YERS

Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler ﬂcmu.
Lehrstuhl fir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Finanzwirtschaft o

Forschungsstelle Verbraucherfinanzen & Verbraucherbildung

Stellungnahme
zum Entwurf eines Ersten Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf
Grund européischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz — 1. FiMaNoG)
BT-Drucksache 18/7482
— Marz 2016 —

Diese Stellungnahme widmet sich insbesondere den Kernbereichen der Anderungen der Anlage-
beratung/Produktinformation im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und des Vermdgensanla-
gengesetzes (VermAnIG).

Zielstellung:

»Im Nachgang der Finanzkrise hat der européische Gesetzgeber auf zahlreichen Gebieten
des Kapitalmarktrechts Initiativen zur Verbesserung der Transparenz und Integritat der
Markte und des Anlegerschutzes ergriffen” (BT-Drucksache 18/7482)

Unmittelbarer Ausgangspunkt im hier behandelten Schwerpunkt Anlageberatung / Produktinfor-
mation ist die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
26. November 2014 Uber Basisinformationsblatter fir verpackte Anlageprodukte flir Kleinanleger
und Versicherungsprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S.1; L 358 vom 13.12.2014, S.
50), die am 29. Dezember 2014 in Kraft getreten und ab dem 31. Dezember 2016 anwendbar ist
(PRIIP-VO).

Wesentliche Inhalte dieser Neuregelung sind u.a. (vgl. BT-Drucksache 18/7482, S. 2)

» europaweit einheitliche Anforderungen an die Informationen, die Kleinanlegern bei dem
Vertrieb von ,verpackten“ Anlageprodukten zur Verfliigung gestellt werden muissen;

» die Harmonisierung von Anforderungen an Inhalt und Format dieser Informationsblatter;
» die Mdglichkeit der Aufsichtsbehdrde, bei Missstanden Produkte zu verbieten;
> ...

Bewertung und Empfehlungen

Die vorgesehene Regulierung geht grundsatzlich in die richtige Richtung, ermoglicht sie doch den
Beginn einer Harmonisierung der Produktinformationen zu Anlageformen, die viele Verbrauche-
rinnen und Verbraucher regelmafig in gleichen oder ahnlichen Entscheidungssituationen nutzen,
selbst wenn einzelne Produkte teilweise als grundséatzlich nicht geeignet gelten. Im Folgenden
werden in Kurzform einige wesentliche Aspekte der geeigneten und guten Verbraucherinforma-
tion im Kontext der Anlage- und Vorsorgeberatung thematisiert.

Verbrauchergerechte Veroffentlichung der Key Information Documents (KIDs):

Es ist begrifRenswert, dass nun — getrieben durch EU-Recht — ein erster Versuch unternommen
wird, die Produktinformation mit, von der Idee her, sehr sinnvollen Produktinformationsblattern
(PIBs) zu harmonisieren. Nicht nur in der stationaren und analogen, sondern noch viel mehr in
der Digitalen Welt der Finanzen haben klare, verstandliche und vergleichbare Produktinfor-
mationen einen sehr hohen Stellenwert fur viele Verbraucherinnen und Verbraucher. Insofern
ist es ausgesprochen sinnhaft und positiv, dass das neue Basisinformationsblatt vom
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PRIIP-Hersteller auf einer Website publiziert werden muss (Art. 5 (1)). Winschenswert und
verbraucherfreundlich wéare es aber, wenn die Verdffentlichung stets erfolgen misste und
nicht nur im Falle einer Vertragsanbahnung (,bevor ... angeboten wird®).

Harmonisierung der Produktinformation noch unzureichend:

Sehr bedauerlich ist jedoch, dass die Harmonisierung nicht weit genug geht, sondern schon im
Ansatz stoppt. Das KID nach PRIIP-VO stellt zwar nicht wirklich eine gelungene Lésung im Sinne
der meisten Verbraucherinnen und Verbraucher dar, da eine klare, verstéandliche und vergleich-
bare Information insbesondere zu den Risiken nur rudimentar zu erkennen ist. In der Abwagung
der PRIIP-KIDs zu den ebenso nur bedingt nutzenstiftenden deutschen PIBs (vgl. z.B. Oehler
2015 und 2012 zur Digitalen Welt und zu PIB-Tests) Uberwiegt aber die Einsicht in einen verbrau-
cherfreundlichen Pragmatismus, moglichst ein Format fiir méglichst viele Produktfamilien
zu generieren. Dann bleibt aber zu fordern:

» Wesentliche Formen der Altersvorsorge-Produkte fehlen und sollten einbezogen werden,
insbesondere ,Riester®- und ,Rirup“-Produkte sowie Produkte der betrieblichen Al-
tersvorsorge. Eine ggf. noch historisch begriindbare Trennung der Regulierung von An-
lageprodukten einerseits und Altersvorsorge-Produkten andererseits ist nicht nur unter éko-
nomischen Gesichtspunkten, sondern vor allem unter der Perspektive verschiedener
Verbraucherinteressen langst Gberholt und obsolet, weil nicht bedarfsgerecht;

