentscheidun-
gen zu treffen, und sie andererseits vor bestimmten Risiken und Gefahren angemessen schiitzt. Und
von solchen Akteuren gibt es heutzutage mehr denn je, was grundsatzlich fir einen lebendigen Wett-
bewerb auf dem Markt fiir Anlageberatung spricht. Diese reichen von Finanzdienstleistungsinstituten
Uber Finanzanlagenvermittler und Honorar-Anlageberater bis hin zu sogenannten Finfluencern, die
Uber die sozialen Medien insbesondere das jiingere Publikum ansprechen und Anlageempfehlungen
aussprechen.

Doch sind (potenzielle) Anleger, gleich wem sie das Vertrauen bei der Kapitalanlage schenken, immer
angemessen geschitzt bzw. sind ihre Interessen immer gleichermalien gewahrt? Nicht zuletzt durch
das Aufkommen von Finfluencern gibt es daran zunehmend Zweifel. Und auch die unterschiedliche
regulatorische und aufsichtliche Behandlung von Anlageberatern/Finanzdienstleistungsinstituten auf
der einen und Finanzanlagenvermittlern/Honorar-Anlageberatern fiihrt regelmaRig zu Debatten, die
sich nicht allein um den Anlegerschutz drehen, sondern auch um Fragen rund um das ,Level-Playing-
Field”, d.h. um das Gebot einheitlicher Wettbewerbsbedingungen, oder auch rund um Aufsichts- bzw.
Regulierungsarbitrage.

In dieser cepStudie wollen wir uns diesen Fragestellungen vertiefter widmen und eruieren, ob der der-
zeit geltende Regulierungs- und Aufsichtsrahmen auf diese noch die richtigen Antworten liefert, ange-
sichts einer Branche, die sich im stetigen Wandel befindet. Dabei sollen insbesondere Ansatze und
Leitplanken fir ein angemessenes Regulierungs- und Aufsichtsregime entwickelt werden. Im Fokus der
Studie stehen dabei drei Gruppen von Akteuren, die bei der Anlagevermittlung und -beratung in
Deutschland bereits eine wesentliche Rolle spielen (Anlageberater, Finanzdienstleistungsinstitute, Fi-
nanzanlagenvermittler, Honorar-Anlageberater) bzw. zunehmend wichtiger werden (Finfluencer). In
Kapitel 2 widmen wir uns dazu zunachst den Vorschriften im Europarecht, welche fiir die Tatigkeit der
Anlageberatung zentral sind. In Kapitel 3 werfen wir sodann einen Blick auf die verschiedenen Regu-
lierungs- und Aufsichtsregime fiir Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute (3.1), Finanzanlagen-
vermittler/Honorar-Anlageberater (3.2), und Finfluencer (3.3). Nach einem ersten Zwischenfazit (3.4)
gehen wir in Kapitel 3.5 auf die Gemeinsamkeiten und Unterschiede bei den fiir die verschiedenen
Akteure geltenden Anlegerschutzvorschriften ein und ziehen anschlieRend ein zweites Zwischenfazit
(3.6). Kapitel 4 (Schlussfolgerungen) entwickelt schlieflich ein grobes Konzept fiir ein kiinftiges Regu-
lierungs- und Aufsichtsregime.
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2  Europarechtliche Vorgaben zur Anlageberatung

Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzanlagenvermittler, Honorar-Finanzanlageberater
und Finfluencer unterliegen in Deutschland und der EU jeweils unterschiedlich strengen Regulierungs-
und Aufsichtsregimen. Eine maRgebliche, wenn auch nicht alleinige Ursache bzw. Quelle dieser Unter-
schiede ist dabei das européische Recht, und insbesondere die EU-Richtlinie 2014/65/EU liber Markte
fur Finanzinstrumente (MiFID)!. Denn die MiFID definiert nicht nur, was unter einer , Anlageberatung”
zu verstehen ist, sondern bestimmt etwa auch dariiber, welche Akteure fiir die Erbringung einer Anla-
geberatung eine Erlaubnis oder eine Zulassung bendtigen bzw. welche und bei welcher Aufsichtsin-
stanz. Zudem etabliert sie ein Optionsrecht fir die Mitgliedstaaten, bestimmte Akteure von den EU-
Vorgaben auszunehmen und fiir sie nationale Sonderregeln vorzusehen, und sie damit von den EU-
weit einheitlichen Wohlverhaltens- und Organisationspflichten fir erfasste Anlageberater teils auszu-
nehmen.

Besonders relevant fir die weitere Diskussion sind dabei insbesondere

e diein der MiFID etablierte , fakultative Ausnahme” (Art. 3 Abs. 1 lit. b der MiFID), wonach Mitglied-
staaten die Option eingerdaumt wird, bestimmte Personen, die eine Anlageberatung zu Uibertragba-
ren Wertpapieren und Anteilen von Organismen fiir gemeinsame Anlagen anbieten?, von der Richt-
linie auszunehmen. Dieses, auch von Deutschland ausgeiibte Optionsrecht erlaubt eine regulatori-
sche und aufsichtliche Behandlung von Finanzanlagenvermittlern und Honorar-Finanzanlagebera-
tern, die von jener fiir Anlageberater bzw. Finanzdienstleistungsinstituten abweicht, wobei fiir letz-
tere die MiFID-Vorgaben zur Anlageberatung und zur Zulassung vollstandig Anwendung finden (s.
dazu Kapitel 3.1 und 3.2);

e die Definition der ,, Anlageberatung” als die ,, Abgabe persénlicher Empfehlungen an einen Kunden
entweder auf dessen Aufforderung oder auf Initiative der Wertpapierfirma, die sich auf ein oder
mehrere Geschafte mit Finanzinstrumenten beziehen” (Art. 4 Abs. 1 Nr. 4 der MiFID). Die Definition
istinsbesondere mit Blick auf die derzeitige, weitgehende Nicht-Anwendbarkeit des MiFID-Regimes
auf Finfluencer entscheidend (s. dazu Kapitel 3.3).

1 Richtlinie 2014/65/EU des Européaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte fir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU.

2 Die Ausnahme kénnen sie nur gewdhren, wenn sie fir die Personen der Herkunftsmitgliedstaat sind, diese nicht zur Er-
bringung anderer Wertpapierdienstleistungen berechtigt sind und die auf nationaler Ebene zugelassen und geregelt sind
[Art. 3 Abs. 1 lit. b der MiFID].
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3  Regulierung und Aufsicht

3.1 Regulierung und Aufsicht Giber Anlageberater bzw. Finanzdienstleistungsinsti-
tute

Personen, die eine Anlageberatungstatigkeit im Sinne der MiFID-Richtlinie erbringen und dies ge-
werbsmafig oder in einem Umfang tun, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschafts-
betrieb erfordert, bediirfen hierfiir grundsatzlich der Zulassung?. Ublicherweise erfiillen ,, Finanzdienst-
leistungsinstitute” im Sinne des §1 Abs. 1a Satz 1 des Kreditwesengesetzes (KWG)?, die eine Anlagebe-
ratung anbieten, diese Voraussetzungen.® Ist dies der Fall, benétigen sie —wie Banken —nach § 32 KWG
eine schriftliche Erlaubnis der BaFin und unterliegen auch der laufenden Aufsicht der BaFin.

Um eine solche Erlaubnis nach § 32 KWG zu erlangen, missen Finanzdienstleistungsinstitute einige
Voraussetzungen erfillen. Dies betrifft insbesondere den Nachweis eines Anfangskapitals, Angaben
zur fachlichen Eignung und persdnlichen Zuverldssigkeit des Geschaftsleiters, der Nachweis eines trag-
fahigen Geschaftsplans oder auch Angaben zu engen Verbindungen des Instituts mit anderen Personen
oder Unternehmen.®

Anlageberater bzw. Finanzdienstleistungsinstitute, die eine § 32 KWG-Lizenz benétigen, haben grund-
satzlich die Moglichkeit persénliche Empfehlungen im Hinblick auf alle Finanzinstrumente im Sinne des
KWG/WpHG abgeben zu dirfen. Dies umfasst z. B. Aktien, Anleihen, Derivate, Zertifikate, Fonds oder
auch strukturierte Produkte. Zudem kdnnen sie von einem EU-Pass profitieren, d.h. sie kdnnen mit der
Erlaubnis der zustandigen Aufsichtsbehorde ihres Herkunftsmitgliedstaats (also z.B. der BaFin) ihre
Dienstleistungen auch in einem anderen EU-Mitgliedstaat erbringen — entweder durch Etablierung ei-
ner Zweigniederlassung oder im grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehr — und benétigen hier-
fiir keine erneute Erlaubnis einer Behorde des Zielmitgliedstaats. Dies ist moglich, da fur die betroffe-
nen Berater bzw. Institute die europaweit einheitlichen MiFID-Vorschriften zu beachten sind. Anlage-
berater und -vermittler, die eine Volllizenz der BaFin nach § 32 KWG bendtigen, unterliegen dem ge-
samten Katalog an Pflichten, die die MiFID-Richtlinie fiir die Wertpapierdienstleistung der Anlagebe-
ratung vorsieht und die in Deutschland im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) verankert sind.” Auf diese
Pflichten wird im Detail in Kapitel 3.5 eingegangen.

3.2 Regulierung und Aufsicht liiber Finanzanlagenvermittler bzw. Honorar-Anlage-
berater

Neben Anlageberatern bzw. Finanzdienstleistungsinstituten, die eine KWG-Lizenz bendtigen, gibt es in
Deutschland eine Gruppe von Vermittlern, die hiervon befreit sind. Diese Ausnahme riihrt aus Art. 3
Abs. 1 lit. b der MiFID-Richtlinie und erméglicht den Mitgliedstaaten primar im Inland tatige Unterneh-
men mit begrenzten Aktivitdten von der Anwendung des umfangreichen Katalogs an EU-Vorschriften
auszunehmen. Dies wurde im deutschen Recht in § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 8 KWG verankert.

3 Siehe dazu auch Art. 5 der MiFID-Richtlinie.

4 Finanzdienstleistungsinstitute sind ,Unternehmen, die Finanzdienstleistungen fur andere gewerbsmaRig oder in einem
Umfang erbringen, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert, und die keine Kreditin-
stitute sind. Als Finanzdienstleistungen gelten u.a. auch die Anlagevermittlung und die Anlageberatung.

5 Aiqunited (2025), BAFIN aktualisiert ihre Hinweise zum Tatbestand der Anlageberatung — Bedeutung fiir Investmentfonds,
AIFM & KVGen. Fabienne Wirtz-Moscariello.

