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Die Kleinanlegerstrategie der Europaischen

Union

Intentionen, Inhalte und Bewertungen aus Sicht des BDV Bundesverband Deutscher Ver-

mogensberater

Einleitung

Nach Auffassung der Europiischen
Kommission fehlt gerade ,,unbedarften®
Biirgern (Kleinanleger) der freie Zugang zu
Anlageprodukten mit mehr Rendite. Die
Biirger verlieren bzw. verschenken so im an-
haltenden Niedrigzinsumfeld und bei stei-
gender Inflation viel Geld, weil dieses in
Form von zinslosen Sicht- und Terminein-
lagen, oft noch mit Verwahrentgelt, gehal-
ten wird. Vorrangiges Ziel der Kommission
im Rahmen einer so genannten Kleinanle-
gerstrategie ist es deshalb, den Zugang der
Biirger zum Markt fir Geldanlagen mit
mehr Rendite zu verbessern. Dazu werden
aktuell iber diverse Anhérungen mogliche
Ursachen fiir den erschwerten Marktzu-
gang identifiziert und (politische) MaB3nah-
men zur deren Beseitigung bzw. Ab-
schwichung ergriffen.

Fondsgebundene Lebensversicherung
im Fokus

Als eine mogliche und wichtige Anlage-
form mit solchen Renditechancen stuft die
EU-Kommission fondsgebundene Lebens-
und Rentenversicherungen (IBIPs |/ Insu-
rance Based Investment Products) ein. Bel
diesen werden aber wegen der Mischung
von Versicherungs- und Anlageaspekten
auch hohere Anforderungen an den Ver-
braucherschutz und dartiber hinaus Har-
monisierungsbedarf aus unterschiedlichen
Regelungen in MIFID 2 (Anlageprodukte
ohne Versicherungsmantel) und IDD (Ver-
sicherungsanlageprodukte  einschlieB3lich
IBIPs) gesehen. Offensichtlich gibt es Uber-
legungen dazu, fir IBIPs zukiinftig die wei-
tergehenden Regelungen der MIFID 2 an-
zuwenden.

Kleinanlegerstrategie — ein
Paradigmenwechsel?

Beide StoBrichtungen der Kleinanleger-
strategie - die Fokussierung auf den Ver-
braucher (Kleinanleger) und auf die fonds-
gebundene Lebensversicherung — sind In-

dizien fir einen grundlegenden Paradig-
menwechsel. Denn bislang folgten Regulie-
rung und Aufsicht in der Finanzbranche
(EU und national) strikt der Trennung zwi-
schen Bank- und Versicherungsbranche. So
wird der Regulierungsrahmen fiir Kreditin-
stitute, Bankprodukte und die Beratung zu
diesen durch die MIFID 2 mit den kor-
respondierenden nationalen Gesetzen und
Verordnungen definiert und die Kreditin-
stitute werden von der nationalen Banken-
aufsicht iberwacht, die ihrerseits Vorgaben
der europaischen Bankenaufsicht ESMA zu
beachten hat. Auf Seiten der Versicherer
stechen die IDD, die nationale Versiche-
rungsaufsicht und die EIOPA.

Nunmehr macht es den Eindruck, als
wirde mit der Kleinanlegerstrategie diese
strikte Trennung zwischen Bank und Versi-
cherung durchbrochen und stattdessen der
Kunde in den Vordergrund der Betrach-
tung gestellt. Auch die Intention, fur die
fondsgebundene Lebensversicherung als
ein Mischprodukt aus dem Bank- und dem
Versicherungsbereich einen moglicherwei-
se neuen, einheitlichen Regulierungsrah-
men schaffen zu wollen, stiitzt die These ei-
nes Paradigmenwechsels.

Dieser konnte je nach Verlauf der Diskus-
sion zumindest mittel- bis langfristig so weit
gehen, dass bisherige Strukturen grundle-
gend hinterfragt werden. Moglicherweise
stinde ganz am Ende im Segment des
Kleinanlegers ein einheitliches Regulie-
rungswerk fiir die Anbieter, die Produkte
und die Beratung. Die Grenzen zwischen
Bank und Versicherung waren dann aufge-
l6st. Wenn man so will, wiirde unter dem
Mantel der Kleinanlegerstrategie die Idee
einer Allfinanzbetrachtung ganz neu poli-
tisch interpretiert werden.

