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MITTEILUNG DER KOMMISSION AN DAS EUROPA|SCHE PARLAMENT UND
DEN RAT

ANLAGEPRODUKTE FUR KLEINANLEGER

(Text von Bedeutung fur den EWR)

1. EINLEITUNG

“Anlageprodukte fur Kleinanleger” verschaffen diesen einen leichten Zugang zu den
Finanzmérkten. Der Rechtsrahmen fur diese Produkte muss eine solide und kohérente
Grundlage fur wirksame und verantwortungsvolle Privatanlagen liefern. Die Finanzkrise hat
jah vor Augen gefihrt, wie wichtig transparente Finanzprodukte sind und wie teuer ein
verantwortungsloser Vertrieb zu stehen kommen kann. Der Vertrauensschwund bei den
Anlegern zeugt von der dringenden Notwendigkeit, fir den richtigen rechtlichen Rahmen zu
sorgen, damit vertrauensbildende Mal3nahmen auf einer soliden Grundlage erfolgen kénnen.

Wenngleich das Gemeinschaftsrecht bereits Uber enen ansehnlichen Bestand an
Anlegerschutzvorschriften  verfigt, sind die rechtlichen  Anforderungen  an
Produkttransparenz, Vertrieb und Beratung doch je nach Rechtsform und Vertriebskanal des
Produkts verschieden. Damit sind fur den Schutz des Privatanlegers und eine ausgewogene
Entwicklung des Markts fur Retail-Anlageprodukte nicht die gleichen Voraussetzungen
gegeben. In welchem Umfang der Privatanleger geschiitzt ist, sollte nicht von der Rechtsform
eines Produkts abhangen.

Diese Mitteilung bildet den Abschluss der Arbeiten, zu denen der ECOFIN-Rat im Mai 2007
aufgefordert hatte. Diese umfassten eine Sondierung im Oktober 2007, eine Stellungnahme zu
den eingegangenen Antworten im Méarz 2008, einen Workshop mit Branchenvertretern im
Mai 2008 und eine offentliche Anhérung mit hochrangigen Teilnehmern im Juli 2008.

In der Mitteilung wird dargelegt, wie die Europédische Kommission vorgehen will, um die
gemeinschaftsrechtlichen Bestimmungen Uber Informationspflichten und Vertriebspraktiken
bei Anlageprodukten fir Privatanleger mit der Marktredlitét in Einklang zu bringen.
Angestrebt wird ein horizontaler Ansatz, der unabhangig davon, wie ein Produkt gestaltet ist
oder vertrieben wird, eine kohéarente Grundlage fir die Regelung von Informationspflichten
und Vertriebspraktiken auf européischer Ebene bildet.

Dabel soll sichergestellt werden, dass die Markte fur die genannten Produkte transparenter
werden, die Anlageberatung verbessert und der Vertrieb starker auf die Interessen der Anleger
abgestellt wird. Am Ende dieses Prozesses wird ein Markt stehen, auf dem die Ersparnisse
nicht durch Arbitrage in bestimmte Produkte gelenkt werden.

Auch soll dazu beigetragen werden, das durch die Krise stark angeschlagene Vertrauen der
Privatanleger in Anlageprodukte wiederherzustellen. Bedingt durch Abschreibungen und den
Ruickzug von Anlegern sind die Investitionen in die gangigsten Produkte zwischen Jahresende
2007 und Jahresende 2008 von 10Bio. EUR auf schdtzungsweise etwa 8 Bio. EUR
zurickgegangen. Vor diesem Hintergrund ist die vorliegende Mitteilung als Teil der
Reformen zu betrachten, mit denen die in der Finanzkrise zutage getretenen
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Regulierungsméngel beseitigt werden sollen und die von der Kommission in ihrer dem
Fruhjahrsgipfel des Européi schen Rates vorangehenden Mitteilung ankindigt werden.

Wasist unter Anlageprodukten fur Privatanleger zu ver stehen?

lhre Anlagen an den Finanzméarkten tétigen Privatanleger derzeit groftentells Uber
Anlageprodukte. Die unter diese Kategorie fallenden Produkte kénnen unterschiedliche
Rechtsformen haben, fur die Privatanleger aber weitgehend vergleichbare Funktionen
erfullen:

e sie sind zwar mit dem Risiko des Basiswerts verbunden, aber in indirekter Form, so dass
das Risiko nicht das gleicheist wie beim Direktbesitz,

e ihre Hauptfunktion ist die Vermogensbildung, wenngleich einige von ihnen unter
Umstanden auch der Kapitalerhaltung dienen,

e sestellenim Allgemeinen auf den mittel- bis langfristigen Retail-Markt ab und

e sie werden direkt an Kleinanleger vertrieben, konnen aber auch an versierte Anleger
verkauft werden.

Viele Kleinanleger Uberpriifen bei der Suche nach der fir sie geeigneten Anlage alle in Frage
kommenden Produktfamilien, was von Banken und anderen Vertriebssystemen, die ein breites
Spektrum von Anlageprodukten im Angebot haben, zunehmend erleichtert wird. Kasten 1 gibt
einen Uberblick Uber die wichtigsten Produktfamilien, die unter die Kategorie
»Anlageprodukte fur Kleinanleger* fallen. Diese unterscheiden sich in ihrer steuerlichen
Behandlung und ihrer Form. Welches Produkt fir einen Anleger das geeignetste ist, hangt
entscheidend von seinem Profil ab, das je nach finanziellen Verhaltnissen und Anlagebedarf,
familidren Rahmenbedingungen, Alter, Steuerprofil und Risikobereitschaft unterschiedlich ist.