6 Deutsche Bundesbank, Erlaubnisverfahren, s. hier.

7 TaylorWessing (2019), Anlageberater und Anlagevermittler: Zwei Aufsichtsregime fiir dieselbe Tatigkeit, Dr. Verena Ritter-
Doring and Charlotte Dreisigacker-Sartor, 2. Mai 2019.


https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/eignungspruefung-erlaubnisverfahren-inhaberkontrolle/erlaubnisverfahren-597854
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Die Vorschrift etabliert eine Ausnahme von der KWG-Lizenzpflicht fir bestimmte Unternehmen, die
zwar ,,materiell” die Voraussetzungen erfiillen, um als Finanzdienstleistungsinstitut nach § 1 Abs. 1a
KWG zu gelten, deren Tatigkeitsbereich sich jedoch auf bestimmte Aktivitdten beschrankt. So kénnen
all jene Unternehmen auf eine KWG-Lizenz verzichten, die u.a. (a) nur Anlageberatung oder Anlage-
vermittlung im Sinne des § 1 Abs. 1a KWG?® und sonst keine andere Finanz- oder Bankdienstleistung
erbringen, (b) nur zu einer begrenzten Auswahl an Finanzinstrumenten (z.B. Vermégensanlagen, In-
vestmentfonds) eine Beratung bzw. Vermittlung anbieten, und (c) sich kein Besitz oder Eigentum an
Kundengeldern oder Anteilen von Kunden bei der Erbringung ihrer Dienstleistung verschaffen.® Be-
schrankt sich ein Unternehmen in einer solchen Weise, ist es nicht zwingend ein Finanzdienstleistungs-
institut und bendtigt mithin keine Erlaubnis nach § 32 KWG.

Begriindet wird die Ausnahme auf zweierlei Weise. Erstens wird argumentiert, dass die Finanzinstru-
mente, zu denen beraten bzw. vermittelt werden darf, ,starker als andere Wertpapiere standardisiert
sind“. Zweitens seien , die Institute oder Unternehmen, fiir die die Vermittlung erfolgt,” bereits selbst
einer Aufsicht unterworfen.®

Statt der § 32 KWG-Erlaubnis bendtigen Vermittler, die gewerbsmaRig zu den genannten Finanzinstru-
menten Anlagevermittlung oder Anlageberatung erbringen wollen, eine andere Erlaubnis. Statt einer
BaFin-Lizenz genligt bei ihnen eine Erlaubnis durch die Gewerbebehdrden im Sinne des § 34f der Ge-
werbeordnung (GewO). Wird diese erteilt, kdnnen die Vermittler als sogenannte Finanzanlagenver-
mittler tatig werden. Die Aufsicht Gber Finanzanlagenvermittler weicht dabei von Bundesland zu Bun-
desland ab. Teilweise erfolgt die Aufsicht (iber die Gewerbebehdrden direkt, teilweise (ibernehmen
diese Aufgabe jedoch auch die Industrie- und Handelskammern (IHKs).

Um eine Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler zu erhalten, muss dieser zunachst seine Hauptnieder-
lassung in Deutschland haben. Zudem darf die Erlaubnis nur erteilt werden, wenn der Antragsteller die
erforderliche Zuverlassigkeit besitzt, er geordnete Vermdgensverhaltnisse vorweisen kann, liber eine
Berufshaftpflichtversicherung verfligt, und die notige Sachkunde nachweisen kann, insbesondere
durch eine vor der Industrie- und Handelskammer erfolgreich abgelegten Priifung.!t?

Finanzanlagenvermittler, die nach § 34f der Gewerbeordnung (GewO) zugelassen werden, kdnnen mit-
hin nur zu einer begrenzten Auswahl an Finanzinstrumenten Anlageberatung bzw. -vermittlung erbrin-
gen. Sie kénnen auch nicht ohne Weiteres einen EU-Pass nutzen, um grenziiberschreitend tatig zu
werden, da die in der MiFID-Richtlinie verankerten EU-Passregelungen fir sie keine Anwendung fin-
den. Gleichwohl gelten fir sie die strengen Vorgaben der MiFID-Richtlinie nicht unmittelbar, da sie
Uber die fakultative Ausnahme nicht in deren Geltungsbereich fallen. Statt den MiFID-Vorgaben, die
im WpHG verankert sind, greifen stattdessen die Regelungen der sogenannten Finanzanlagenvermitt-
lungsverordnung (FinVermV), die sich zumindest teilweise an den MiFID-Vorgaben anlehnen. Bei ein-
zelnen Vorgaben der FinVermV wird auch auf Vorschriften der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565
verwiesen, welche die MiFID konkretisiert, sodass die Vorschriften 1:1 auch fiir Finanzanlagenvermitt-
ler gelten.

8 Dagegen erfordert die Abschlussvermittiung (§ 1 Abs. 1a Nr. 2 KWG) eine Erlaubnis nach § 32 KWG.

9 BaFin (2017), Merkblatt zur Bereichsausnahme fir die Vermittlung von Investmentvermégen und Vermdgensanlagen,
16.04.2015, Stand: gedandert am 02.11.2017, s. hier.

10 BaFin (2025), Merkblatt - Hinweise zum Tatbestand der Anlageberatung, 10.02.2025, s. hier.

11§ 34f Abs. 2 der GewO.

12 Michael Bickel (2025), Finanzanlagenvermittler nach § 34f GewO: Voraussetzungen und Registrierung, s. hier.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_150416_ausnahme_investmentfondsvermittlung.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_250210_anlageberatung.html
https://www.sachkundegurus.de/journal/finanzanlagenvermittler-nach-ss-34f-gewo-voraussetzungen-und-registrierung
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Ahnliches gilt fiir sogenannte Honorar-Finanzanlageberater nach § 34h der Gewerbeordnung. Darun-
ter sind Anlageberater zu verstehen, die ebenfalls unter die Bereichsausnahme des § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 8
KWG fallen und Anlageberatung erbringen, ,,ohne von einem Produktgeber eine Zuwendung zu erhal-
ten oder von ihm in anderer Weise abhangig zu sein”. Sie diirfen nicht gleichzeitig als Finanzanlagen-
vermittler auftreten und missen eine hinreichende Anzahl von auf dem Markt angebotenen Finanz-
anlagen bei ihren Empfehlungen berlicksichtigen. Insbesondere diirfen sie ihre Beratung nur von den
Anlegern, denen sie diese anbieten, vergiiten lassen®.** Auch diese Honorar-Finanzanlageberater un-
terliegen der Gewerbeordnung, werden von Gewerbedamtern bzw. den IHKs beaufsichtigt und haben
die FinVermV zu beachten. Auf die Regelungen der FinVermV wird im Detail in Kapitel 3.5 eingegangen.

3.3 Regulierung und Aufsicht liber Finfluencer

Die Aktivitdaten von Finfluencern — d.h. Akteure und Personen, die tiber das Internet und insbesondere
Uber die sozialen Medien, Video- und Online-Plattformen Inhalte zu Finanzthemen teilen, verbreiten
und dabei regelmaRig die Intention verfolgen, die Konsumenten ihrer Inhalte (z.B. die Nutzer eines
sozialen Mediums, Follower) zu beeinflussen und ggf. zu einem bestimmten Handeln im Hinblick auf
das Finanzthema anzuregen® — gewinnen immer mehr an Bedeutung. Das zeigen mittlerweile zahlrei-
che Publikationen und Umfragen.

Damit gehen jedoch nicht nur Chancen einher, sondern auch Risiken, insbesondere im Hinblick auf den
Verbraucher- bzw. Kleinanlegerschutz und die Wahrung der Integritat der Anlagemarkte. Jedoch gibt
es bis dato — Stand Marz 2026 — keine Vorschriften auf EU und nationaler Ebene, die spezifisch die
Tatigkeiten von Finfluencern adressieren oder die Finfluencer selbst einer Regulierung unterziehen.
Bisher greifen nur bestimmte Vorschriften, die fiir andere Zwecke und vor einem anderen Hintergrund
konzipiert wurden, direkt oder indirekt fir Finfluencer, sofern jeweils bestimmte Voraussetzungen er-
fillt sind. Dazu zdhlen etwa Vorschriften zu unlauteren Handelspraktiken, zur Verhinderung von Markt-
missbrauch, zum elektronischen Geschiftsverkehr oder zu audiovisuellen Mediendiensten.'®

Breit diskutiert wird mittlerweile, ob Finfluencer die Anforderungen der MiFID-Richtlinie erfiillen mis-
sen. In diesem Zusammenhang spielt vordergriindig die Frage eine Rolle, ob Finfluencer, wenn sie An-
lagen empfehlen, die Dienstleistung einer ,Anlageberatung” im Sinne der MiFID erbringen. Diese wird
dort legaldefiniert als , die Abgabe persénlicher Empfehlungen an einen Kunden entweder auf dessen
Aufforderung oder auf Initiative der Wertpapierfirma, die sich auf ein oder mehrere Geschéafte mit
Finanzinstrumenten beziehen“.'” Fiir die Frage, ob Finfluencer nun in diesem Sinne eine Anlagebera-
tung erbringen, ist in erster Linie von Bedeutung, ob es sich bei den Informationen, die sie bereitstel-
len, um ,personliche Empfehlungen“ handelt oder nicht. In der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565%, welche die MiFID auf Level 2 konkretisiert, wird dieser Aspekt der Definition einer Anlage-
beratung weiter ausbuchstabiert. Um als , persénliche Empfehlung” gewertet zu werden, muss eine

13 Eine Ausnahme gilt nur, wenn die empfohlene oder eine gleichwertig geeignete Finanzanlage ohne diese Zuwendung nicht
verfugbar ist. In diesem Fall miissen die erhaltenen Zuwendungen unverziiglich und vollstandig an den Kunden weiterge-
geben werden.

14§ 34h der GewO.

15 Deutsches Institut fir Vermogensbildung und Alterssicherung (DIVA), DIVA-Marktkommentar, Finfluencer in der Wert-
schopfungskette der Finanzberatung Prof. Dr. Oliver Schellenberger, 4. Februar 2026.