Vorsitzender des Bundesverbands Deutscher Vermogens-
beratere.V.
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Weitere Vorgehensweise

Die Idee der Kleinanlegerstrategie hat in-
haltlich viele Facetten, die sich jedoch nicht
in einer geschlossen ausformulierten Strate-
gie der EU-Kommission nachlesen lassen.
Dies tragt nicht gerade zum politischen Ver-
standnis bei. Da die EU-Kommission diese
Klarheit nicht umfassend schafft, mussen
aus den I'ragestellungen der bisherigen An-
horungen der EU-Kommission und der
Aufsichtsbehérden Riickschlisse dazu ge-
zogen werden, welche Intentionen der
Kleinanlegerstrategie zugrunde liegen und
welche konkreten Ansatzpunkte fir die Um-
setzung zur Diskussion stehen (kdnnten).

Die weiteren Ausfiihrungen sind mit Blick
auf diese Unsicherheit als Anndherung an die
Ideen der Kleinanlegerstrategie zu verstehen
und sollen so einen Beitrag zur Schaffung von
Klarheit leisten. Zugrunde liegt im Folgenden
die Antwort des BDV Bundesverband Deut-
scher Vermégensberater auf eine Anhorung
der europdischen Versicherungsaufsichts-
behorde EIOPA (https://ec.europa.ceu/eusur-
vey/runner/CPRetaillnvestorProtection) mit
Abgabefrist 25. Februar 2022. Diese An-
horung beinhaltet 5 Themenkomplexe mit
insgesamt 21 Fragen, an denen sich die weite-
ren Ausfihrungen orientieren.

Ubergeordnete Position des BDV zu
Marktzugangsheschrankungen

Bezogen auf den deutschen Finanzmarkt
ist der Ausgangsthese der EU-Kommission
eines erschwerten Marktzugangs fiir Klein-
anleger nur sehr eingeschrankt zu folgen.
Die Anzahl reiner Fondssparplane, die der
Wertpapierdepots und die der Aktionire
wachsen in den letzten Jahren mit hoher
Dynamik, und das Neugeschéft der deut-
schen Lebensversicherer besteht inzwi-
schen zu tiber 95 Prozent aus fondsgebun-
denen Produkten (IBIPs) oder Hybridpro-
dukten. Reine Garantieprodukte kommen
so gut wie gar nicht mehr vor.

Neben niedrigen Zinsen und steigender
Inflation hat bei den deutschen Privatkun-
den vor allem die inzwischen flichen-
deckende Einfithrung von Verwahrentgel-
ten fir Einlagen durch die Kreditinstitute
zu signifikanten Anderungen im Anlagever-
halten weg von Einlagen hin zu aktienba-
sierten Anlageformen gefiithrt. Allein wegen
dieser positiven Entwicklungen sind un-
tberwindbare Marktzugangsbeschrankun-
gen, die regulatorische Eingriffe erforder-
lich machen wiirden, auszuschlie3en.
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Es liegt vor diesem Hintergrund nahe,
dass die Initiative der EU-Kommission auf’
andere EU-Finanzmairkte zielen muss als
den deutschen. Es scheint also EU-Markte
mit geringem Verbreitungsgrad und mit
Marktzugangsbeschrankungen fiir rentable
Geldanlagen zu geben. Anders ist die Moti-
vation der EU-Kommission in Verbindung
mit der Situation auf dem deutschen Markt
nicht erklarbar. Es ist deshalb zu fordern,
dass zunéchst solche Unterschiede differen-
ziert ermittelt werden. Gegebenenfalls sind
Marktzugangsbeschriankungen national be-
grenzte Phanomene. Wenn dem so ist, sind
regulatorische Eingriffe auf Ebene der ge-
samten EU weder notwendig noch ziel-
fithrend. Vielmehr sollten allenfalls von Sei-
ten der EU-Kommission geeignete Mal-
nahmen an diejenigen Mitgliedsstaaten
adressiert werden, in denen Zugangsbe-
schrankungen identifiziert wurden.

