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Diese Stellungnahme widmet sich insbesondere den Kernbereichen der Anderungen des Vermé-
gensanlagengesetzes (VermAnIG) und des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG).

1 Zielstellung: Aufgrund erheblicher VermdgenseinbulRen bei Vermdgensanlagen
nicht-professioneller Anleger SchlieRung ,fortbestehender Regelungsliicken® und
Erhdéhung der Transparenz, um eine ,informierte und risikobewusste Entscheidung“
zu treffen

Ausgangspunkt scheinen medienwirksame Falle wie Prokon zu sein und wohl vermehrte Ange-
bote im Bereich sogenannter mezzaniner Finanzierungen nach Inkrafttreten des Kapitalanlage-
gesetzbuches (KAGB). Aus den einflihrenden Passagen (S. 1-3) und aus den Begriindungen (ab
S. 28) konnte entnommen werden, dass die Problemstellungen ursachlich bei vielen Verbrau-
chern, weniger oder gar nicht bei Anbietern anzusiedeln sind. Geboten erscheint eine zumindest
neutrale Formulierung, méglicherweise aufgrund des selbst genannten Regelungsbedarfs auch
eine eher auf Anbieterursachen fokussierte Formulierung.

Der Kern des Entwurfs eines Kleinanlegerschutzgesetzes liegt in der Anderung des VermAnIG,
also in der Uberfiihrung von Umgehungstatbestanden und Umgehungsformen des sogenannten
Grauen Kapitalmarkts (S. 28, 38) in einen weniger grauen, ggf. ,hellgrauen“ Regulierungsbereich,
nicht jedoch einen ,weilten® (z.B. KAGB). Betroffen sind Finanzierungs- und damit Anlageformen
wie partiarische Darlehen, unternehmerische Ergebnisbeteiligungen, Nachrangdarlehen oder
Genussrechte. Allerdings wird ausdricklich beschrankt auf solche Instrumente mit 6ffentlichem
Angebot.

Die vorgesehene Regulierung geht damit grundsatzlich in die richtige Richtung, ermoglicht sie
doch im Kontext der bestehenden Regulierung eine recht weitreichende regulierende Ab-
deckung von Anlageformen. Allerdings ist eine ggf. noch historisch begriindbare Trennung der
Regulierung eines Weil3en Kapitalmarkts und eines Grauen Kapitalmarkts nicht nur unter
Okonomischen Gesichtspunkten, sondern vor allem unter der Perspektive verschiedener Ver-
brauchergruppen langst Gberholt und obsolet, weil nicht bedarfsgerecht.

Fur die meisten Verbraucherinnen und Verbraucher reichen — so klare Ergebnisse der Forschung
zu Personal & Household Finance — Uiberwiegend flunf bis sechs Basisprodukte und bedarfs-
abhangig weitere vier bis finf Zusatzprodukte aus. Fir diese wenigen Produktlinien sollten,
allein schon um der Transparenz willen, klare, verstandliche und einheitliche Regeln gelten
und nicht die gegenwartige regulative Zersplitterung (insb. Vermdgensanlagen, Kapitalanla-
gen, Finanzinstrumente, Versicherungen, ...), die im Ubrigen auch fiir Anbieter im Retail Banking
hohe Zusatzkosten verursacht. Es bedarf fur die genannten wenigen Verbraucherfinanzpro-
dukte Mindestanforderungen, die von einer Finanzaufsicht regelmaRig inhaltlich geprift und
sanktioniert werden.
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Die Neugestaltung der Informationsrechte und Informationspflichten der §§ 12 und 13 ist als
Schritt in die richtige Richtung begriilenswert. Erkennbar ist das Bemuhen, sich ausdrtcklich mit
Warnhinweisen auseinanderzusetzen. Als erster Schritt kann hier sicher der neue Absatz 3 in §
12 (und Absatz 6 in § 13) positiv gewertet werden. Die Formulierung ist aber unnétig umstandlich,
verklausulierend und damit transparenzfeindlich. Geeignet ware z.B. ,Der Erwerb einer Vermo-
gensanlage ist mit groRen Risiken verbunden und kann zum Totalverlust des eingesetzten Gel-
des und aller Ertrage fuhren.“ Die konkrete Umsetzung bleibt abzuwarten. Allerdings ist aus der
einschlagigen Verbraucherforschung seit langerem gut dokumentiert, dass eine rein textliche
Warnung kaum hinreichend sein wird. Eine klare grafische Ausdrucksform sollte im Vorder-
grund stehen, die dann zusatzlich textlich unterlegt wird. Grundsatzlich scheint verkannt zu wer-
den, dass ein Mehr an Informationen eher kontraproduktiv ist und nicht die Quantitat, sondern
die Qualitat der Informationen thematisiert werden misste, was auch die konkrete Vorgabe
von Muster-PIBs einschlief3t.