16 S, dazu Europdischer Wirtschafts- und Sozialausschuss (2023), Werbung durch Influencer, Stellungnahme, 13. Juli 2023.

17 Art. 4 Ziffer 4 der MiFID.

18 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fiir die Ausibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fir die Zwecke der
genannten Richtlinie.
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Empfehlung an eine Person in dessen Eigenschaft als (potenzieller) Anleger oder eine von diesem An-
leger beauftragte Person gerichtet sein und entweder als fiir die betreffende Person geeignet darge-
stellt werden?®® oder sich auf eine Priifung der Verhiltnisse der betreffenden Person stiitzen?’, und
etwa auf den Kauf, Verkauf, Zeichnung, Tausch, Riickkauf, Halten oder Ubernahme eines bestimmten
Finanzinstruments abzielen. Zudem gilt, dass eine Empfehlung, die ausschlieRlich gegeniiber der Of-
fentlichkeit abgegeben wird, keine persénliche Empfehlung sein kann.?*?2 Die Frage, ob Finfluencer
eine Anlageberatung erbringen oder nicht, ist insofern von Relevanz, als dass sie im ersteren Fall in
den Geltungsbereich der MiIFID fallen und sich sodann vor der Erbringung ihrer Dienstleistungen von
einer zustidndigen nationalen Aufsichtsbehdrde zulassen miissten.?® Sowohl die Europiische Wertpa-
pieraufsichtsbehérde (ESMA) als auch die BaFin haben sich in den letzten Monaten und Jahren naher
mit Abgrenzungsfragen im Hinblick auf die Anlageberatung befasst, und insbesondere dazu, ob Fin-
fluencer diese Dienstleistung erbringen:

In einem Aufsichtsbriefing zur Definition der Anlageberatung nach der MiFID stellt die ESMA u.a. klar,
dass eine Empfehlung ,grundsatzlich” eine persdnliche Empfehlung sein kann, auch wenn sie aus-
schlief8lich tber Vertriebskandle wie das Internet abgegeben wird. Hier verweist sie etwa an E-Mail-
Korrespondenzen, in dessen Rahmen personliche Empfehlungen an bestimmte Personen gerichtet
werden. Auch kdnnen ,,in bestimmten Fallen” Empfehlungen zu Finanzinstrumenten, ,die (iber Inter-
net-Websites, Anlage-Apps und/oder soziale Medien (einschlieRlich Gber Influencer)” abgegeben wer-
den als ,personliche Empfehlungen” gelten. Hier nennt sie etwa Fille, bei denen eine , Webseite, E-
Mail-Korrespondenz oder private Nachrichten” dazu genutzt werden, Informationen personalisiert
und gezielt an eine bestimmte Person zu richten.?* Auch wenn ein Finfluencer seinen Followern emp-
fiehlt, bestimmte Transaktionen oder Geschafte zu tatigen und die Empfehlung personalisiert etwa
Uber ,Direktnachrichten” oder lber eine Q&A-Funktion erfolgt, kann dies als Anlageberatung gelten.
Ob Empfehlungen Gber Q&A-Funktionen , persénlich” einzuordnen sind, hangt wiederum von mehre-
ren Faktoren ab, wozu die ESMA insbesondere die Zielgruppe der Funktion, den Inhalt der Nachricht
und die verwendete Sprache zihlt. Hier sei in jedem Fall eine Einzelfallbetrachtung nétig.?> Neben per-
sonlichen Direktnachrichten und Q&A-Funktionen erwdhnt die ESMA zudem Blogs, Vlogs sowie Li-
vestreams als potenzielle Orte, innerhalb welchen Finfluencer konkrete personliche Empfehlungen ab-
geben und sie daher nach der MiFID (Art. 25 Abs. 1) zur Einhaltung von Vorschriften zu Kenntnissen
und Kompetenzen verpflichtet sein kdnnen.?®

Bereits im Februar 2025 hat die BaFin ein Merkblatt zur Anlageberatung veroffentlicht. Darin geht sie
explizit auf die Frage ein, ob die Aktivitaten von Finfluencern den Tatbestand der Anlageberatung

19 Laut F. Mdslein (2025) kann der Tatbestand der Geeignetheit bereits als verwirklicht gelten, ,,wenn eine Empfehlung zu-
mindest den Eindruck erweckt, dass sie die personlichen Umstiande des Kunden beriicksichtigt”. Jedoch ist regelmaRig
nicht der Finfluencer selbst dafiir, dass ein Kunde eine bestimmte Empfehlung angezeigt bekommt, sondern etwa die die
Algorithmen der sozialen Netzwerke [M6slein, F. (2025)]

20 Laut F. Mdslein (2025) ist dies typischerweise nicht der Fall, wenn Finfluencer ,,auf YouTube- oder Instagram-Kanalen all-
gemeine Anlagetipps geben oder sogar bestimmte Finanzinstrumente anpreisen”. Denn Finfluencer erwecken selten den
Anschein eine Empfehlung ,,auf Grundlage einer allgemeinen Exploration des individuellen Followers“ abzugeben. [Mds-
lein, F. (2025)]

21 Art. 9 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565.

22 Hijerzu schreibt F. M6slein (2025), dass Ratschlage an ein breites Publikum keine Anlageberatung darstellen. Wie bei einer
Berichterstattung in Zeitung und Fernsehen, sind sie ,nicht direkt an einzelne Personen gerichtet”. [Moslein, F. (2025)]

23 |n Deutschland hieRe dies etwa, dass Finfluencer einer Zulassung durch die BaFin oder durch die Gewerbedmter bedrften.

24 ESMA Supervisory briefing on understanding the definition of advice under MiFID 1l 11 July 2023 ESMA35-43-3861

25 ESMA (2022), ESMA Final Report on the European Commission mandate on certain aspects relating to retail investor pro-
tection, 29. April 2022, ESMA35-42-1227.

%6 ESMA (2022).
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erfillen (kdnnten). Die BaFin geht in dem Merkblatt insbesondere auch auf die Frage ein, wann eine
Empfehlung eine , persdnliche Empfehlung” darstellt. Sie kommt dabei zu dem Schluss, dass Fin-
fluencer regelméRig keine Anlageberatung erbringen. Denn bei ihren Aktivititen gabe es regelmaRig?’
keinen ,,unmittelbaren Kontakt” zu den Followern; folglich findet keine , Abgabe von persdnlichen
Empfehlungen an Kunden” statt, denn die Empfehlung wird nicht auf eine ,,Prifung der personlichen
Umstande des Anlegers gestlitzt” oder als ,fiir ihn geeignet dargestellt”, und eine Bekanntgabe von
Empfehlungen ,ausschliellich tGber Informationsverbreitungskanale“ oder in einer Form, die als ,fir
die Offentlichkeit” bestimmt gelten kann und mithin nicht fiir einen ,bestimmbaren Personenkreis”.
In einem Schreiben vom 30. Juli 2025 fiihrt die BaFin zusatzlich aus, dass ,solange [...] der Finfluencer
nicht wenigstes vorgibt, die personliche Situation des Kunden bei seiner Anlageempfehlung beriick-
sichtigt zu haben, liegt tatbestandlich keine Anlageberatung vor”. Allerdings betont sie, dass sie eine
Erlaubnispflicht prifen wiirde, wenn sich ,,ein Finfluencer die individuellen wirtschaftlichen Umstande
eines Followers darlegen lassen” wiirde, ,,um auf dieser Basis eine konkrete Anlageempfehlung fir
diese Person zu geben”.?® In einem jiingst verdffentlichten Bericht der BaFin tiber die Risiken, die fiir
die BaFin im Jahr 2026 als wesentlich gelten, fihrt sie ferner aus, dass Finfluencer dann ,aufsichts-
rechtlichen Vorgaben [unterliegen], wenn sie Anlageberatung erbringen oder Anlageempfehlungen
aussprechen”, es aber nicht die Aufgabe der BaFin sei ,Finfluencer unmittelbar zu beaufsichtigen“.?®
Und auch gegeniber der Presse betont die BaFin, dass ,,Finfluencer grundsatzlich keine Erlaubnis be-

nétigen und daher auch nicht der Aufsicht durch die BaFin unterliegen®.>°

Uber die separaten Einordnungen der ESMA und der BaFin hinaus, haben auch die Finanzaufsichtsbe-
horden der EU-Mitgliedstaaten, inklusive der BaFin, und unter Einbeziehung der ESMA, Anfang 2026
ein Factsheet Uber Finfluencer veroffentlicht und sich dazu gedufRert, wann Finfluencer Anlagebera-
tung erbringen und eine Zulassung bei der fir sie zustdandigen nationalen Aufsichtsbehorde benoti-
gen® In dem Factsheet wird insbesondere betont, dass eine Anlageberatung dann vorliegen kann,
wenn Finfluencer anderen Personen sagen, in was sie investieren oder was sie vermeiden sollen. Um
nicht als anlageberatende Akteure zu gelten, sollten Finfluencer , keine personalisierten Empfehlungen
dazu [abgeben], welche Finanzprodukte gekauft, verkauft oder gehalten werden sollen”. Zudem wird
hervorgehoben, dass eine 6ffentliche AuRerung dariiber, ,,ob der Kurs einer Aktie oder eines Kryptoas-
sets steigen oder fallen wird” oder die ,,Bereitstellung von Schulungs- oder Bildungsinhalten” eine Be-
ratung sein kann, und dass die Nutzung von Haftungsausschliissen hier nicht vor einer solchen Einstu-
fung schiitzt.?

AbschlieBend lasst sich mithin im Hinblick auf Finfluencer festhalten, dass diese derzeit in der Regel
weder von der BaFin, von den Gewerbeamtern, IHK oder sonstigen (Finanz-)Aufsichtsinstanzen beauf-
sichtigt werden.

27 BaFin (2025), Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand der Anlageberatung, 10. Februar 2025.

28 BaFin (2025), Bescheid der BaFin offengelegt nach Informationsfreiheitsgesetz zur Regulierung von Finfluencern, 30. Juli
2025.

29 Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2026), Bericht: Risiken im Fokus der BaFin 2026 — Investitionen in Kryp-
towerte und der Einfluss sozialer Medien auf das Anlageverhalten, 28. Januar 2026

30 Welt (2026), Merkblatt fir Finfluencer Zwischen Schutzauftrag und Bevormundung — die erstaunliche Ermahnung der Fi-
nanzaufseher, Lea M. Oetjen, 13. Januar 2026.