Und wenn iiberhaupt auf dem deutschen
Finanzmarkt den Verbrauchern der Zu-
gang erschwert wird, dann durch ein Uber-
mal} an Regulierung, die die ohnehin kom-
plexe Materie der Geldanlage in einem
MaBe mit Burokratie uberfrachtet, die fur
Kleinanleger allein ohne kompetenten Be-
rater nicht mehr zu bewiltigen ist. Die Tat-
sache, dass auf dem deutschen Markt trotz
dieses UbermaBes an Regulierung der Ver-
breitungsgrad rentabler Anlagen hoch ist,
ist deshalb in allererster Linie der Arbeit der
freien Berater sowie der Berater in Banken
und Sparkassen zu verdanken, die den Biir-
gern Anlagemoglichkeiten aufzeigen und
erkldren, sie beim Abschluss begleiten und
wihrend der Vertragslaufzeit mit Service
zur Seite stechen. Wenn also die EU-Kom-
mission den Marktzugang noch weiter ver-
bessern will und dabei auch den deutschen
Markt im Blick hat, gibt es neben der Ent-
schlackung des Beratungs- und Kaufpro-
Stellschraube:
Die gezielte Forderung kompetenter Bera-

zesses eine entscheidende
tung.

Vor einer weitergehenden Regulierung
der Vermittler ist also ausdriicklich zu war-
nen, denn deren Anzahl ist ohnehin seit
Jahren rucklaufig. Die Hauptgriinde dafiir
sind immer héhere regulatorische Anforde-
rungen bei der Berufszulassung und -aus-
ibung sowie ein genereller Margenverfall
bei Finanzprodukten, der sich direkt auf die
Vergiitungen der Vermittler auswirkt. Be-
sonders schadlich wiren deshalb weitere
Eingriffe in die Vergtitungssysteme, die den
Schrumpfungsprozess je nach Ausgestal-
tung solcher Eingriffe (z.B. Provisionsdeckel

oder -verbote) drastisch beschleunigen
kénnten. Die EU-Kommission sollte sich im
Klaren dartuber sein, dass weitere Ein-
schrankungen fiir Vermittler exakt das Ge-
genteil dessen bewirken, was mit der Klein-
anlegerstrategie in erster Linie verbunden
wird: Ein hoherer Verbreitungsgrad von

hoéher rentierlichen Anlageprodukten.

Ubergeordnete Position des BDV zum
Verbraucherschutz bei IBIPs

Defizite im Verbraucherschutz bei IBIPs
sind fiir den deutschen Markt nicht evident.
Im Gegenteil, auch bei diesen ist der Kauf-
prozess mit Regulierung vollig iiberfrachtet,
was 1m Zweifel den Verbraucherschutz eher
schwicht. Eine Verschiarfung zum Beispiel
durch Ubergang vom IDD- auf das MIFID
II-Regime wiirde demnach den Zugang der
Kleinanleger zu IBIPs erschweren und
nicht verbessern.

Im Ubrigen sind IBIPs aufgrund ihres
Versicherungsmantels im IDD-Regime
richtig verortet. Der Begriff IBIP Insurance
Based Investment Product sollte abgelost
werden durch die Bezeichnung IBIP Invest-
ments Based Insurance Product. Denn die
Risikoabsicherung ist im Regelfall das prio-
risierte Motiv des Verbrauchers, da dem
IBIP bei Kauf offensichtlich der Vorzug vor
einem reinen Anlageprodukt gegeben wird.
Ein ,Level-Playing-Field* in der Regulie-
rung von reinen Anlageprodukten und
IBIPs ist kein sinnvolles Ziel, da die Produk-
te unterschiedliche Bedarfsfelder (Ziel-
markte) abdecken und weil die Produkte in
ihrer Konstruktion gravierende Unterschie-
de aufweisen.