Da stéandig neue Anlageprodukte entstehen, ist die nachstehende Liste nicht als vollstéandig zu
betrachten. Die dort aufgefihrten Produkte sind nicht die einzigen, die sich fur den
Retail-Markt eignen. Dennoch konnen sowohl die Liste als auch die Beschreibung als
Ausgangspunkt dienen, um die unter diese Initiative fallenden Produkte zu ermitteln.

Kasten 1: Produktfamilien

Die folgenden Produktbeschreibungen dienen lediglich der Orientierung; in den meisten
Féllen besteht fur die betreffenden Produktfamilien derzeit keine allgemein gultige
Legaldefinition.

¢ Investmentfonds - Investmentfonds stellen eine Form der gemeinsamen Anlage dar, bei
der die Gelder einer grofRen Zahl von Anlegern gegen Gebihr vom Fonds investiert
werden. Ihre Mittel beziehen die Fonds Uber den Verkauf von Fondsanteilen. In der EU
kann es sich bei diesen Fonds entweder um OGAW (,Organismen flr gemeinsame
Anlagen®, die durch die OGAW-Richtlinie harmonisiert wurden) oder unter
einzelstaatliches Recht fallende (nicht harmonisierte oder Nicht-OGAW-) Fonds handeln.

e Anlagen in Form von Lebensversicherungen - Be  fondsgebundenen
L ebensversicherungen wird mit einem Teil der Versicherungspramie der Todesfallschutz
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erworben (die Versicherungssumme) und der verblelbende Teil in einen Fonds
(beispielsweise einen OGAW) investiert. Die hierbei erzielte Rendite hangt von der
Ertragsstérke des Fonds ab. Im Gegensatz zu herkdémmlichen Lebensversicherungen wird
bei fondsgebundenen Versicherungen vor alem fir den Todes-/Erlebensfall in der Regel
kein fester Betrag garantiert, sondern stattdessen ein bestimmter Faktor des Marktwerts
eines oder mehrerer Anteile ausgezahlt. Damit tragt das Anlagerisiko per definitionem der
Versicherungsnehmer.

e Strukturierte Wertpapiere fur Kleinanleger - Strukturierte Wertpapiere sind Derivate,
d.h. sie haben ein einzelnes Wertpapier, einen Wertpapierkorb, einen Index, einen
Rohstoff, einen Schuldtitel und/oder eine Fremdwéhrung als Basiswert. Bei einem
strukturierten Wertpapier verpflichtet sich in der Regel eine Investmentbank, zu einem
bestimmten Zeitpunkt einen nach einer bestimmten Formel ermittelten Betrag auszuzahlen.
Bei den meisten strukturierten Wertpapieren ist gewahrleistet, dass der Anleger das
eingesetzte Kapital am Ende der Laufzeit in voller Hohe zurtickerhdt. Es gibt aber auch
solche, die durch Fremdmittelfinanzierung hohe Renditen bieten, das eingesetzte Kapital
aber nur bedingt oder gar nicht schiitzen. An die Anleger kdnnen sie u.a. as Zertifikate,
strukturierte Schuldtitel (Anleihen) oder Optionsscheine verkauft werden.

e Strukturierte Termineinlagen - Strukturierte Termineinlagen bieten die Mdglichkeit,
eine Termineinlage mit einer impliziten Option oder einer Zinsstruktur zu kombinieren. Sie
sind auf die Erreichung eines bestimmten Auszahlungsprofils ausgelegt, das durch
Derivatgeschéfte wie Zins- und Wahrungsoptionen erreicht wird.

An der Auflegung dieser Produkte und ihrem Vertrieb an Kleinanleger sind die
verschiedensten Finanzinstitute aus unterschiedlichen  Finanzdienstleistungsbranchen
betelligt. Sie werden von Fondsmanagern, V ersicherungsgesellschaften und Geschéfts- und
Investmentbanken strukturiert und verwaltet. Der Vertrieb an die Kleinanleger erfolgt
entweder direkt oder Uber ein Netz von Finanzintermedidren, wie Maklern,
Versicherungsvermittlern oder unabhéngigen Finanzberatern.

Risiken fur Kleinanleger

Auf einem gut funktionierenden Markt kann der Wettbewerb zwischen Anlageprodukten
sowohl fur Privatanleger as auch fur die Wirtschaft insgesamt mit erheblichen Vorteilen
verbunden sein. So kann Wettbewerb den Anreiz zur Bereitstellung von Produkten erhéhen,
die dem Wandel bel Marktbedingungen und Anlegerbedirfnissen Rechnung tragen.

Die hier behandelten indirekten Anlagen konnen fur Privatanleger auch insofern von Vorteil
sein, dssiedie Méglichkeit zur Risikostreuung oder zur Ansteuerung bestimmter Risiken und
Ergebnisse bieten oder Zugang zu einer professionellen Anlageverwaltung verschaffen, wie er
uber direkte Anlagen nicht moglich oder nicht zum gleichen Preis erhdltlich ware.