31 Dazu heiRt es wortlich: ,,Die Abgabe personalisierter Empfehlungen entspricht der Anlageberatung und ist eine erlaubnis-
pflichtige Wertpapierdienstleistung.” [ESMA (2026), ESMA Factsheet: Finfluencer — Tipps fur eine verantwortungsvolle
Werbung, 9. Januar. 2026]

32 ESMA (2026).
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3.4 Erstes Zwischenfazit

Anlageberater bzw. Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzanlagenvermittler und Honorar-Finanzanla-
genberater, sowie Finfluencer werden in der EU und insbesondere in Deutschland in ganz unterschied-
licher Weise reguliert und beaufsichtigt. Die folgende Tabelle gewihrt einen groben Uberblick tiber die
wesentlichen Unterschiede (Tabelle 1)

Tabelle 1: Wesentliche Unterschiede in der Regulierung und Aufsicht

Anlageberater / Finanzanlagenvermittler /
Finanzdienstleistung- Honorar-Anlageberater
sinstute
Zustandige
Aufsichtsinstanz BaFin Gewerbeamter/IHKst In der Regel unbeaufsichtigt
Erlaubnis nach § 32 KWG § 34f und § 34h GewO In der Regel nicht notwendig
Produktpalette Alle Finanzinstrumente Nur bestimmte Finanzinstrumente Keine Beschrankung
EU-Pass Nutzung méglich Nutzung nicht moglich Nicht von Relevanz
Geltende Anforde- Vorwiegend FinVermV, teilweise An-
rungen zum Anle- lehnung an MiFID sowie Verweis auf Keine Pflichten nach MIFID /
gerschutz MiFID bzw. WpHG Delegierte VO zur MiFID WpHG oder FinVermV

Quelle: Eigene Darstellung

3.5 Geltende Anforderungen zum Anlegerschutz

Wie oben beschrieben und in Tabelle 1 aufgezeigt, gelten fir die verschiedenen Akteure ganz unter-
schiedliche Anforderungen zum Schutz der Anleger. Im Folgenden soll auf die Unterschiede noch de-
taillierter eingegangen werden.

3.5.1 Grundprinzipien der Anlageberatung

Fur Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute gilt, dass eine Anlageberatung grundsatzlich ehrlich,
redlich, professionell und im bestmdglichen Interesse der Kunden erfolgen muss.3* Ahnlich dazu gilt
fir Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater die Pflicht, seine Tatigkeit mit der erforderlichen
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im bestmdglichen Interesse des Anlegers auszuiiben.?*

Fiir Finfluencer wurden bis dato keine solche allgemeine Verhaltenspflicht festgelegt.

3.5.2 Umgang mit Interessenkonflikten

Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute mussen Regelungen zum Umgang mit Interessenkonflik-
ten nach WpHG beachten. So missen sie organisatorische Vorkehrungen zur Erkennung, Vermeidung
und Regelung von Interessenkonflikten treffen. Sie missen mithin MaBnahmen umsetzen, die dies
sicherstellen. Das Spektrum an Interessenkonflikten kann u.a. solche umfassen, die zwischen einerseits

t3 und andererseits seinen Kunden oder zwischen seinen Kunden bestehen. Die Ursache ei-

ihm selbs
nes Interessenkonflikts kann dabei u.a. auch in der Annahme von Zuwendungen Dritter liegen. Reichen
die organisatorischen Vorkehrungen zur Erkennung, Vermeidung und Regelung von Interessenkonflik-
ten nicht aus, um damit einhergehende Risiken fiir die Beeintrachtigung von Kundeninteressen zu be-

grenzen, sind sie verpflichtet, den Kunden die allgemeine Art und Herkunft von Interessenkonflikten

33§63 Abs. 1 WpHG, Art. 24 Abs. 1 MiFID.

34§11 FinVermV.

35 Inklusive der ,Geschéftsleitung, seiner Mitarbeiter, vertraglich gebundenen Vermittler und [...] verbundenen Personen
und Unternehmen.
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offenzulegen und missen diese auch Uber ihre Schritte zur Begrenzung der Risiken der Beeintrachti-
gung der Kundeninteressen informieren.337

Ganz ahnliche Vorgaben haben auch Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater nach der Fin-
VermV zu beachten. So missen sie MaRnahmen ergreifen, um Interessenkonflikte zu erkennen und zu
vermeiden. Ist eine Vermeidung nicht moglich, missen sie Vorkehrungen treffen, dass die Anlegerin-
teressen nicht beeintrachtigt werden. Ist weder eine Vermeidung der Interessenkonflikte mdglich noch
lassen sich die Interessen der Anleger wahren, miissen sie die allgemeine Art oder die Quellen von
Interessenkonflikten vor einem Geschéftsabschluss eindeutig offenlegen.®

Fir Finfluencer wurden bis dato keine Anforderungen zum Umgang mit Interessenkonflikten festge-
legt.

3.5.3 Anforderungen an die Vergiitung von Beschiftigten

Die Verglitung von Mitarbeiter darf bei Anlageberatern/Finanzdienstleistungsinstituten laut WpHG
nicht mit der Pflicht kollidieren, im bestmaoglichen Interesse der Kunden zu handeln und es darf keine
Anreize fir das Empfehlen eines bestimmten Finanzinstruments geben, obwohl andere Instrumente
den Kundenbediirfnissen eher entsprechen. Eine analoge Regelung fiir Finanzanlagenvermittler/Ho-
norar-Anlageberater findet sich in der FinVermV.% Es besteht hier mithin ein Gleichklang der Anforde-
rungen.

Fir Finfluencer wurden bis dato keine Anforderungen zum Umgang mit der Mitarbeiterverglitung fest-
gelegt.

3.5.4 Produktfreigabeverfahren und Zielmarktorientierung

Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute kénnen grundsétzlich jene sein, die Finanzinstrumente
konzipieren und/oder jene, die sie vermarkten und vertreiben. Treten sie als Konzepteure auf, dann
missen sie sicherstellen, dass die Finanzinstrumente so ausgestaltet sind, dass sie den Bedirfnissen
eines bestimmten Zielmarktes entsprechen. Hierflir missen sie ein Produktfreigabeverfahren imple-
mentieren, in dessen Rahmen sie fiir jedes Finanzinstrument fir Endkunden innerhalb der jeweiligen
Kundengattung einen bestimmten Zielmarkt (z.B. Kundentypen, Verlusttragfahigkeit, Anlageziele,
Nachhaltigkeitspraferenzen) festlegen, wobei auch die Risiken fiir den avisierten Zielmarkt zu bewer-
ten sind. Sie missen ferner eine Vertriebsstrategie festlegen und darauf achten, dass die Strategie fir
den Vertrieb der Finanzinstrumente mit dem Zielmarkt vereinbar ist. Sie missen ,,zumutbare Schritte”
unternehmen, um sicherzustellen, dass das Finanzinstrument an den bestimmten Zielmarkt vertrieben
wird und eine laufende Produktiiberwachung vornehmen. Anlageberater/Finanzdienstleistungsinsti-
tute, die als Hersteller auftreten, missen den Vertreibern der von ihnen konzipierten Finanzinstru-
mente, Informationen zu den Instrumenten, zum Produktfreigabeverfahren und zum avisierten Ziel-
markt bereitstellen. Reine Vertreiber missen dafiir sorgen, sich diese Informationen zu verschaffen.
Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute mussen die Finanzinstrumente, die sie anbieten oder
empfehlen, verstehen und missen in der Lage sein, deren Vereinbarkeit mit den Bediirfnissen der

36§ 63 Abs. 2 WpHG, Art. 23 MIFID.

37§ 80 WpHG, Art. 16 MiFID.

38 §11a Abs. 1 FinVermV.

39§63 Abs. 3 WpHG, Art. 24 Abs. 10 MiFID.
40 §11a Abs. 2 FinVermV.



12 cepStudie Anlageberatung im Wandel

Kunden unter Berlicksichtigung des Zielmarktes beurteilen zu kénnen. Sie dirfen Finanzinstrumente
nur anbieten oder empfehlen, wenn dies im Interesse der Kunden liegt.*!

Demgegenliiber treten Finanzanlagenvermittler in der Regel nicht als Hersteller von Finanzinstrumen-
ten auf, sondern vertreiben diese nur. Sie miissen daher kein eigenstandiges Produktvergabeverfahren
implementieren. Stattdessen missen sie sich auf die Festlegung des Zielmarkts durch den Hersteller
stlitzen und missen diesen mit den jeweiligen Anlegern abzugleichen. Hierflir missen sie die nétigen
Informationen vom Hersteller beschaffen und diese priifen. Wie Anlageberater/Finanzdienstleistungs-
institute muss auch er die Merkmale sowie den Zielmarkt der Finanzanlage verstehen, und muss in der
Lage sein, die Vereinbarkeit einer Finanzanlage mit den Bediirfnissen des Anlegers unter Berticksichti-
gung des Zielmarktes beurteilen zu kénnen. Er darf sodann nur Finanzanlagen empfehlen, die im Inte-
resse des Anlegers liegen.*

Mithin haben Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute zumeist die Pflicht, eigenstandige Produkt-
freigabeverfahren zu implementieren, detaillierte Zielmarktbestimmungen vorzunehmen und strenge
Produktiiberwachungs- und Dokumentationsprozesse zu etablieren. Auf der anderen Seite miissen Fi-
nanzanlagenvermittler in der Regel kein eigenes umfassendes Produktfreigabeverfahren nutzen und
konnen sich weitgehend auf Vorarbeiten der Hersteller von Finanzinstrumenten etwa bei der Ziel-
marktbestimmung stiitzen.

Fir Finfluencer gelten bis dato keine Anforderungen zur Produktfreigabe bzw. zur Festlegung von und
Orientierung an Zielmarkten.

3.5.5 Priifung der Geeignetheit und Angemessenheit

Grundsatzlich gilt, dass, im Rahmen einer Anlageberatung, die Geeignetheit des jeweiligen Finanzin-
struments im Hinblick auf den einzelnen Kunden geprift werden muss. Diese Verpflichtung gilt sowohl
fur Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute als auch fiir Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anla-
geberater. Wihrend die diesbezlglichen Vorgaben fir Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute
im WpHG verankert sind*® und direkt auf Regelungen der MiFID* und der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565% basieren, gelten fiir Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater die Vorschriften der
FinVermV*, wobei die MiFID-Vorgaben in wesentlichen Teilen auch in der FinVermV nachvollzogen
wurden. Fir beide Gruppen gelten mithin gleichartige Regeln mit Blick auf die Prifung der Geeignet-
heit und Angemessenheit.

Fiir beide Gruppen gilt daher der gleiche Grundsatz: Bei einer Beratung ist eine umfassende Geeig-
netheitspriifung durchzufiihren. Beide Gruppen miussen beim Anleger Informationen {iber dessen
Kenntnisse und Erfahrungen, die finanziellen Verhaltnisse einschlieBlich ihrer Fahigkeit, Verluste ver-
kraften zu kénnen, sowie zu ihren Anlagezielen und ihrer Risikobereitschaft einholen.*”*® Diese Infor-
mationen dienen als Basis, um die Geeignetheit einer Finanzanlage einschatzen zu kénnen. Diese gilt
nur dann als geeignet, wenn sie den personlichen Verhaltnissen des Kunden Rechnung tragt. Der Um-
fang der Erhebung von Informationen richtet sich nach der Art des Kunden, dem Umfang der

41§80 Absatz 9-11 und § 63 Abs. 4 und 5 WpHG, Art. 16 und 24 MiFID.
42§16 Abs. 3b FinVermV i.V.m. § 80 Absatz 9 WpHG.