» Einlagen, soweit nicht strukturiert, fehlen und sollten einbezogen werden;

» Aktien und (einfache) Anleihen sollten nicht separat und ,deutsch® reguliert bleiben, son-
dern einbezogen werden. Dies erscheint im nationalen Recht gut moglich und vermeidet
verwirrende Ldsungen. Dabei geht es hier allein darum, vergleichbare Informationen zu
verwandten Verbraucherfinanz-Produkten zu generieren. Es geht nicht um die gelegentlich
behauptete ,Abwanderung“ von Beratungsgeschaft in diesen Produkten, denn solche di-
rekten Einzelinvestments sind fir viele Verbraucherinnen und Verbraucher grundsatzlich
wenig zielfuhrend.

» Alle Sachversicherungen (vgl. aber Neufassung Versicherungsvertriebsrichtlinie) sollten
einbezogen werden.

» EU-regulierte KIDs, insb. nach OGAW-Richtlinie, waren in der ,Formatierung“ zu harmo-
nisieren (s.u.).

KIDs nur mit klaren, verstandlichen und vergleichbaren Muster-Texten!:

Die konkrete Umsetzung zu den PRIIP-KIDs bleibt abzuwarten. Allerdings ist aus der einschla-
gigen Verbraucherforschung seit langerem gut dokumentiert, dass es identischer und vorgegebe-
ner Muster-Texte bedarf, damit Verbraucherinnen und Verbraucher tatsachlich gleiche oder
verwandte Produkte anhand des KID einfach vergleichen kénnen. Auch die Angaben zu Chancen
und Risiken inkl. Kosten in Euro sollten dominant und nicht verklausuliert dargestellt sein (vgl.
z.B. Oehler 2015 und 2012 zur Digitalen Welt und zu PIB-Tests).

Zudem ist bekannt, dass eine rein textliche Warnung kaum hinreichend sein wird (vgl. Art. 8 (3)
b): ,Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen
sein kann.“). Eine klare grafische Ausdrucksform sollte im Vordergrund stehen, die dann zu-
satzlich textlich unterlegt wird. Grundsatzlich scheint verkannt zu werden, dass ein Mehr an
Informationen eher kontraproduktiv ist und nicht hauptsachlich die Quantitat, sondern die Quali-
tat der Informationen thematisiert werden musste, was auch die konkrete Vorgabe von Mus-
ter-KIDs einschliel3t (vgl. z.B. Oehler 2015 und 2012 zur Digitalen Welt und zu PIB-Tests).
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KIDs-Ersteller nur die Emittenten der Produkte:

Der in der PRIIP-VO gepragte Begriff des PRIIP-Herstellers lasst die Interpretation offen, ob
wirklich immer der Emittent eines PRIIP allein fur die Abfassung des KID verantwortlich ist (wg
Art. 4 Nr. 4b)). Diese Licke sollte in Richtung einer alleinigen Verantwortung des Emittenten klar
geschlossen werden.

Zwingende Vorab-Information an die BaFin:

Es sollte die Option der PRIIP-VO im deutschen Recht genutzt werden, eine Vorabmitteilung des
Basisinformationsblatts durch den PRIIP-Hersteller an die zustédndige Behoérde (BaFin) vorzu-
schreiben, damit frihzeitig Fehlinformationen oder auch moglichen Interventionen vorgebeugt
wird.

Ausblick

Die vorgesehene Regulierung geht grundsatzlich in die richtige Richtung, ermoglicht sie doch den
Beginn einer Harmonisierung der Produktinformationen zu Anlageformen, die viele Verbrauche-
rinnen und Verbraucher regelmaRig nutzen.

Sehr bedauerlich ist jedoch, dass die Harmonisierung nicht weit genug geht, sondern schon im
Ansatz stoppt. Die Harmonisierung muss alle wesentlichen Produktfamilien der Verbrau-
cherfinanz-Produkte umfassen.

Die konkrete Umsetzung zu den PRIIP-KIDs bleibt abzuwarten. Allerdings ist seit langerem gut
dokumentiert, dass es identischer und vorgegebener Muster-Texte bedarf, damit Verbrauche-
rinnen und Verbraucher tatsachlich gleiche oder verwandte Produkte anhand des KID einfach
vergleichen kénnen. Auch die Angaben zu Chancen und Risiken inkl. Kosten in Euro sollten
dominant und nicht verklausuliert dargestellt sein.

KIDs-Ersteller sollten nur die Emittenten der Produkte sein. Diesen ist vorzuschreiben, eine Vor-
abmitteilung des Basisinformationsblatts an die BaFin zu geben, damit friihzeitig Fehlinformatio-
nen oder auch moglichen Interventionen vorgebeugt wird.
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