Allerdings weisen Anbieter und Verkéufer auf der einen und Privatanleger auf der anderen
Seite einen sehr unterschiedlichen Kenntnis- und Erfahrungsstand auf, der bei Letzteren in der
Regel relativ gering ist. Diese Inkongruenz kann sich durch die Ummantelung von Anlagen
verstarken, da diese die Komplexitdt der Produkte erhoht, die Transparenz der
Hauptanlagecharakteristika verringert und zusétzliche Kostenebenen einfihrt, die unter
Umstanden nicht auf Anhieb erkennbar sind.
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Die Verbraucher sind deshalb sowohl auf die Informationen des Unternehmens, das das
Produkt auflegt, als auch auf die Beratung von Vertriebsstellen und Finanzberatern
angewiesen.

Unklare oder unvollstandige Informationen kénnen dazu fihren, dass sich die Anleger
verstarkt fir Produkte entscheiden, die fir sie ungeeignet sind oder die sie nicht verstehen.
Auch wenn bei Verkauf und Finanzberatung der Fokus nicht auf dem Anlagebedarf des
Kunden liegt, werden moglicherweise Produkte verkauft, die fir den Anleger nicht geeignet
sind. Dies kann vor allem dann haufiger auftreten, wenn die Interessen von Verkaufern und
Kéaufern nicht Ubereinstimmen und beispielsweise das auflegende Unternehmen den
Vertriebsstellen oder Beratern finanzielle Anreize zum Verkauf seiner Produkte gibt.

Diese potenziellen Nachteile fur den Anleger — sai es in Form direkter finanzieller Verluste
oder in Form von Opportunitatskosten aufgrund unangemessener Anlagen — konnten das
Vertrauen der Verbraucher in Anlageprodukte fir Kleinanleger schwachen.

Regulierung von Produktinformationen und des Vertriebs von Anlageprodukten fur
Privatanleger

Angesichts der beschriebenen Risiken fur Privatanleger wurden sowohl auf européaischer as
auch auf mitgliedstaatlicher Ebene Rechtsvorschriften erlassen.

In einigen Falen betreffen diese die Produkte selbst und beschranken beispielsweise den
Zugang der Privatanleger zu bestimmten Produkttypen oder grenzen den Kreis der
Vermogenswerte, in die Verwalter von Privatkundenanlagen investieren dirfen, ein.
Wenngleich sich diese Vorgehensweise in bestimmten Bereichen als erfolgreich erwiesen hat,
lasst sie sich angesichts der Innovation im Finanzsektor doch nur schwer erfolgreich
fortsetzen.

Aus diesem Grund haben die Gesetzgeber den Schwerpunkt in der Vergangenheit eher darauf
gelegt, die Anleger fur die Entscheidungsfindung zu rusten, und ihre Vorschriften auf zwei
Bereiche konzentriert:

e Form wund Inhat grundlegender Anlegerinformationen und des dazugehérigen
Werbematerials, das die Anleger vor ihrer Anlageentscheidung erhalten. Immer grof3erer
Wert wird in diesem Zusammenhang auf Produktkurzbeschreibungen gelegt, die die
Hauptmerkmale der angebotenen Anlage (Kosten, erwartete Risiko-Nutzen-Relation usw.)
darlegen und auf den Informationsbedarf von Privatanlegern abstellen;

e die Verhaltensregeln fur Vertriebsstellen und die Vermeidung, Regelung und Offenlegung
von Interessenkonflikten bei Vertrieb und Beratung (Absatzr egeln).

Derartige Vorschriften konnen weder garantieren, dass der Anleger die fur ihn richtige
Entscheidung trifft, noch vor schlechten Anlageergebnissen schiitzen, da die meisten
Anlageprodukte mit einem Marktrisiko verbunden sind. Doch kénnen sie das Risiko, dass die
Anleger vollig unvorbereitet ein schlechtes Ergebnis erzielen, so gering wie méglich halten.

Eine wichtige Erganzung zu diesen Vorschriften stellen die derzeitigen Bestrebungen dar, das
Finanzwissen der Privatanleger in der Europaischen Union zu verbessern und dadurch auch
den noch so unbedarften Anleger fir finanzielle Entscheidungen zu risten. Doch kann die
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Vermittlung von Finanzwissen keine Alternative dazu sein, die Anbieter und Vermittler von
Anlageprodukten in die Verantwortung zu nehmen.

2. ERFULLT DER RECHTLICHE RAHMEN DER EU SEINEN ZWECK ?

Das Gemeinschaftsrecht enthalt fur Institute, die Anlageprodukte fir Kleinanleger auflegen,
vertreiben und verkaufen, eine Vielzahl unterschiedlicher Vorschriften.

Auf européischer Ebene sind die Informationspflichten und Vertriebspraktiken in einer Reihe
von Richtlinien fir den Wertpapier-, den Versicherungs- und den Fondssektor sowie in
sektoriibergreifenden Rechtsvorschriften Uber bestimmte Vertriebskandle oder gewerbliche
Praktiken geregelt. Die meisten sektoralen Richtlinien enthalten Informationspflichten, die
gegebenenfalls durch die Bestimmungen sektoribergreifender Rechtsvorschriften ergénzt
werden. Die Bereiche Vertrieb und Beratung unterliegen im Wesentlichen zwel Richtlinien,
namlich der Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial Instruments Directive - MiFID) und
der Richtlinie Uber die Versicherungsvermittiung (Insurance Mediation Directive - IMD).
Diese enthalten unter anderem Verhaltensregeln fur die Vertriebsstelle sowie Vorschriften
uber den Umgang mit Interessenkonflikten und deren Offenlegung.