43§64 Abs. 3 und 4 WpHG.

44 Art. 25 der MIFID.

45 Art. 54 und 55 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565.

46 §16-18 FinVermV.

47 Art. 25 Abs. 2 MiFID, § 64 Abs. 3 WpHG.

48§16 Abs. 1 FinVermV.
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Dienstleistung sowie der Komplexitdat und den Risiken des in Betracht gezogenen Produkts oder Ge-
schifts.* Die Komplexitat und das Risiko eines Finanzinstruments bestimmt dabei auch tber die
Griindlichkeit der erforderlichen Erhebung und Prifung der Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden.
Eine Empfehlung muss drei kumulativen Kriterien geniigen: Sie muss den Anlagezielen des Kunden
entsprechen, finanziell fir ihn tragfahig sein und vom Kunden in ihren Risiken verstanden werden kon-
nen.>°

Zudem missen beide Gruppen den Anlegern bei einer Anlageberatung noch vor Vertragsschluss eine
Erklarung liber die Geeignetheit der Empfehlung (,,Geeignetheitserklarung”) zur Verfligung stellen, in
der u.a. erlautert werden muss, wie die Praferenzen, Anlageziele und sonstigen Merkmale des Kunden
bei ihrer Beratung beriicksichtigt wurden.>>>? Fiir Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute, die ex-
plizit eine regelmalige Geeignetheitsbeurteilung vornehmen, gilt ferner, dass sie die Geeignetheit der
abgegebenen Empfehlungen mindestens einmal jahrlich Gberpriifen missen, wobei die Prifung je
nach Risikoprofil des Kunden und der Art der empfohlenen Finanzinstrumente noch haufiger stattzu-
finden hat.>® Fiir Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater, die die Geeignetheit von empfoh-
lenen Finanzanlagen regelmaRig beurteilen, gibt es eine solche konkrete Intervallvorgabe hingegen
nicht. Er muss dem Anleger nur regelmaRig Berichte tGber die Geeignetheit der Anlage zur Verfiigung
stellen.>

Bei einer reinen Anlagevermittlung ist bei beiden Gruppen keine Geeignetheitsprifung notwendig.
Ausreichend ist dann eine sogenannte Angemessenheitsprifung. Dabei wird nicht geprift, ob das Pro-
dukt optimal zu den Anlagezielen oder zur finanziellen Situation passt. Entscheidend ist vielmehr, ob
der Kunde tber ausreichende Kenntnisse und Erfahrungen verfligt, um die Risiken des Finanzinstru-
ments verstehen zu konnen. Kommt die vermittelnde Partei zu der Auffassung, dass ein vom Kunden
gewlinschtes Finanzinstrument fiir diesen nicht angemessen ist, muss sie ihn darauf hinweisen und
wenn sie die erforderlichen Informationen nicht erhalt, muss sie ihn informieren, dass keine Angemes-
senheitsprifung moglich ist.>>%®

Fiir Finfluencer gelten bis dato keine dhnlich gelagerten Anforderungen im Hinblick auf die Priifung der
Geeignetheit und Angemessenheit einer Finanzanlage, da sie, wie bereits ausgefiihrt, bis dato in der
Regel kein erlaubnispflichtiges Anlageberatungs- oder Anlagevermittlungsgeschaft erbringen.

3.5.6 Transparenzanforderungen

Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute sowie Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater
haben grundsatzlich sehr dhnliche Transparenzanforderungen zu erfillen. Beide Gruppen missen ih-
ren Kunden rechtzeitig vor Geschaftsabschluss verstandliche Information Gber sich, die angebotenen
bzw. empfohlenen Finanzanlagen, die Anlagestrategien und die Kosten und Nebenkosten, d.h. u.a. zu
den Kosten und Nebenkosten der Beratung, der angebotenen oder empfohlenen Finanzinstrumente
und zu Zahlungsmoglichkeiten des Kunden einschlielRlich etwaiger Zahlungen durch Dritte, bereitstel-
len. Auch missen die Angaben etwa geeignete Warnhinweise zu den Risiken, die mit dieser Art von
Finanzinstrumenten oder den einzelnen Anlagestrategien verbunden sind, sowie ob die Art eines

49 Art. 55 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565.

50 Art. 54 Abs. 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565.

51 Art. 25 Abs. 6 MiFID, § 64 Abs. 4 WpHG.

52§18 Abs. 1 FinVermV.

53 Art. 54 Absatz 13 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565.
54§18 Abs. 3 FinVermV.

55 Art. 25 Abs. 3 MiFID, § 63 Abs. 10 WpHG.

56 § 16 Abs. 2 FinVermV
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Finanzinstruments fir Privatkunden oder professionelle Kunden bestimmt ist, enthalten. Finanzanla-
genvermittler/Honorar-Anlageberater miissen dariiber hinaus besondere Angaben zu den Risiken ma-
chen. So missen sie etwa Auskiinfte Giber das AusmaR der Schwankungen der Preise (Volatilitdt) dieser
Art von Finanzanlagen machen. Beide Gruppen miissen so informieren, dass der Anleger ,nach ver-
niinftigem Ermessen” Art und Risiken der angebotenen oder nachgefragten Anlage verstehen kann
und auf dieser Basis eine Entscheidung treffen kann.®’

Darliber hinaus miissen Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute Kunden vor einer Beratung in
Kenntnis setzen, ob es sich bei einer Beratung um eine ,,unabhédngige” Honorar-Anlageberatung han-
delt oder nicht. Auch miissen sie Giber den Umfang seiner Beratung — umfangreiche vs. beschrankte
Palette an Finanzinstrumente — Auskunft geben und ob die Beratung auf Finanzinstrumente be-
schrankt ist, die von Anbietern oder Emittenten stammen, zu denen sie eine enge Verbindung haben,
wodurch die Unabhangigkeit der Beratung gefahrdet sein kénnte. Zudem missen sie darlber infor-
mieren, ob sie die Geeignetheit der empfohlenen Finanzinstrumente regelmaRig priifen.>®

FUr Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater nach §34h der Gewerbeordnung ist das Label
»Unabhangigkeit” nicht von Relevanz. Sie miissen zwar statusbezogene Angaben — Finanzanlagenver-
mittler vs. Honorar-Anlageberater — machen, allerdings ohne hierfiir eine ,(Un-)Abhangigkeit” heraus-
zustellen. Und auch wenn letztere ihre Empfehlung auf eine hinreichende Anzahl von auf dem Markt
angebotenen Finanzanlagen zu stlitzen haben, miissen sie hierzu keine explizite Angabe machen.

Fiir Finfluencer gelten bis dato keine dhnlich gelagerten Transparenzanforderungen.

3.5.7 Umgang mit Zuwendungen bzw. Provisionen

Sowohl fur Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute als auch fur Finanzanlagenvermittler/Hono-
rar-Anlageberater gelten Beschrankungen im Hinblick auf die Annahme von Zuwendungen, d.h. von
Provisionen, Gebiihren und sonstige Geldleistungen sowie von nicht-monetéren Vorteilen.>®

So gilt fir Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute nach dem WpHG grundsatzlich ein Verbot der
Annahme bzw. Gewdhrung von Zuwendungen von bzw. an Dritte. Zuldssig sind Zuwendungen nur
dann, wenn®®
- diese darauf ausgelegt sind, die Qualitét der fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung fiir den
Kunden zu verbessern,
- diese der ordnungsgemalien Erbringung der Dienstleistung im bestmdglichen Kundeninteresse
nicht entgegenstehen, und
- die Existenz, Art und der Umfang der Zuwendung dem Kunden vorab offengelegt wird.

Es besteht zuséatzlich die Pflicht zum Nachweis, dass eine erhaltene oder gewdhrte Zuwendung dazu
bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung flir den Kunden zu verbessern. Erhalt der An-
lageberater/das Finanzdienstleistungsinstitut fortlaufend Zuwendungen, gilt ferner eine Pflicht, den
Kunden zumindest jahrlich tber die tatsachliche Hohe der angenommenen oder gewahrten Zuwen-
dungen zu unterrichten.5!

57§ 63 Abs. 7 WpHG, Art. 24 Abs. 4 MiFID, §13 Abs. 2 FinVermV.
58 § 64 Abs. 1 WpHG, Art. 24 Abs. 4 MiFID, §12 FinVermV.

59§ 70 WpHG, Art. 24 MiFID, § 17 und §17a FinVermV.

60§ 70 Abs. 1 WpHG, Art. 24 MiFID.

61§ 70 Abs. 1 WpHG, Art. 24 MiFID.
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Auch fiur Finanzanlagenvermittler greifen nach der FinVermV Beschrankungen im Hinblick auf die An-
nahme von Zuwendungen. Auch fir sie gilt grundsatzlich ein Verbot der Annahme bzw. Gewdhrung
von Zuwendungen von bzw. an Dritte. Zuldssig sind Zuwendungen bei ihnen nur dann, wenn
— diese sich nicht nachteilig auf die Qualitdt der Vermittlung und Beratung auswirken,
- dies der ordnungsgemalen Erbringung der Dienstleistung im bestmdglichen Kundeninteresse
nicht entgegenstehen, und
- die Existenz, Art und der Umfang der Zuwendung dem Kunden vorab offengelegt wird.

Fiir Finanzanlagenvermittler besteht jedoch keine Nachweispflicht im Hinblick auf die Erfiillung der
Qualitatsanforderung und auch die jahrliche Unterrichtungspflicht Gber fortlaufende Zuwendungen
besteht nicht.®?

Fir Finfluencer bestehen, sofern sie keine Anlageberatung im Sinne der MiFID-Richtlinie erbringen,
keine Anforderungen mit Blick auf Zuwendungen. Sie unterliegen somit in der Regel diesbeziiglich kei-
nen Beschrankungen.