Die Details der Kleinanlegerstrategie
im Einzelnen

Themenkomplex 1: Verhesserung des
Marktzugangs fiir Kleinanleger durch
Straffung der Offenlegungspflichten
und durch Nutzung digitaler Darstel-
lungsmoglichkeiten

1.1 Duplizierungen aus MIFID 2 und
IDD

Der Ansatz der EIOPA, bei den vorver-
traglichen Informationen auf Dopplungen
zu verzichten ist in jeder Hinsicht zu be-
griifen, da diese immer Ballast sind und
deshalb beim Kunden anstelle von Trans-
parenz das Gegenteil bewirken. Sie machen

IBIPs kompliziert, allein durch die Flle der
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Produktinformationen und durch diverse,
nicht aufeinander abgestimmte Produktin-
formationsblétter. Dazu kommen oftmals
Informationspflichten nationalem
Recht, und fur das bessere Verstandnis fu-

aus

gen auch noch Produktanbieter vereinfach-
te Produktinformationen hinzu. Der Ver-
mittler des Produkts muss dann in der Lage
sein und trigt die Verantwortung dafiir, aus
der Vielzahl der oftmals unstimmigen In-
formationen fir den Kunden das herauszu-
filtern, was wirklich von Interesse ist.

Aus Kundensicht und zu dessen Schutz ist
anzumerken, dass dem Thema ,,vorvertrag-
liche Informationen® der abstrakten Ziel-
setzung des Verbraucherschutzes bereits
durch viele weitere in Deutschland beste-
hende rechtliche Bestimmungen (zum Bei-
spiel VVG, VAG, Versicherungsvermittler-
verordnung, VVG-Info V, AltvPIBV) mehr
als ausreichend Rechnung getragen ist. Al-
lein diese Bestimmungen haben eine aus
Verbrauchersicht untiberschaubare Menge
an vorvertraglichen Informationen zur Fol-
ge. Dazu ein Beispiel aus dem deutschen
Markt: Iiir die Beratung und den Abschluss
einer Riester-Rente (Versicherungsanlage-
produkt) miissen dem Kunden tiber 50 Blit-
ter bedruckten Papiers ausgehiandigt und 6
Unterschriften eingeholt werden.

Der EU ist an dieser Stelle das Versdumnis
zuzuschreiben, in der Vergangenheit beste-
hende nationale Regelungen nicht immer
ausreichend und differenziert genug bertick-
sichtigt zu haben und so mit eigener undiffe-
renzierter Regulierung unter Hinweis auf
Harmonisierungserfordernisse zu einer ver-
braucherunfreundlichen ~ Uberregulierung
malgeblich beigetragen zu haben. Die natio-
nale Politik in den EU-Lédndern hat ihrerseits
dazu beigetragen, indem teilweise bereits be-
stehende nationale Regelungen mit Blick auf
Uberschneidungen mit neuen Regeln aus der
EU nicht infrage gestellt wurden. Fest steht:
Dieses UbermalBl an Regulierung und jede
weitere konterkarieren das Ziel der EU-Kom-
mission, den Marktzugang fiir Kleinanleger
zu verbessern.

Am Rande: Auch langjahrige Bestands-
kunden, die tiber Jahre hinweg unterschied-
liche Versicherungs- und Vorsorgeprodukte
erworben haben, konnen die immer kom-
plexer gewordenen Information zu beste-
henden Vertragen unterschiedlicher Tarif-
generationen kaum noch eigenstiandig ver-
stehen oder gar vergleichen. So ist heute im
deutschen Versicherungsbereich bereits zu
differenzieren zwischen Alt-, AltEinkG-
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und VVG-Vertrdagen etc.. All dies verur-
sacht spezifische Zusatzkosten (Einrich-
tungsaufwand bei I'T und Betriebsorganisa-
tion etc.), die allein der Regulatorik geschul-
det sind und die vom Verbraucher tiber die
Einpreisung in die Produkte mitzutragen
sind. Der Verbraucher zahlt also fiir Ver-
braucherschutz, der keiner ist.

Summa summarum: Der Ansatz von
EIOPA fur eine generelle Straffung und zur
Vermeidung von Doppelungen — gerade,
wenn sie von unterschiedlichen Richtlinien
herrithren — ist sehr zu begrilen. Zusitz-
lich sollte dringend bei den nationalen Ge-
setzgebern die Verpflichtung zum Abgleich
von EU-Regelungen mit bestehenden na-
tionalen Regelungen adressiert werden, um
auch hier Dopplungen zu vermeiden bzw.
abzubauen.