Tabelle1l zeigt, dass dies zu einem Hickwerk unzusammenhangender Rechtsvorschriften
gefuhrt hat. So wunterliegen die hier besprochenen Anlageprodukte in Sachen
Produktinformationen und Vertriebspraktiken je nach Rechtsform oder Vertriebskanal
unterschiedlichen Vorschriften. Darlber hinaus bestehen fir enige Produkte und
Vertriebskandl e derzeit tberhaupt keine Gemeinschaftsvorschriften.
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Tabdlel: Gemenschaftsrechtliche Informationss und  Vertriebsvorschriften  fir
Anlageprodukte fur Kleinanleger

Konsolidierte

Vereinfachter Fassung der
Prospekt der . o
OGAW- MiFID Lebensver- Prospektrichtlinie
Richtlinie sicherungs-

: Informationspflich- : Vorschriften
MIFID ten fur die unter die fi MIFID auf EU-Ebenet
(strenge RL fallenden I;M D (fur (strenge

Informationspflich Makler) estimmte Informationspflich-
-ten fiir die unter Informations- | ten fiir die unter die
die RL fallenden pflichten) RL fallenden

Makler) Makler)

Richtlinie Gber den elektronischen Handel oder Richtlinie tGiber den Fernabsatz von
Finanzdienstleistungen

MiFID Keine
OGAW-Richt- MiFID IMD MiFID Vorschriften
IinieIC auf EU-Ebene

Richtlinie Gber den elektronischen Handel oder Richtlinie tGiber den Fernabsatz von
Finanzdienstleistungen

Ist die Vielzahl der unter schiedlichen Regelungen ein Problem?

Der derzeitige EU-Rechtsrahmen ist nicht koharent und fir den aktuellen Retail-Markt nicht
geeignet. Inkohérenzen und Lucken in den sektoralen Richtlinien schméern das Vertrauen,
dass bei alen Produkten ein ausreichend hohes Mal3 an Anlegerschutz gewahrleistet ist.

Es gibt viele Beispiele fur wirksame, auf den Verbraucher und seine Bedurfnisse
zugeschnittene Produktinformationen und Verkaufe, bei denen angemessene Empfehlungen
ausgegeben werden. Ebenso gibt es aber auch viele Félle, in denen Anleger aufgrund
fehlerhafter Produktgestaltung und —information oder eines nicht dem Standard
entsprechenden Vertriebs Verluste hinnehmen mussten. Es kommt nach wie vor zu
Fehlverkaufen, und Privatanleger erwerben nach wie vor Produkte, deren Merkmale sie nicht
in vollem Umfang verstehen.

Die Verluste der Anleger lassen sich nur schwer quantifizieren, was teillweise darauf
zurickzufihren ist, dass sie in Form von Opportunitétskosten auftreten. Die
Folgenabschéatzung gibt einen zusammenfassenden Uberblick Uber
Sachversténdigengutachten und Berichte von Interessengruppen, wie Verbrauchern und
Verbraucherverbanden, mitgliedstaatlichen  Regulierungsbehérden und  erfahrenen

Um genau festzustellen, welche Anforderungen je nach Art der strukturierten Produkte gelten, miissen
weitere Analysen durchgefiihrt werden, denn es kann sein, dass die bestehenden Anforderungen in
bestimmten Fallen schon Anwendung finden.
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Marktteilnehmern. Diese bestétigen, dass Regulierungsliicken in erheblichem Malie zu Lasten
der Anleger gehen.

Probleme bei den EU-Vorschriften Uber grundlegende Anlegerinformationen

Form und Inhat der Produktkurzbeschreibungen weichen selbst bei weitgehend
vergleichbaren Produkten erheblich voneinander ab. Es gibt keine einheitliche
Vorgehensweise im Hinblick darauf, wie Privatanleger Uber die Gesamtkosten einer Anlage,
deren Risiken und Ertrdge und Uber die an eine Kapitalgarantie gekntipften Bedingungen
aufgeklart werden.

In einigen Fallen sind die Verbraucherinformationen zu fachspezifisch, schlecht dargeboten
oder schwer verstandlich, so dass ein Informationstiberangebot entsteht. In anderen Fallen
erfillen die bestehenden sektoralen Informationspflichten bel Privatanlegerprodukten nicht
ihren Zweck, was beispielsweise im Versicherungssektor der Fal ist, wo die
Informationspflichten auf das gesamte Spektrum der Versicherungsprodukte und nicht nur auf
Anlageprodukte abstellen. In wiederum anderen Bereichen, wie bel strukturierten
Termineinlagen, fehlen europaische Vorschriften vollig. Diese Inkohéarenzen erschweren es,
die Charakteristika verschiedener Produkttypen miteinander zu vergleichen, und machen es
auch dem Anleger nicht leicht, die fir ihn beste Entscheidung zu treffen.

Die Finanzkrise hat unmissversténdlich vor Augen gefuhrt, wie wichtig wirksame
Kundeninformationen in diesem Bereich sind. Dabei sind ernsthafte Zweifel daran
aufgekommen, inwieweit die Anleger sich der mit bestimmten Produktgarantien verbundenen
Abwaérts- oder Gegenparteiausfallrisiken bewusst sind.