Tabelle 2: Zuwendungs- bzw. Provisionsregelungen

Anlageberater / Finanzanlagenvermittler /
Finanzdienstleistungsinstute Honorar-Anlageberater

Grundprinzip ~ Verbot Verbot kein Verbot
— die Qualitat der Dienstleistung - nicht nachteilig auf Qualitat der
verbessert, Dienstleistung wirkt,
Zuwendung er- . .
. — das Kundeninteresse gewahrt - das Kundeninteresse gewahrt Immer
laubt, wenn sie . .
bleibt, bleibt,
- offengelegt wird. - offengelegt wird.
NthWEIS- Ja, bezliglich Qualitatsverbesserung  Nein Nein
pflicht
Jahrliche Un-
terrichtungs- Ja, bei fortlaufenden Zuwendungen  Nein Nein
pflicht

Quelle: Eigene Darstellung

3.5.8 Umgang mit Zuwendungen bzw. Provisionen bei unabhédngiger bzw. Honorarbera-
tung

Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute kénnen als ,, unabhingige” Honorar-Anlageberater ar-
beiten, wenn sie eine ausreichende Palette von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten in
ihrer Beratung berlicksichtigen — d.h. hinreichende Streuung hinsichtlich der Art der Instrumente, der
Emittenten oder der Anbieter und keine Beschrdankung auf Emittenten oder Anbieter mit einer engen
Verbindung zum Berater/Institut — und sie sich allein vom Kunden vergiiten lassen. Nichtmonetare
Vorteile von Dritten sind grundsatzlich verboten. Monetdre Zuwendungen diirfen jedoch ausnahms-
weise angenommen werden, wenn ,, das empfohlene Finanzinstrument oder ein in gleicher Weise ge-
eignetes Finanzinstrument ohne Zuwendung nicht erhaltlich ist“. Nach dem WpHG m{ssen sie die Zu-
wendungen ,,so schnell wie nach verniinftigem Ermessen maoglich, nach Erhalt und in vollem Umfang”
an den Kunden auskehren und miissen die Kunden liber die ausgekehrten monetdren Zuwendungen
unterrichten. Unabhangige Anlageberater miissen auch organisatorisch ,durch entsprechende
Grundsatze” sicherstellen, dass jegliche ,,monetare Zuwendungen” dem jeweiligen Kunden zugewie-
sen und an diesen weitergegeben werden. Empfehlen sie im Rahmen einer unabhangigen Honorar-

62 § 17 FinVermV.
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Anlageberatung Geschafte in Finanzinstrumenten, deren Anbieter oder Emittent sie selbst sind oder
zu denen eine enge Verbindung oder wirtschaftliche Verflechtung besteht, missen sie ihre Kunden
rechtzeitig darlber informieren und auch liber eigenes Gewinninteresse oder das Interesse eines ver-
bundenen oder wirtschaftlich verflochtenen Unternehmens.®®

Auch Honorar-Anlageberater nach § 34h der Gewerbeordnung diirfen sich eine Beratung in der Regel
nur von den Anlegern vergliten lassen und miissen eine hinreichende Anzahl von auf dem Markt an-
gebotenen Finanzanlagen beriicksichtigen. Sie diirfen ebenfalls ausnahmsweise Zuwendungen anneh-
men, wenn ,,die empfohlene Finanzanlage oder eine in gleicher Weise geeignete Finanzanlage” ohne
Zuwendung nicht erhiltlich ist“6*. Nach der FinVermV muss er dem Anleger dann die ,,Existenz, Art und
Umfang” der Zuwendung in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise” offenlegen, und er
muss diese Zuwendungen ,,unverziiglich und ungemindert” an den Kunden auskehren.® Fiir Honorar-
Anlageberater nach § 34h der Gewerbeordnung greift jedoch das Label der ,,Unabhangigkeit” der Be-
ratung nicht.

3.5.9 Bereitstellung von Informationen und Marketingmitteilungen

Sowohl Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute als auch Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anla-
geberater missen Anforderungen im Hinblick auf die Bereitstellung von Informationen erfiillen, was
auch Marketing- bzw. Werbemitteilungen einschlieRt. Die Informationen bzw. Mitteilungen missen
yredlich und eindeutig sein und dirfen nicht irreflihrend sein”. Marketing- bzw. Werbemitteilungen
mussen kenntlich gemacht werden.®®®” Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater miissen dar-
Uber hinaus dafiir sorgen, dass wichtige Aussagen oder Warnungen ,nicht verschleiert oder abge-
schwicht dargestellt werden“.%® Im Zuge der EU-Kleinanlegerstrategie werden diese Vorgaben fir An-
lageberater/Finanzdienstleistungsinstitute noch verscharft. In diesem Zuge werden auch Vorgaben zu
Marketingmitteilungen und -Strategien fur Finfluencer etabliert.

3.6 Zweites Zwischenfazit

Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute sowie Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater
unterliegen strengen Anlegerschutzbestimmungen etwa im Hinblick auf den Umgang mit Interessen-
konflikten, bei der Transparenz gegentiiber ihren Kunden, bei der Priifung der Geeignetheit und Ange-
messenheit einer Finanzanlage oder auch beziiglich der Regulierung von Zuwendungen/Provisionen.
Dabei orientieren sich die flir Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater geltenden Bestimmun-
gen aus der Gewerbeordnung und insbesondere der FinVermV vielfach an jenen die fiir Anlagebera-
ter/Finanzdienstleistungsinstitute nach dem WpHG bzw. der MiFID gelten. Sie fallen jedoch bei genau-
erem Hinsehen flr Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater oftmals nicht ganz so streng aus,
wie bei Anlageberatern/Finanzdienstleistungsinstituten. Fir letztere sind die Vorgaben nicht allein
durch weitergehende Level 2-Gesetzgebung (Delegierte Verordnungen) haufig granularer ausbuchsta-
biert, sondern auch — zumindest teilweise — in der Substanz strenger. Beispiele sind hier der Umgang
mit der ,unabhdngigen” Beratung, als Gegenstiick zu einer somit als ,abhdngigen” Anlageberatung
betitelten Beratung, aber auch etwa der strengere Grundsatz, wonach Zuwendungen eine Dienstleis-
tungen in seiner Qualitat verbessern miissen, um ggf. erlaubt zu sein (im Gegensatz zum Grundsatz

63 § 64 Abs. 5 und § 80 Abs. 8 WpHG, Art. 24 MiFID.
64§ 34h Abs. 3 GewO.

65 § 17a der FinVermV.

66§ 63 Abs. 6 WpHG, Art. 24 Abs. 3 MiFID.

67 § 14 der FinVermV

68 § 14 der FinVermV
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einer nicht nachteiligen Wirkung). Auch im Hinblick auf die Geeignetheits- und Angemessenheitspri-
fung zeigen sich Unterschiede. Der Blick auf Finfluencer signalisiert wiederum ein Fehlen nahezu jegli-
cher, ahnlich gelagerter Anlegerschutzbestimmungen, zumindest dann, wenn sie die Tatigkeit einer
Anlageberatung nach WpHG bzw. MiFID nicht erbringen (was eher selten ist). Damit haben Finfluencer
bis dato in der Regel keine Vorgaben des Finanzmarktrechts zu erfillen, wie sie fiir Anlageberater/Fi-
nanzdienstleistungsinstitute bzw. fir Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater gelten.

4  Schlussfolgerungen

Verbraucher bzw. (potenzielle) Anleger haben heutzutage eine Vielzahl von Méglichkeiten, an Infor-
mationen zu gelangen, die sie bei der Kapitalanlage unterstitzen. Auch kdnnen sie unter einer Vielzahl
von Akteuren wahlen, die ihnen Finanzprodukte direkt oder indirekt vermitteln oder ihnen mittel- oder
unmittelbar eine Beratung anbieten. Dies ist zundchst grundsatzlich ein positives Zeichen. Denn es
zeugt von einem intensiven Wettbewerb, niedrigen Markteinstiegshirden und einer groBen Auswahl
fiir Verbraucher bzw. Anleger. Monopolartige Tendenzen wie in anderen Branchen sind nicht zu er-
kennen. Gleichwohl stellt sich regelmaRig die Frage, ob alle Akteure, die sich auf den Anlagevermitt-
lungs- und beratungsmarkten tummeln, auf demselben Spielfeld agieren und nach denselben Spielre-
geln mitspielen dirfen, d.h. ob sie bei gleicher oder ahnlicher Tatigkeit auch den gleichen Regeln un-
terworfen sind. Diese Frage stellt sich nicht erst, seitdem Finfluencer eine zunehmend wichtige Rolle
spielen — laut einer Umfrage der BaFin aus dem Jahr 2024 haben bereits 53% der Verbraucher in den
Generationen Y® und Z7° (iber Finfluencer Informationen zu Finanzprodukten erhalten’* —, sondern sie
ist auch im Verhaltnis Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute vs. Finanzanlagenvermittler/Ho-
norar-Anlageberater immer wieder virulent. Auch stellt sich die Frage, ob Verbrauchern bzw. Anlegern
jeweils hinreichend bewusst ist, wie streng oder weniger streng die verschiedenen Akteure reguliert
und beaufsichtigt sind bzw. in welchen Konstellationen sie besser oder weniger gut vor etwaigen Risi-
ken geschitzt sind.

Grundsatzlich liefert das europdische Recht mit der MiFID-Richtlinie hier die richtigen Antworten. Denn
mit der Richtlinie wurden bereits europaweit einheitliche Leitplanken fir die Anlagevermittlung und -
beratung geschaffen, die den Ablauf dieser Tatigkeiten vorzeichnen, die Pflichten fiir alle Marktakteure
festlegen und detaillierte Rechtsvorschriften zur Zulassung sowie zur Wahrung des Anlegerschutzes
etablieren. Durch die Neuregelungen der EU-Kleinanlegerstrategie (s. cepStudie), auf die sich die EU-
Gesetzgeber im Dezember 2025 vorliufig geeinigt haben’?, werden diese Leitplanken nochmals ver-
feinert, vereinheitlicht und teilweise verscharft.”® Fir die der Richtlinie unterfallenden Unternehmen
ergibt sich mithin ein stark europaisch gepragtes und verhaltnismaRig intrusives Regulierungs- und
Aufsichtsumfeld. Dem steht fir Finanzanlagenvermittler und Honorar-Anlageberater ein Umfeld ge-
geniber, dass sich zwar im Hinblick auf den Anlegerschutz bereits stark an den MiFID-Vorgaben orien-
tiert, ansonsten jedoch eher national oder gar regional gepragt ist, insbesondere bei Betrachtung der
zustandigen Aufsichtsinstanzen. Fir Finfluencer ist eine regulatorische oder aufsichtliche Behandlung
ahnlicher Pragung bis dato nahezu inexistent.

69 Unter der Generation Y fallen Menschen, die zwischen 1981 und 1996 geboren wurden [BaFin (2024), Generation Y und Z
setzen auf Finfluencer, BaFin Journal, 23. September 2024, geandert am 15.10.2024].

70 Unter der Generation Z fallen Menschen, die zwischen 1997 und 2012 geboren wurden [BaFin (2024)].

71 BaFin (2024).

72 Rat der Europdischen Union (2025), Anlagestrategie fir Kleinanleger: Rat und Parlament einigen sich auf Paket zur Star-
kung der Verbraucher bei gleichzeitiger Forderung der Markte, Pressemitteilung, 18. Dezember 2025.