1.2 Zusammenfassung von
Oftenlegungspflichten

Wie bereits dargelegt dirfen die dem
Kunden gegebenen Informationen keines-
falls zu umfangreich sein - schon deswegen
ist EIOPAs Ansatz zu begrilen, Redun-
danzen auch bei Offenlegungspflichten zu
vermeiden, bei den Informationen nach
Solvency Il und der Fernabsatzrichtlinie ge-
nerell Streichungen vorzunehmen und die
Offenlegungspflichten kinftig in der IDD
zu konzentrieren.

Sicherlich ist der elektronische Antrags-
weg zeitgemall und als Standardoption zu-
kunftsweisend. Man sollte aber — je nach
Kundenwunsch — sowohl den elektroni-
schen als auch den Papierantragsweg er-
moglichen. Insbesondere in der alteren Be-
volkerung gibt es weit verbreitete Defizite in
der Nutzung digitaler Hilfsmittel. Wird ein
elektronischer Antragsweg ermoglicht, darf
es dann aber auch keinen Medienbruch ge-
ben, indem einzelne Unterlagen aufgrund
von gesetzlichen Bestimmungen weiter auf
dem Papierwege einzureichen sind. Dies
wirde die Komplexitdt und die Fehleran-
falligkeit gegeniiber einem rein papierge-
stitzten Vorgehen sogar noch erhohen.

Ein weiterer Hinweis zum Ersatz von Pa-
pier durch Digitalisierung: Dieser fiihrt
tiberhaupt nicht dazu, dass die Informati-
onssituation des Kunden besser wird. Im
Gegenteil: Die Papierflut hat den Verbrau-
cher zwar abgeschreckt und in Verbindung
mit den vielen technischen Begriffen waren
und sind die Texte nicht verstandlich. Die
Digitalisierung fithrt aber nicht zu besserem
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Verstandnis, sondern dazu, dass die Texte
ebenso ungelesen in digitalen Postfdachern,
in digitalen Kundenordnern oder auf Da-
tentrdgern ,,verschwinden®.

Natirlich ist EIOPAs Vorschlag zu be-
griilen, die Verbraucherfreundlichkeit der
vorvertraglichen Informationen mit Kun-
denbefragungen zu evaluieren und ein be-
sonderes Augenmerk auch auf die einfache
Darstellung zu legen. Trotzdem ist zu
berticksichtigen, dass Unternehmen immer
in einen juristischen Kontext eingebunden
und Haftungsproblematiken ausgesetzt sind
und ,,ewige Widerrufsrechte® fiur Kunden
aufgrund  gerichtlicher Entscheidungen
vermieden werden miissen. Hinzu kommt,
dass technische Begriffe wie beispielsweise
»Effektivkosten®, ,,Héchstrechnungszin-
sen” oder ,,Schlusstiiberschussanteil (i
Antrag, in Bedingungswerken oder in der
Beratungsdokumentation) dem Kleinanle-
ger einfach nicht verstandlich sind.

Aus Grunden der Rechtssicherheit miis-
sen diese technischen Fachbegriffe — auch
zum Schutz des Kunden — aber juristisch
sauber definiert werden. Es entsteht somit
eine Diskrepanz zwischen juristischen An-
forderungen auf der einen und Verstind-
lichkeit auf der anderen Seite. Es ist eine der
zentralen Aufgaben der Berater und Ver-
mittler, fir den Verbraucher die techni-
schen Begriffe (umgangssprachlich ,.fach-
chinesisch®) in eine verstdndliche Sprache
zu ,,ubersetzen®. Dabei filtert der Berater
im Regelfall zugleich die Inhalte heraus, die
fiir den Verbraucher wirklich relevant und
von Interesse sind.

1.3 Jahrliche Vertragsinformation

EIOPA kritisiert, dass es bei IBIPs keine
wirklich verbraucherorientierten jahrlichen
Vertragsinformationen  (,,annuell
ments*) gibt. Nicht zuletzt wegen einer Ver-
gleichbarkeit von IBIPs und zur Erreichung

state-

eines europaweit standardisierten Doku-
ments mochte EIOPA diesen jahrlichen Be-
richt - unter Abschaffung der seitherigen
Solvency II-Offenlegung - nunmehr ein-
heitlich in der IDD regeln.