Genau deshalb hat die Europédische Kommission vorgeschlagen, den derzeit fur OGAW
vorgeschriebenen vereinfachten Prospekt durch eine kirzere, klarere und stérker
anlegerorientierte Unterlage - die ,, wesentlichen Informationen fir den Anleger” - zu ersetzen.
Welche Angaben diese enthalten soll, wird gerade in enger Zusammenarbeit mit den
Interessengruppen ausgearbeitet, wobel verschiedene Gestaltungsmdglichkeiten bereits nach
strengen Kriterien bel Privatanlegern getestet wurden. Diese Arbeiten setzen den Mal3stab fur
die weitere Entwicklung verbesserter Informationspflichten fir den gesamten Markt fir
Privatanleger-Anlageprodukte.

Schwachstellen bel der Regulierung der Vertriebspraktiken

Die gemeinschaftlichen Bestimmungen Uber Vertriebspraktiken sollen zum enen
sicherstellen, dass die Vertriebsstellen ihrer Tétigkeit professionell und fair nachgehen und
bei Vertrieb oder Beratung die Bedirfnisse des Anlegers in den Mittel punkt stellen, und zum
anderen gewdhrleisten, dass Interessenkonflikte vermieden, wirksam geregelt und/oder
offengelegt werden. Dies ist von entscheidender Bedeutung. Bel einer kirzlich
durchgefiihrten Erhebung unter Anlageberatern’ vertraten 72% der Teilnehmer die
Auffassung, dass die Art und Weise, in der die Abschlussprovisionen strukturiert sind, einen
Einfluss darauf haben kann, welche Produkte an den Anleger vertrieben werden.

2 CFA Ingtitute, European Union Member Poll on Executive Compensation and Retail Investment

Products, Januar 2009.
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Dennoch bestehen zwischen der MiFID und der IMD, den beiden wichtigsten Rechtsakten auf
diesem Gebiet, einige Unterschiede. Wahrend die MiFID eine komplexe Regelung zur
Vermeidung, Regelung und Offenlegung von Interessenkonflikten sowie ausfihrliche
Bestimmungen zu Anreizzahlungen an Makler enthélt, sieht die IMD in dieser Hinsicht keine
vergleichbaren Regelungen vor. Sie verpflichtet die Makler, den Kunden dartber aufzuklaren,
ob sich ihre Beratung auf eine ausgewogene Untersuchung (d.h. eine ausreichende Zahl von
Versicherungsvertragen) stiitzt oder ob vertragliche Verpflichtungen gegentiber einem oder
mehreren Versicherern bestehen.

Wenngleich noch nicht viele praktische Erfahrungen mit der MiFID und der IMD gesammelt
wurden, flrchtet die Européische Kommission doch, dass unterschiedliche Standards bei den
Vertriebspraktiken fur Standardanlageprodukte in diesen beiden Richtlinien die Gefahr
erhdhen, dass die Anleger geschadigt werden und es zu Arbitrage zwischen diesen beiden
Richtlinien kommt.

Auch sind einige Produkte und Vertriebskandle durch diese Richtlinien nicht abgedeckt. So
gelten fur den Direktvertrieb durch die auflegende Stelle (wie Fondsmanager oder
V ersicherungsgesell schaften) nicht die gleichen Vorschriften wie fir Maklerverkaufe. Fur den
Vertrieb strukturierter Termineinlagen, die laut MiFID-Definition keine Finanzinstrumente
darstellen, bestehen keinerlei EU-Vorschriften. Diese Licken fuhren dazu, dass nicht fur alle
Anlagen die gleichen Wettbewerbsbedingungen herrschen.

3. WURDEN ANDERUNGEN AN EUROPAISCHEN RECHTSVORSCHRIFTEN ZU BESSEREN
ERGEBNISSEN FUHREN?

Sind diese Schwéchen auf rechtliche Inkohérenzen auf europdischer Ebene zuriickzufihren
oder gibt es andere Grinde, wie eine unzureichende Durchsetzung? Konnen Defizite im
Gemeinschaftsrecht durch Mal3nahmen der Mitgliedstaaten oder der betreffenden Branche
ausgeglichen werden?

Einige Mitgliedstaaten haben bereits auf die Inkohdrenzen und Licken im
Gemeinschaftsrecht reagiert und auf nationaler Ebene zusétzliche Informationspflichten und
Anforderungen an die Vertriebspraktiken festgelegt. In vielen Branchen haben die Anbieter
und Vertriebsstellen zudem Verhaltenskodizes aufgestellt oder empfehlenswerte Praktiken
ausgegeben, um die Informationen zu verbessern und einen verantwortungsvollen Vertrieb
und eine verantwortungsvolle Beratung zu fordern.

Doch haben diese Malinahmen zwangslaufig nur eine begrenzte geografische Reichwelte.
Eine koordinierte oder systematische Beseitigung der Schwachstellen des gemeinschaftlichen
Rechtsrahmens kann von ihnen nicht erwartet werden. Die Bemuhungen der nationalen
Gesetzgeber um groRere Kohdrenz werden vor adlem dann behindert, wenn das
Gemeinschaftsrecht den Erlass zusétzlicher nationaler Mal3nahmen nicht zulasst. Dies ist
selbst bel Produkten der Fall, die vorwiegend auf mitgliedstaatlicher Ebene vertrieben
werden.