73 Bisher gibt es hier nur ein vorldufiges Trilogergebnis. Das finale Verhandlungsergebnis liegt noch nicht vor. Daher werden
die im Rahmen der Kleinanlegerstrategie vorgenommenen Anderungen in dieser cepStudie noch nicht besprochen.
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Eine Losung aus dieser, teilweise nicht zu rechtfertigenden fragmentierten Regulierungs- und Auf-
sichtslandschaft, die insbesondere aus Sicht der Verbraucher bzw. von Kleinanlegern als kaum nach-
vollziehbar gelten kann, ware mithin eine starkere Angleichung der Regulierungs- und Aufsichtsstan-
dards tber alle Marktakteure hinweg. Dies wirde nicht nur etwaiges Arbitrageverhalten erschweren
und fir einheitlichere Wettbewerbsbedingungen (, level playing field“) sorgen, sondern bote auch den
Verbrauchern bzw. Anlegern Gewissheit, dass alle Akteure denselben Regelungen, etwa zur Zuverlas-
sigkeit, Sachkunde und zu den Wohlverhaltens- und Informationspflichten, unterworfen sind und sie
jeweils in einer Weise geschiitzt waren, die als gleichwertig betrachtet werden kann.

Eine solche Angleichung miisste und sollte auch nicht zwingend bedeuten, dass fiir jeden Sachverhalt
die vermeintlich hochsten (derzeit geltenden) Standards fiir alle angestrebt werden missen (,,Race to
the top“), etwa mit Blick auf die Vorgaben zu Zuwendungs- bzw. Provisionsverboten bzw. -beschran-
kungen’®. Vielmehr wire entscheidend, dass es sich um einheitliche Standards handelt, die harmoni-
siert im EU-Recht verankert waren. Letzteres ware nicht nur im Sinne der Etablierung eines Binnen-
markts fir Kapital und dem grenziiberschreitenden Charakter der Kapital- und Finanzmarkte sachdien-
lich. Auch werden laufend neue Vorschriften auf EU-Ebene etabliert oder bestehende EU-Regeln lber-
arbeitet — man denke hier etwa an die Neuregelungen der EU-Kleinanlegerstrategie oder zahlreiche
nachhaltigkeitsbezogene Vorgaben (z.B. Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-
pflichten (SFDR) —, die jedes Mal und gesondert, falls erwiinscht, auf nationaler Ebene, fiir vom EU-
Recht befreite Akteure nachvollzogen werden missen. Zudem ware eine unterschiedliche, mitglied-
staatliche Regulierung von und Aufsicht etwa tiber Finfluencer fragwiirdig, da deren Dienste ohne gro-
Rere Hiirden Uber die sozialen Medien leicht (iber Grenzen hinweg erbracht werden kénnen, und Fin-
fluencer ihre Dienste mithin oft nicht national, regional oder gar lokal begrenzen.

Bei einer —europdisch gedachten — Angleichung der Regulierungs- und Aufsichtsregime kame es darauf
an, unter Berticksichtigung der folgenden Leitprinzipien, eine angemessene Balance zu schaffen. Das
Regulierungs- und Aufsichtsregime sollte (s. auch Tabelle 3)

- darauf ausgelegt sein, (potenzielle) Anleger — etwa lGiber MaRnahmen zur Starkung der finanziellen
Bildung” — zu befihigen, eigenverantwortliche Anlageentscheidungen zu fillen. Dafiir bedarf es
Instrumente und Anreize, die sie auf dem Weg unterstitzen, zu miindigen Verbrauchern zu werden.
(Potenzielle) Anleger sollten in die Lage versetzt werden, zumindest in gewissem Mafe die Chancen
und Risiken einer Kapitalanlage eigenstandig abzuwagen und auch die Potenziale und Gefahren der
Nutzung verschiedener Anlagevermittlungs- und -beratertypen erkennen und bewerten zu kénnen.
Letzteres kann beispielsweise bedeuten, dass Anleger besser dariiber aufgeklart werden, dass Fin-
fluencer tendenziell riskantere Anlagen empfehlen, ohne ihnen jedoch vorzuschreiben, wie sie mit
dieser Information umzugehen haben. Es sollte Anleger befahigen, ohne sie jedoch zu bevormun-
den und weder zu riskantem Verhalten anzuregen noch (ibervorsichtiges Agieren zu propagieren;

— grundsatzlich alle Unternehmen und Personen, die die Tatigkeit einer Anlageberatung erbringen,
einbeziehen, wobei Anlageberatung sowohl breiter als derzeit definiert sein sollte, sodass auch be-
stimmte Tatigkeiten von Finfluencern erfasst waren, als auch praziser, damit eine klare Abgrenzung

74 In der Vergangenheit hat sich das cep mehrmals kritisch zu regulatorischen Hirden fir die provisionsbasierte Beratung
ausgesprochen. Denn ,,nur im Wettbewerb mit Provisionsmodellen funktionieren Honorarberatungsmodelle (und anders-
herum). Mit dem Verbot des einen Modells geht die Ineffizienz des anderen Modells einher” (s. dazu auch cepStudie
,Provisionsverbote in Finanzdienstleistungsmarkten”, Marz 2023 sowie cepStudie ,Die neue EU-Kleinanlegerstrategie”,
Oktober 2023).

7> Die Kommission hat richtigerweise erkannt, dass die Finanzkompetenz eine ,grundlegende Lebenskompetenz” darstellt
und hat Ende September 2025 ein EU-Strategie zur Férderung der Finanzkompetenzen vorgestellt [COM(2025) 681, EU-
Strategie zur Férderung der Finanzkompetenz, Mitteilung der Kommission, 30. September 2025].


https://www.cep.eu/de/eu-themen/details/provisionsverbote-in-finanzdienstleistungsmaerkten-cepstudie.html
https://www.cep.eu/de/eu-themen/details/die-neue-eu-kleinanlegerstrategie-cepstudie.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0681
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zu nicht-beratenden Tatigkeiten erfolgen kann. Hier misste beispielsweise zwischen Tatigkeiten
unterschieden werden, die allein Aufklarungs- und Informationszwecken dienen (keine Beratung)
und solchen, bei denen konkrete Handlungsempfehlungen im Hinblick auf eine Finanzanlage aus-
gesprochen werden (ggf. Beratung). Auch misste mitbericksichtigt werden, inwiefern die Tatigkei-
ten in einem gewerblichen Sinne erfolgen, ob sie laufend oder eher sporadisch erfolgen und auch
wie groB das (potenzielle) adressierte Publikum ist. Ein Kriterienkatalog zur klaren Abgrenzung ware
hier sicherlich hilfreich. Mit diesen Schritten ware sichergestellt, dass fir alle Marktakteure, die
dieselben oder sehr dhnliche Dienstleistungen erbringen, grundsatzlich ahnliche Markteintrittshir-
den bestehen und einheitliche Wettbewerbsbedingungen vorherrschen wiirden;

- Regulierungs- und Aufsichtsarbitrage erschweren. Das bedeutet, dass Regelungsliicken geschlossen
werden sollten, die es (bestimmten) Markteilnehmern ermdglichen, ungerechtfertigte Wettbe-
werbsvorteile zu geniellen. Beispielsweise haben Finfluencer derzeit den Anreiz, Anlageempfehlun-
gen nicht direkt an bestimmte Personen zu richten, da sie ansonsten moglicherweise strenger re-
guliert und beaufsichtigt wiirden. Und auch bisher streng regulierte Marktakteure kdnnten, um der
Regulierung zu entgehen, versucht sein, sich als Finfluencer zu betétigen;

- das derzeit haufige Unwissen der (potenziellen) Anleger (iber das fiir die verschiedenen Typen von
Anlagevermittlern und -beratern geltende Recht zu liberwinden suchen. Das bedeutet, dass — un-
abhangig von der Ausgestaltung des Regulierungs- und Aufsichtsregimes — flir den Anleger klar sein
muss, wer (z.B. Finanzanlagenvermittler) ihn oder sie, unter welchen Regeln (z.B. Gewerbeordnung)
und unter welcher Aufsicht (z.B. BaFin, ohne Aufsicht) berat bzw. ihm oder ihre Finanzinformatio-
nen zur Verfligung stellt, sowie welche Art der Dienstleistung er genau erbringt (z.B. Anlagebera-
tung nach MiFID, unregulierte Finfluencer-Tatigkeit);

- vorzeichnen, welche Schritte tblicherweise bei jeder Anlageberatung — unabhangig davon, wer sie
erbringt —, nachzuvollziehen sind. Das bedeutet u.a., dass gezielte Anlageempfehlungen erst dann
abgegeben werden dirfen, wenn etwa die Geeignetheit und Angemessenheit gepriift wurde oder
auch bestimmte Offenlegungen — Interessenkonflikte, Kosten etc. — vorgenommen wurden, wobei
diese Offenlegungen moglichst blrokratiearm ausgestaltet sein und den Kanélen, iber die eine Be-
ratung erfolgt, Rechnung tragen sollten;

— so ausgestaltet sein, dass das Niveau des Anlegerschutzes als gleichwertig betrachtet werden kann,
unabhangig davon, bei welchem Unternehmen oder welcher Person ein (potenzieller) Anleger eine
Anlagevermittlung bzw. -beratung nachfragt. Das bedeutet etwa, dass er in allen Fallen Uber Inte-
ressenkonflikte informiert werden muss, sofern diese die Vermittlung bzw. Beratung (negativ) be-
einflussen (kdnnten), oder etwaige Regelungen zum Umgang mit Provisionen einheitlich und nicht
wettbewerbsverzerrend ausgestaltet sein missten. Auch bedeutet dies, dass gleichartige (Anlage-
beratungs-)Dienstleistungen moglichst auf gleiche Weise und durch dieselben Instanzen beaufsich-
tigt werden sollten;

- neue Geschaftsmodelle nicht unnoétig behindern, aber gleichermaen gewahrleisten, dass diese
den Anlegerschutz nicht unterlaufen oder gefdhrden und sie auBerhalb des Radars von Aufsichts-
behorden fallen;

- die Barrieren fur Markteintritte nicht zu hoch ansetzen. Dies bedeutet etwa das Lizenzerfordernisse
zwar moglichst fur alle Akteure gleichwertig ausgestaltet sein sollten, sie aber nicht derart abschre-
ckend wirken sollten, dass die Anreize gering sind, Anlageberatungstatigkeiten zu erbringen;

- verhaltnismaRig ausgestaltet sein, d.h. es sollte, auch wenn es alle anlageberaten Akteure unter
einem EU-Regime vereint, Raum fiir eng begrenzte, begriindete Sonderregelungen lassen, wenn
bestimmte Regeln fir einzelne Akteure, etwa aufgrund ihrer Geschaftsmodelle, der Begrenztheit
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ihrer Tatigkeit oder aufgrund ihrer GréRe, de facto keine Relevanz haben oder als tatsachlich unge-
rechtfertigt gelten kénnen;

- den Blick fuir die Wahrung des Subsidiaritatsprinzips nicht verlieren, auch wenn das Finanzmarkt-
recht zunehmend europarechtlich gepragt ist.