Einer Verpflichtung der Anbieter zu aktuel-
len jahrlichen Vertragsinformationen ist zuzu-
stimmen. Zumindest einmal im Jahr sollte der
Kunde allein fur steuerliche Zwecke wissen,
wie sich sein Vertrag entwickelt. Inwiewetit ei-
ne EU-weite Harmonisierung der Inhalte not-
wendig ist, ist mit Blick auf méglicherweise
Erfordernisse,

unterschiedliche steuerliche
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Produktkonstruktionen und Informationsbe-
diirfnisse in den verschiedenen Teilmarkten
der EU schwer einschatzbar.

Zurecht weist EIOPA darauf hin, dass
einzelne EU-Mitgliedstaaten aufgrund na-
tionaler Vorschriften bereits iiber solche
Jahresberichte verfugen. Genau dies ist in
Deutschland der Fall, wo diese unter den
Bezeichnungen ,,Standmitteilung® oder
»Wertmitteilung* langst obligatorisch sind,
im Ubrigen mit allen von der EIOPA vorge-
schlagenen Inhalten. Es ist anzuregen und
es wurde sich wahrscheinlich lohnen, den
deutschen §155 VVG (jahrliche Standmit-
teilungen) in die von EIOPA angesprochene
Diskussion mit einzubeziehen, der diesen
Sachverhalt bereits seit 2018 in Deutsch-
land verbindlich regelt.

1.4 Vorvertragliche Informationen

Der Ansatz von EIOPA, die wichtigsten
Produkt- und Vermittlerinformationen dem
Kunden vorvertraglich zur Verfiigung zu stel-
len, ist selbstverstandlich. Die Frage, ob es
tatsachlich EU-Lander gibt, in denen dies
nicht der Fallist, ist naheliegend. Die Liste der
,wichtigsten Informationen einfach, kom-
primiert und verstdndlich zu gestalten, ist
ebenfalls zielfiihrend, und die stufenweise
(,,Jlayering®) Bereitstellung — priorisiert nach
Wichtigkeit fir den Kunden — ist auch zu be-
firworten. Die von EIOPA hierzu angeregte
Kundenbefragung mag férderlich sein.

Hingegen entspricht die Auffassung der
EIOPA, nach der der Kunde angeblich vor-
vertraglich konkrete Kostenbetrdge — bei-
spielsweise die Hohe der Vermittlerprovision
— bendtigt, nicht der Realitat. Die fast 10 Mil-
lionen Beratungsgespréche, die die Mitglieder
des BDV jedes Jahr fiihren — ein groBer Teil
davon bezieht sich auf die Geldanlage und die
Altersvorsorge — zeigen immer wieder ganz
deutlich, dass fur den Verbraucher die Kosten
eine untergeordnete Bedeutung haben. Aus
gutem Grunde: Denn viel wichtiger sind die
Art und der Umfang des Risikoschutzes (Pro-
dukteignung) und bei IBIPs die Art der Geld-
anlage sowie die dabei relevanten Kriterien
Sicherheit, Rendite und zunehmend Nach-
haltigketit.

Eine prominente Herausstellung der
Kosten oder Provisionen eines Finanzpro-
duktes wire sogar mit der Gefahr verbun-
den, dass die Verbraucher wirklich wichti-
gen Kriterien in den Hintergrund ricken
und im Wettbewerb nicht mehr das fiir den
Kunden am besten geeignete Produkt, son-

204

,,Iis 1st anzuregen,
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Standmitteilungen) in
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mit einzubeziehen,

der diesen Sachver-
halt bereits seit 2018

n Deutschland ver-

bindlich regelt*

dern das mit den niedrigsten Kosten zu Zu-
ge kommt. SchlieBlich ist billig nicht unbe-
dingt gut oder passend. Das zeigt sich etwa
auch bei Lebensmitteln oder anderen Wa-
ren. So ist es im Einzelhandel absolut uniib-
lich, dass Héndler ithre Handelsspanne of-
fenlegen, was vom Kunden auch nicht er-
wartet wird. Anbieter kénnten stattdessen
dazu verpflichtet werden, auf Verlangen
den wenigen interessierten Kunden diffe-
renzierte Kosteninformationen zur Verfu-
gung zu stellen.