Auch kénnen unkoordinierte nationale Mal3nahmen die Funktionsweise des Binnenmarkts
beeintrachtigen. In Bezug auf Produkte, bel denen die Voraussetzungen fir den
grenzibergreifenden Vertrieb derzeit nicht rechtlich harmonisiert sind, konnte eine
kohdrentere EU-Regelung fur Informationspflichten und Vertriebspraktiken einige
Hindernisse fUr den grenztibergreifenden Vertrieb von Privatanleger-Produkten beseitigen.
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Die Européische Kommission ist deshalb zu dem Schluss gelangt, dass den Gefahren, die die
Vielzahl an unterschiedlichen rechtlichen Regelungen fir Privatanlegerprodukte mit sich
bringt, auf EU-Ebene entschlossen und in systematischer, koordinierter Form begegnet
werden muss. Soll EU-weit ein sicherer und nachhaltiger rechtlicher Rahmen gewahrleistet
und zu einem reibungslos funktionierenden Binnenmarkt beigetragen werden, missen die
Gemeinschaftsvorschriften kohdrenter werden.

4, WASSCHLAGT DIE KOMMISSION VOR?

Die Europdische Kommission ist der Auffassung, dass das bestehende Flickwerk aus
sektoralen Vorschriften sowohl bei den Informationspflichten als auch be den
Vertriebspraktiken durch einen horizontalen Ansatz ersetzt werden muss. Ein solcher
Ansaiz wirde unabhangig von der Rechtsform des Produkts oder des jeweiligen
Vertriebskanals zu koharenteren Ergebnissen beitragen und kdnnte ausgeweitet werden, damit
er mit der permanenten Innovation auf dem Retail-Markt Schritt halten kann.

Auch wenn es den Anschein haben konnte, dass die bestehende Regelung am wenigsten
beeintrdchtigt wirde, wenn die sektoralen Vorschriften geéndert und in den bislang
unregulierten Bereichen Rechtsvorschriften erlassen wirden, liele sich die angestrebte
Kohérenz auf diese Weise vergleichsweise schwer erreichen und bestiinde zudem standig die
Gefahr, dass nicht alle oder nicht immer die neuesten Produkte durch die Regelung abgedeckt
sind, so dass zu einem spéateren Zeitpunkt wieder Maldnahmen ergriffen werden missten.

Horizontale Malinahmen wirden nicht ausschlief3en, dass rechtliche Anforderungen bis zu
einem gewissen Grad angepasst werden koénnen, um objektiven Unterschieden zwischen
verschiedenen Produkten Rechnung zu tragen. Wirden sie in Form eines
Lamfalussy-Rechtsakts erlassen, kdnnten darin fur alle einschldgigen Produkte und Akteure
einheitliche Grundsdtze und grundlegende Anforderungen festgelegt werden, wéhrend die
genaue inhaltliche und formale Ausgestaltung der Anforderungen an die Besonderheiten der
einzelnen Produkte angepasst werden konnte.

Wiewdlrde ein horizontaler Ansatz aussehen?

Im folgenden Abschnitt wird dargelegt, wie bei der Ausarbeitung horizontaler Vorschriften
sowohl Uber die von den Anbietern von Anlageprodukten zu erstellenden grundiegenden
Anlegerinformationen als auch Uber den Vertrieb dieser Produkte durch Makler oder andere
Vertriebsstellen, einschliefdich des Anbieters selbst, verfahren werden soll. Fur die beiden
Bereiche sind gesonderte Legidativinitiativen geplant — hauptsachlich, weil an Vertrieb und
Auflage des Produkts unterschiedliche Unternehmen beteiligt sind. Die Rechtsakte miissten
wirksam miteinander verzahnt werden.

Grundlegende Anlegerinformationen des Anbieters

Ein horizontaler Ansatz in diesem Bereich erfordert ein neues Rechtsinstrument, das die
einschldgigen Bestimmungen der bestehenden sektoralen Rechtsvorschriften ersetzt oder
einbezieht und auf Produkte ausweitet, die derzeit noch nicht reguliert sind.

Die Hauptbestandteile eines horizontalen Rechtsaktsiiber Anlageprodukte fur Kleinanleger
sind nachstehend beschrieben.
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Kasten 2: Grundlegende Anlegerinfor mationen
Ziel

Ziel wére das hochstmogliche Mal3? an Harmonisierung und Standardisierung der
grundlegenden Anlegerinformationen, um Produktvergleiche zu erméglichen, wobel den
Besonderheiten bestimmter Produkte durch mal3geschneiderte Vorschriften Rechnung
getragen werden miisste.

Geltungsbereich

Gelten wirde der neue horizontale Rechtsakt fur ale Unternehmen, die
Standardanlageprodukte fir Privatanlieger auflegen, auch solche, bei denen ein anderes,
zugrundeliegendes Produkt neu aufgelegt wird, wie bei Vermdgensummantel ungen.

Unter den Rechtsakt fallen wirden Produkte, die der Definition enes
Standardanlageprodukts fur Privatanleger (vorlaufige Definition siehe Abschnitt 1)
entsprechen.

Grundsatze, nach denen die grundlegenden Anlegerinformationen gestaltet wiirden

Anlageinformationen sollten angemessen und klar sein und den Anleger nicht in die Irre
fihren. Sie sollten fur ihr Zielpublikum, das oftmals kaum oder gar nicht Uber
Anlageerfahrung verfligt, verstandlich sein.