Tabelle 3: Leitprinzipien fiir ein angemessenes Regulierungs- und Aufsichtsregime

Unterstitzung der Ausbildung von miindigen Anlegern
Wahrung einheitlicher Wettbewerbsbedingungen
Vermeidung von Regulierungs- und Aufsichtsarbitrage
Beachtung des Grundsatzes ,Gleiche Dienstleistungen, gleiche Risiken, gleiche Regeln”

Sicherstellung eines einheitlichen Anlegerschutzniveaus

o B W N

Einbeziehung aller Marktakteure, die (eine Form der) Anlageberatung erbringen

Transparenz fur Anleger Giber das fir die Marktakteure jeweils geltende Regulierungs- bzw. Aufsichtsre-
gime

~

Vermeidung unnétiger Markteintrittshiirden und des Ausbremsens von Innovationen
Wahrung von Proportionalitat
10 Beachtung des Subsidiaritatsgedankens

Nimmt man die Perspektive der Verbraucher als MaRstab, ware mithin zu priifen, ob nicht alle in dieser
cepStudie betrachteten Unternehmen und Personen grundsétzlich zunachst in den Anwendungsbe-
reich der MiFID fallen sollten, um eine Grundvoraussetzung fiir eine starkere Rechtsangleichung zu
schaffen. Bereits heute unterliegen Finanzanlagenvermittler und Honorar-Anlageberater, wenn nicht
denselben, dann haufig an die MiFID-Regeln angelehnte Anlegerschutzbestimmungen. Finfluencer un-
terliegen diesen zwar in der Regel nicht, ein ,Nachziehen” — in begrenztem MaRe — erscheint jedoch
nicht abwegig.

Sodann sollte — unter dem Dach des MiFID-Regimes und unter Bericksichtigung der genannten Leit-
prinzipien — geprift werden, welche der in der Richtlinie bereits verankerten Anlegerschutzvorgaben
Uberhaupt (noch) notwendig und (noch) zweckmaRig sind und welche der grundsatzlich als notwendig
und zweckmaRig erachteten Anforderungen fiir alle Akteure als gerechtfertigt betrachtet werden kon-
nen. Zu letzteren Anforderungen dirften z.B. Vorgaben zur Offenlegung und Vermeidung von Interes-
senkonflikten, weitere Transparenzanforderungen oder auch Vorgaben zum Inhalt von Marketingmit-
telungen zdhlen. Auch dirfte das Informationsbediirfnis (potenzieller) Kunden im Hinblick auf etwaige
Zuwendungen bzw. Provisionen oder auch zur Vergiitung bei allen Akteuren gleichermalRen gegeben
sein. Ferner erscheint eine gewisse Angleichung der Regelungen im Hinblick auf die (Nicht-)Erlaubnis
von Zuwendungen bzw. Provisionen geboten. Die derzeit unterschiedlich strenge Herangehensweise
(s. Tabelle 2 oben) erscheint wettbewerbsverzerrend und schafft beispielsweise Anreize, als Fin-
fluencer zu agieren, da diese keinen Zuwendungs- bzw. Provisionsbeschrankungen unterliegen. Auch
diirfte das Interesse (potenzieller) Anleger an der nétigen Sachkunde des Beratenden gleichermaRen
hoch sein, insbesondere dann, wenn eine konkrete Handlungsempfehlung ausgesprochen wird und
nicht nur eine reine Informationsbereitstellung erfolgt. Folglich sollten, zur Starkung und Wahrung des
Anlegervertrauens, fur alle Akteure gewisse Standards bezlglich ihrer Fachkenntnisse gelten, welche
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auch regelmalig geprift werden sollten, und einer Aktualisierung unterzogen werden sollten, sobald
neue bzw. andere Kenntnisse gefragt sind’®.

Bei anderen Vorschriften —etwa zur Priifung der Geeignetheit und Angemessenheit einer Finanzanlage
— brauchte es hingegen insbesondere mit Blick auf Finfluencer teilweise Regelungen, die mit deren
Geschaftsmodell besser kompatibel und auch in der Praxis umsetzbar waren, ohne dabei jedoch den
Anlegerschutz aus den Augen zu verlieren”’. Denn Finfluencer spielen insbesondere fiir den Einstieg in
die Finanzanlage eine zunehmend wichtige Rolle, gerade in der jlingeren Bevolkerung. Hier ware daher
beispielsweise lUber verpflichtende Warnhinweise nachzudenken, die Anleger darauf aufmerksam ma-
chen, dass eine Anlageempfehlung ohne Priifung der individuellen Kenntnisse, Bedtirfnisse, der Risi-
kotoleranz oder der Verlusttragfahigkeit etc. erfolgt, und die Empfehlung somit auch den Interessen
der ,Kunden” (z.B. Follower) der Finfluencer widersprechen und sie fiir sie auch génzlich ungeeignet
sein konnte. Den , Kunden” sollte dargelegt werden miissen, dass sie bei Finfluencern in der Regel
keine klassische Beratung erhalten, ihre persénlichen Bediirfnisse Ublicherweise nicht im Vordergrund
stehen und sie, wenn ihnen deren Beriicksichtigung wichtig ist, auf andere Angebote zurilickgreifen
sollten. Darliber hinaus sollte auf die Mechanismen, die vielen sozialen Medien zugrunde liegen und
die auch fir die Tatigkeiten von Finfluencern eine wichtige Rolle spielen (z.B. verzerrte Algorithmen,
spielerische und emotionale Elemente, Betonung aktueller Trends etc.)’®, hingewiesen werden, da sie
einen wesentlichen Einfluss auf das Anlageverhalten haben kénnen, und, wie die Vergangenheit ge-
zeigt hat, tendenziell riskantere Anlageentscheidungen begiinstigen.”

Dariber hinaus gilt es, die Aufsichtsfrage erneut zu stellen und zu untersuchen, ob die derzeitige zer-
splitterte Aufsichtslandschaft — BaFin (Anlageberater/Finanzdienstleistungsinstitute) vs. Gewerbeam-
ter/IHKs (Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater) vs. meist ohne Aufsicht (Finfluencer) —
noch zeitgemal ist, oder es hier einer starkeren Vereinheitlichung bedarf, welche auch eine Verlage-
rung von Aufsichtskompetenzen bedeuten oder sich im Neuaufbau von Aufsichtsverantwortlichkeiten
duBern kann. Auch hierbei sollte die Perspektive der Verbraucher als Mal3stab dienen, fiir die es in der
Regel nur schwer nachzuvollziehen ist, dass die genannten Akteure unterschiedlich streng beaufsich-
tigt und sie damit auch nicht gleichermalien, etwa vor etwaigen Anlagerisiken, geschiitzt sind. Wichtig
ware mithin erstens eine Aufsicht, die grundsatzlich alle Akteure, d.h. Anlageberater/Finanzdienstleis-
tungsinstitute, Finanzanlagenvermittler/Honorar-Anlageberater und Finfluencer einer wirksamen, an-
gemessenen Kontrolle unterwirft. Zweitens sollte die gewahlte Aufsichtsinstanz den heutigen finanz-
marktregulatorischen Herausforderungen, die in den vergangenen Jahren nicht kleiner geworden sind,
gewachsen sein und ausreichend ausgestattet sein, um ihre Kontrollfunktion in entsprechender Weise
wahrnehmen zu kdnnen. Ob dies mit Blick auf die Gewerbeamter und IHKs in jedem Fall gegeben ist,
gilt es hierbei besonders in den Blick zu nehmen. Drittens sollte eine neue Aufsichtsstruktur etwaigem
Arbitrageverhalten, also der Versuchung einzelner Akteure, sich einer Aufsicht zu entziehen, Einhalt

76 Vor Jahren waren Kenntnisse zu Kryptowahrungen und anderen Kryptowerten beispielsweise von geringer Relevanz.
Heute sind solche Kenntnisse jedoch immanent wichtig, um mit diesen Instrumenten einhergehenden Chancen und Risi-
ken einordnen zu kénnen.

77 Eine solche Geeignetheits- und Angemessenheitspriifung erfolgt bei Finfluencern — anders als im regulierten Finanzver-
trieb — in der Regel nicht, da sie nicht direkt in den Kontakt mit einzelnen ,Kunden“ treten.

78 Deutsches Institut fir Vermogensbildung und Alterssicherung (DIVA) 82026), Finfluencer in der Wertschopfungskette der
Finanzberatung, Prof. Dr. Oliver Schellenberger, DIVA-Marktkommentar 2/2026.

79 Laut einer Verbrauchererhebung der investieren Verbraucher, die bereits Kontakt zu Finfluencern hatten, deutlich speku-
lativer als jene Verbraucher, die keinen Kontakt zu Finfluencern hatten. Das zeigt sich besonders bei Kryptowerten. So
haben fast die Halfte der Befragten, die mit Finfluencern in Beriihrung gekommen sind, bereits Kryptowerten erworben.
Bei den anderen Befragten lag der Anteil bei nur 13 Prozent. [BaFin (2026), Investitionen in Kryptowerte und der Einfluss
sozialer Medien auf das Anlageverhalten, Risiken im Fokus 2026]
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gebieten. Und viertens sollte sie — mit Blick auf alle beaufsichtigten Akteure — die Proportionalitat wah-
ren. Eine sich am Verbraucherinteresse orientierende Aufsichtsarchitektur sollte sich von diesen Prin-
zipien leiten lassen und dabei auch nicht vor einer weitgehenderen Neugestaltung zurtickschrecken.
Dies kann bei Finfluencern — aufgrund der landerlbergreifenden Verbreitung ihrer Botschaften — be-
deuten, dass neben einer nationalen Aufsichtsinstanz wie der BaFin, auch die europaischen Finanzauf-
sichtsbehorden (ESAs) eng eingebunden werden sollten. Mit Blick auf Finanzanlagenvermittler/Hono-
rar-Anlageberater kann dies wiederum bedeuten, sich dem bisherigen Aufsichtsmodell von Anlagebe-
rater/Finanzdienstleistungsinstitute anzunihern.
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