Vielmehr sollte der Kunde die Art der
Vergiitung kennen (Provision oder Hono-
rar). In Deutschland ist der Vermittler nach
§15 der Versicherungsvermittlerverord-
nung schon beim ersten Geschéftskontakt
verpflichtet, dies mitzuteilen. Der Kunde
erfahrt also vorab, ob die Verglitung direkt
zu zahlen ist oder ob sie in der Versiche-
rungspramie enthalten ist.

Kosteninformationen sollten sich auf die
Gesamtkosten fiir das vorgeschlagene Pro-
dukt bezichen. Diese aggregierte Form ist
allein deshalb richtig, weil die Anbieter Ab-
schlusskosten, Provisionen und Verwal-
tungskosten teilweise vollig unterschiedlich
abgrenzen und verbuchen und insoweit der
Vergleich von einzelnen Kostenarten fur
den Verbraucher irrefithrend sein kann.

Dariiber hinaus kann IBIPs vorvertrag-
lich offengelegt werden, in welcher Art von
Produkt Kapital gebildet wird (ISIN), mit
einer knappen Erlduterung zur Art des Pro-
duktes (z.B. reiner Aktienfonds, Misch-
fonds, ETF, gemanagter Fonds etc.). Sofern

im Laufe der Vertragsdauer ein Wechsel der
Kapitalanlage erfolgt, kann erneut eine ent-
sprechende Information erfolgen. In der
Kundeninformation kann ein Hinweis da-
rauf enthalten sein, dass alle Projektionen
zur Wertentwicklung unverbindlich sind,
da eine Prognose zur Entwicklung der Ka-
pitalmdrkte serids nicht moglich ist. Zu
empfehlen ist ein Hinweis darauf, dass die
Wertentwicklung durch Inflation negativ
beeinflusst wird und eine Vorhersage der
jahrlichen Inflationsrate nicht moglich ist.
Projektionen zu Ablauf des Vertrages mit
verschiedenen Rendite- und Inflations-
szenarien kénnen fiir Verbraucher mit Ka-
pitalmarktkenntnissen von Interesse sein.
Zu empfehlen ist aber einen vorsichtigen
Umgang mit verpflichtenden Regelungen
fiir solche Szenario-Rechnungen, da sie ge-
rade bei Kleinanlegern schnell zu tiberhoh-
ten Erwartungshaltungen fithren kénnen.

1.5 Irrefiihrende Werbung

Gelegentlich wird in Marketinginforma-
tionen mit sehr optimistischen Annahmen
zur Projektion der Wertentwicklung gear-
beitet. Zu befiirworten ist eine Regelung,
nach der Renditeversprechen auf objekti-
ven Berechnungsgrundlagen beruhen miis-
sen (beispielweise reale Rendite unter
Beriicksichtigung von Inflation der Anlage-
form in den zuriickliegenden 10 Jahren).
Auch sollte es erforderlich sein, die Parame-
ter bei Projektionen wahrend der Vertrags-
laufzeit anzupassen.

Mit Blick aufirrefihrende Werbung ist zu
fordern, dass fiir alle Vertreiber / Vertriebs-
kanéle von Anlageprodukten (IBIPs) ein Le-
vel-Playing-Field besteht. Zwar heil3t es
jetzt schon in Artikel 17 IT IDD, dass ,,Mar-
keting-Mitteilungen, die der Versicherungs-
vertreiber an Kunden oder potentielle Kun-
den richtet, redlich, eindeutig und nicht ir-
refithrend sein missen®. Doch weist EIOPA
in ihrem Bericht zurecht darauf hin, dass es
neue ,,digital distribution models“ gebe, die
von der seitherigen gesetzlichen Definition
nicht umfasst sind. Solche regulatorischen
Liicken sollten geschlossen werden. Gene-
rell sind erhebliche Risiken fiir Umgehungs-
moglichkeiten zu bestehenden gesetzlichen
Regelungen in digitalen rein Angeboten zu
sehen. Zu fordern sind insoweit klare Vor-
schriften zur Nutzerfiihrung und zur Abga-
be von Willenserklarungen und zu notwen-
digen Kenntnisnahmen auf Websites und in

Apps.
Schluss folgt in ZV 8/22
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