Sie sollten dle fur eine fundierte Anlageentscheidung notwendigen Informationen
enthalten (und beispielsweise Uber Ertragskraft und Risiken, tber Geblhren, Garantien und
Uber die Funktionsweise des Produkts, wie Uber etwaige feste Falligkeitstermine,
Aufschluss geben). lhre Gestaltung sollte weitestgehend standardisiert sein, so dass
Produkte leichter miteinander verglichen werden kénnen.

Sie sollten in einem fUr den Privatanleger angemessenen Format dargeboten werden, d.h.
so kurz und einfach wie mdglich sein (aber dennoch alle grundlegenden Informationen
enthalten) und umfangreichen Tests mit Anlegern unterzogen worden sein, damit sie den
gewunschten Zweck erfillen.

Der Anleger sollte die Informationen so rechtzeitig erhalten, dass sie seine Entscheidung
Uber den Erwerb ener Anlage noch beeinflussen konnen. Jeder, der
Standardanlageprodukte fur Privatanleger vertreibt, sollte dem Anleger die vom Anbieter
erstellten, gesetzlich vorgeschriebenen Informationen vorlegen muissen. Dies wirde
sowohl fur Makler als auch fir Anbieter, die ihre eigenen Produkte vertreiben, sowie
unabhangig davon gelten, ob in Verbindung mit dem Verkauf auch andere Leistungen, wie
Beratung, erbracht werden.

Alle damit verbundenen Werbematerialien sollten angemessen und klar sein und den
Anleger nicht in die Irre fihren. Darlber hinaus sollten sie klar von den vorgeschriebenen
Anlegerinformationen zu unterscheiden sein, aber hundertprozentig mit ihnen
Uberei nstimmen.

Die jungsten Arbeiten zur Bestimmung der grundlegenden Anlegerinformationen bei OGAW
bieten einen klaren Malistab dafir, wie der Standard fiur gesetzlich vorgeschriebene
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Anlegerinformationen bei anderen Privatanl egerprodukten aussehen konnte, auch wenn diese
an die Besonderheiten und die jeweilige Rechtsform der Produkte angepasst werden muissten.
Auch aus anderen Arbeiten der Kommission, etwa an den in der Verbraucherkreditrichtlinie
vorgesehenen , Standardinformationen fir européische Verbraucherkredite” lassen sich
Lehren dartiber ziehen, von welchem Wert standardisierte vorvertragliche Informationen fur
den Verbraucher sind.

Vertrieb von Privatanleger-Anlageprodukten durch I ntermediéare und andere

Nach Auffassung der Europaischen Kommission sollten fur den Vertrieb von
standardmaidigen Privatanlegerprodukten unabhangig vom Vertriebsweg stets dieselben
Rechtsanforderungen gelten. Die MiFID-Bestimmungen zum ,,Wohlverhalten und zu
Interessenkonflikten geben hier eine klare Linie vor. Die Ausweitung dieser Bestimmungen
auf alle Anlageprodukte fur Kleinanleger lieRe sich erreichen, indem die einschlégigen
MiFID-Vorschriften auf ale Unternehmen ausgeweitet wirden, die die jeweiligen Produkte
vertreiben.

Ein horizontaler Ansatz fur die Vertriebspraktiken wirde folgende Grundziige aufwei sen:

Kasten 3: Horizontaler Regulierungsansatz fiir die Vertriebspraktiken

Geltungsbereich

e Fir ale Anbieter , die Anlageprodukte fur Kleinanleger vertreiben, wirden kohérente
Bestimmungen Uber ,, Wohlverhalten, Anreize und Interessenkonflikte nach dem Muster
der MiFID gelten, und zwar unabhangig davon, ob sie dabei as Intermediar auftreten
oder die Produkte selbst auflegen. Bei den genauen Anforderungen muisste unter
Umsténden berlicksichtigt werden, welche Dienstleistung angeboten wird (Beratung,
Auftragsiibermittlung).

Grundsatze

e Bei den Vertriebspraktiken muss die faire Behandlung des Anlegers im Mittel punkt
stehen.

e Bei der Anlageberatung sollte der Berater alles daransetzen, dass die verkauften Produkte
dem Profil und den Bedlrfnissen des Anlegers entsprechen und diesem bewusst ist,
welche Art von Dienstleistung der Berater fir ihn erbringt.

e Wird en Produkt ohne Beratung verkauft, muss der Anleger klar auf die eingeschrankte
Art der Dienstleistung und die Risiken hingewiesen werden. In manchen Fallen kann
dennoch ene Prifung der Produkteignung fir die Bedirfnisse des Anlegers
vorgeschrieben werden.

o Interessenkonflikte dirfen sich weder bei Kaufen mit noch ohne Beratung fir den
Anleger nachteilig auswirken. Sie sollten nach Moglichkeit vermieden oder ermittelt,
gesteuert und auf eine fir den Anleger verstandliche Weise offengelegt werden.

e Bei Kéaufen mit wie ohne Beratung missen dem Anleger in brauchbarer Form klare und
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aussagekréftige Informationen Uber die Vergitungsregelungen und alle in Rechnung
gestellten Kosten, Provisionen und Gebihren erteilt werden.

e Wer die Eignung der Produkte beurteilt, muss die Produkte und ihre Merkmale
uneingeschrankt verstehen.

Worin liegen die Herausfor derungen eines horizontalen Ansatzes?