Zu ergénzen ist, dass der neue § 15 Absatz 3 in diesem Kontext in unnétiger Ubertreibung der
Informationspflichten und verbraucherfeindlich eine Kenntnisnahme des VIB per Unterschrift
einfordert. Die Bestatigung des Erhalts erscheint vollkommen ausreichend.

Forderlich sind sicher die verbesserten Informationen im Verkaufsprospekt einzustufen und
hierbei insb. die Koharenz-Prifung durch die BaFin bezogen auf Zahlenwerk und Geschaftsmo-
dell (§ 8 Abs. 1). Problematisch erscheint aber weiterhin, dass eine grundlegende materielle
und eine regelmafige inhaltliche Prifung — wie leider bei anderen Anlageprodukten auch —
nicht vorgesehen wird. Zudem deuten neuere Ergebnisse der Verbraucherforschung darauf hin,
dass flr Verbraucherentscheidungen weniger die Verkaufsprospekte als vielmehr Kurzinforma-
tionen relevant sein dirften. Gerade hier ware eine einheitliche, verstandliche und klare
Regulierung der wenigen Verbraucherfinanzprodukte dringend erforderlich, einschliel3-
lich einer regelmaligen materiellen Prifung der Informationsblatter ex ante und ex inte-
rim.

Als Pendant dazu fehlt bedauerlicherweise eine konsequente und einheitliche Beaufsichti-
gung der Anbieterstrukturen tber die gesamte Wertschépfungskette und wahrend der
gesamten Laufzeit eines Produktes. Ein materieller Prifungspunkt einer Finanzaufsicht
musste hierzu bereits ex ante (Erlaubnis) und fortlaufend regelmafig eine klar definierte Prifung
der handelnden Personen vorsehen.

Die vorgesehenen Ausnahmetatbestande zu Genossenschaften, Schwarmfinanzierungen oder
sozialen und gemeinnuitzigen Projekten moégen auf den ersten Blick nachvollziehbar erscheinen.
Aus Perspektive der verschiedenen Verbrauchergruppen und Verbraucherbedarfen bedeuten
solche Regelungen jedoch die Ausnahme der Ausnahme, was zur weiteren Intransparenz und
Zersplitterung beitragt (erst ,hellgrau® reguliert und nicht ,weil¥”, dann aber wieder zuriick auf
~dunkelgrau®). Hierzu soll nochmals an die einheitlichen und verstandlichen Mindestanforderun-
gen fur die wenigen Produktlinien im Retail Banking (Basisprodukte, Zusatzprodukte) erinnert
werden.