Auch wenn der Grundbegriff des Standardprodukts fur Privatanleger relativ klar ist, wird
doch eine hinreichend genaue allgemeine Definition festgelegt werden muissen, um
Rechtsunsicherheit und Arbitrage auszuschlief3en. Diese allgemeine Definition muss durch
eine Aufzéhlung der in ihren Geltungsbereich fallenden Produkte erganzt werden. Die
Europaische Kommission ist sich der Schwierigkeit dieser Aufgabe bewusst.

Die Definitionsproblematik ist nach Auffassung der Kommission jedoch nicht unlésbar. Im
Anschluss an diese Mitteilung soll eine generische Definition ausgearbeitet und durch eine
,weilke Liste" der Produkte erganzt werden, die darunter bzw. nicht darunter fallen.

Eine zweite Herausforderung wird die Verknipfung des neuen Rechtsakts bzw. der neuen
Rechtsakte mit dem bisherigen sektoralen Rechtsbestand sein. Mit neuen horizontalen
Malinahmen miissen ale bestehenden einschldgigen Malinahmen faktisch aufgehoben und
ersetzt werden, um Uberlappende Anforderungen zu vermeiden.

Auch wird es nicht einfach sein, ins Detail gehende Vorschlage fir die Informationspflichten
auszuarbeiten, beispielsweise um eine kohdrente Information Uber Kosten, Risken und
Renditemdglichkeiten von Produkten zu gewahrleisten, auch wenn diese sehr unterschiedlich
konzipiert sein kdnnen. Die Erfahrungen mit den strengeren Informationspflichten bei OGAW
zeigen, dass dies eingehende fachspezifische Arbeiten von betrachtlichem Umfang und eine
praktische Erprobung der Vorschl&ge bei den Anlegern erfordert.

Um die gewlinschten Ergebnisse zu erzielen, reicht ein besserer regulatorischer Rahmen allein
jedoch nicht aus. Eine wirksame Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Aufsichtsbehdrden und die koharente und wirksame Uberwachung der Anforderungen werden
auch in Zukunft unerlésslich sein. Eine verstérkte Konzentration der Branche auf die
Bedurfnisse des Anlegers und die Erhdhung der Finanzkompetenz der Privatanieger werden
ebenfalls notwendig sein, um auf den regulatorischen Verbesserungen aufzubauen.

5. SCHLUSSFOL GERUNG

Als Folge der Finanzkrise missen nun die Voraussetzungen geschaffen werden, damit sich
Privatanleger kinftig wieder in Anlageprodukten engagieren: Die Menschen werden auch in
Zukunft sparen und Geld anlegen mussen und brauchen weiterhin gut verwaltete und sichere
Produkte, die sie begreifen und mit ausreichenden Informationen zu fairen Bedingungen
kaufen kénnen.

Die Europdische Kommission weil3 um die wichtige Funktion von Privatanleger-
Anlageprodukten, die nicht nur die Retailmérkte um vielseitige gute Anlagemdglichkeiten
bereichern, sondern auch zu effizienten Kapitaiméarkten beitragen. Vor diesem Hintergrund
kommt jenen, die solche Produkte auflegen oder als Intermediér vertreiben, die zentrale
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Aufgabe zu, effektive und effiziente Retailmarkte aufzubauen und potenziellen Investoren zu
der Anlage zu verhelfen, die ihren Bedlrfnissen am besten entspricht. Hierfur steht ihnen
selbstredend eine Vergitung zu.

Nach Auffassung der Européischen Kommission kénnen nachhaltige und zufriedenstellende
rechtliche ~ Rahmenbedingungen  fir den  Vertrieb  von  standardméfdigen
Privatanlegerprodukten und die hierbei geltenden Informationspflichten nur dann geschaffen
werden, wenn die elementaren Unterschiede, die sich aus dem EU-Recht ergeben, beseitigt
werden. Einen solchen Ansatz zu entwickeln birgt grofRe Herausforderungen, unter anderem
fur die Aufsichtsbehdrden, die die neuen Anforderungen durchsetzen muissen, und die
Branche, die sich darauf einstellen muss. Ausreichend Sorge muss daf Ur getragen werden, die
Kosten moglichst gering zu halten. Ein horizontaler bereichsiibergreifender Ansatz bedeutet
auch einen betrachtlichen zusétzlichen Koordinierungs- und Gespréchsbedarf zwischen den
sektoralen Aufsichtsbehdrden, um eine koharente Auslegung und eine effektive Bindung der
jeweiligen Branchen sicherzustellen.

Weiteres Vorgehen

Die Europaische Kommission beginnt nun mit der Ausarbeitung detaillierter Vorschlége fir
den in dieser Mitteilung vorgestellten Legislativansatz. Dazu gehéren:

e die Einholung von Fachwissen bei den Ausschissen der Mitgliedstaatenbehdrden, den
technischen Ausschiissen und anderen Zusammenschliissen von Interessengruppen zur
Unterstitzung der Ausarbeitung der betreffenden Mal3nahmen;

e die Vergabe von Studien, um Hintergrundwissen fir die Ausarbeitung von
Rechtsmal3nahmen zu erschlief3en und weitere Folgenabschatzungen durchzufihren;

e die Verdffentlichung eines ersten Entwurfs fir Form und Inhalt der oben geschilderten
Mal3nahmen. Dieser erste Entwurf wird den Interessengruppen zur Konsultation vorgel egt.
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