Als Zwischenfazit 1&sst sich festhalten, dass bezogen auf die genannten wenigen Verbraucherfi-
nanzprodukte eine solche vereinfachte, entrimpelte und einheitliche, als Mindestanforde-
rungen ausgestaltete Regulierung fir Anbieter und Verbrauchergruppen eine effektivere
und vor allem effizientere Regulierung erlauben wirde. Wenige, aber konsequent kontrol-
lierte Mindestanforderungen an Verbraucherfinanzprodukte senken die Informations- und
Burokratiekosten sowohl fir die Anbieter als auch fir viele Verbraucher. Jenseits der klar zu
kennzeichnenden Verbraucherfinanzprodukte wiirde weniger Regelungsbedarf bestehen.
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2 Schutz kollektiver Verbraucherinteressen durch die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Mit dem Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht vom 28.11.2012 und zuvor mit der
Gestaltung der europaischen Finanzaufsicht (seit Januar 2011 arbeiten drei europaische Auf-
sichtsbehdérden, die so genannten European Supervisory Authorities oder kurz ESAs) ist eine
beginnende Berticksichtigung des Schutzes kollektiver Verbraucherinteressen in der nationalen
Finanzaufsicht zu erkennen. Als konsequente Weiterentwicklung lieRe sich nun die Erganzung
des § 4 FinDAG um einen neuen Absatz 1a interpretieren (S.7), in dem die BaFin ,.... innerhalb
ihres gesetzlichen Auftrags auch dem Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen verpflichtet
.... ist. Dabei wird dies auf ,verbraucherschutzrelevante Missstande® bezogen.

Dieses weitere Regulierungsbestreben zur Verankerung des Verbraucherschutzes in der Finanz-
aufsicht ist grundsatzlich als Schritt in die richtige Richtung begrifienswert. Allerdings bleiben
Umfang und Bedeutung des sogenannten kollektiven Verbraucherschutzes unbestimmt
und eher unklar. Insbesondere scheint bislang ein schliissiges Gesamtkonzept zu Umfang,
Bedeutung und Relation des individuellen und des kollektiven Verbraucherfinanzschutzes zu
fehlen. Wesentlich ware hier unter anderem eine Klarung der méglichen Zielkonflikte zum Funk-
tionsschutz oder der wohl eher beabsichtigten Zielhierarchie (siehe das ,auch“ im obigen Zitat
und die prohibitive Formulierung ,generelle Klarung“ in Abs. 1a).

3 Ausblick

Die Uberlegungen des Entwurfs eines Kleinanlegerschutzgesetzes gehen ein wesentliches Pro-
blem des Verbraucherfinanzbereichs an. Der unternommene Versuch, einzelne, insb. mezza-
nine Instrumente aus dem eher ,dunkelgrauen® in einen ,grauen” oder gar ,hellgrauen® Regulie-
rungsbereich zu heben, geht in die richtige Richtung. Allerdings ist eine solche Trennung nicht
nur unter 6konomischen Gesichtspunkten, sondern vor allem unter der Perspektive verschiede-
ner Verbrauchergruppen langst Uberholt und obsolet.

Fur die meisten Verbraucherinnen und Verbraucher reichen funf bis sechs Basisprodukte und
bedarfsabhangig vier bis funf Zusatzprodukte aus. Fir diese wenigen Produktlinien sollten,
allein schon um der Transparenz willen, klare, verstandliche und einheitliche Regeln gel-
ten und nicht die gegenwartige regulative Zersplitterung, die im Ubrigen auch fiir Anbieter
im Retail Banking hohe Zusatzkosten verursacht. Es bedarf flr die genannten wenigen Ver-
braucherfinanzprodukte Mindestanforderungen, die von einer Finanzaufsicht regelmaRig
inhaltlich geprift und sanktioniert werden. Dann besteht die Chance auf eine ,weil3e“ Ver-
braucherfinanzregulierung und vor allem fir viele Verbraucher die Moglichkeit, auf der Basis
weniger, aber verstandlicher und vergleichbarer Informationen selbstbestimmt zu entscheiden
oder zumindest gut vorinformiert Rat zu suchen.

Das aktuell vorgesehene Regulierungselement konnte bei manchen Verbrauchern — gerade nach
den medienwirksamen Berichten Uber Vermdgensschaden — eine Erwartungsliicke entstehen
lassen, die spatestens in verwandten Finanzmarktexzessen als weitgehend unerfiillt wahrgenom-
men werden konnte. Die notwendige Teilhabe vieler Verbraucherinnen und Verbraucher an der
Wirtschaftsentwicklung durch geeignete Anlageinstrumente, insb. bei der Altersvorsorge, kénnte
dann noch weiter gefahrdet werden.
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