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Dr. Helge Lach

Die EU-Kleinanlegerstrategie — Zum Wohle des Verbrauchers oder

Zuviel des Guten? (l1.)

Im Mai 2023 veroffentlichte die EU-Kommission, nachdem sie den Termin mehrfach verschoben hatte, ihre Kleinanlegerstrategie.
Der Entwurf befindet sich nunmehr im parlamentarischen Beratungsverfahren und geht danach in den Trilog zwischen EU-Kom-
mission, EU-Parlament und Rat. Die unterschiedlichsten Interessensgruppen hatten bis zum 28. August 2023 die Gelegenheit,
sich mit Stellungnahmen in die Diskussion einzubringen. Die nachfolgenden Aussagen und Bewertungen nehmen Bezug auf die
Stellungnahme des Bundesverbands Deutscher Vermogensberater vom 21. August 2023. Sie sind insoweit gepragt von der Sicht-
weise der rund 40.000 vom Verband vertretenen, selbstandigen Berater und Vermittler der Finanzbranche.

G. Provisionen und Honorare — Vorteile
der Provision

In der Kleinanlegerstrategie fehlen Hin-
weise auf die Vorteile der Provision und
mogliche Nachteile eines Honorars aus
Sicht des Verbrauchers. Damit wird ein
sehr einseitiges Bild gezeichnet, in dem
Provisionen nur schlecht und Honorare
nur gut sind. Es bedarf deshalb dringend
einer Erweiterung der Sichtweise, wenn
Regulierung das Ergebnis einer seriésen
Argumentation sein soll.

a)

Abschlussprovisionen flr die Erstbera-
tung werden vom Anbieter vorfinanziert,
Honorare nicht. Dies ist der Hauptgrund
daftr, dass die Honorarberatung sich bei
Kleinanlegern nicht durchsetzen kann.
Denn eine umfassende Erstberatung
nimmt viel Zeit und umfangreiche Res-
sourcen in Anspruch. Mit Blick darauf
liegt ein Honorar schnell im mittleren vier-
stelligen Euro-Bereich, um alle Kosten
decken zu kénnen. Auch die Provision
kann, sofern der Kunde mehrere Vertrage
abschlieBt, diese GroBenordnung errei-
chen. Entscheidend ist, dass der Kunde
bei der Honorarberatung diesen Betrag
aus eigenen Mitteln kurzfristig und meis-
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tens in voller Hohe bezahlen muss,
wahrend bei der Provision der Anbieter
vorfinanziert und der Kunde ber das An-
lageprodukt in kleinen Raten gegenfinan-
ziert.

b)

Abschlussprovisionen  werden,  so
schon der Begriff, nur bei Abschluss ei-
nes Vertrages gezahlt. Die Honorarbera-
tung kostet auch ohne Abschluss Geld.
Gerade beim Abschluss benétigen aber
die meisten Kunden sehr viel Hilfe, zum
Beispiel beim Ausfillen der zahlreichen
Formulare. Der Berater mit Provision un-
terstlitzt den Kunden dabei bereitwillig,
da er sonst im Zweifel trotz Aufwand leer
ausgeht. Honorarberater haben aber oft
gar nicht notwendigen anbieterspezifi-
schen Formulare und die Angebotssoft-
ware. Am Ende hat der Kunde moglicher-
weise ein Honorar bezahlt, muss sich
aber, wenn es verbindlich und kompliziert
wird, selbst und alleine mit dem Anbieter
auseinandersetzen.

c)

Ein Berater muss Abschlussprovisio-
nen zumindest in Deutschland bei
langlaufenden Vertragen anteilig zuriick-
zahlen, sofern der Vertrag innerhalb be-

stimmter Fristen vorzeitig beendet wird.
Hierbei ist es unerheblich, ob die Beendi-
gung im Kontext einer moglicherweise
fehlerhaften Beratung steht. Honorare
sind hingegen mit Erbringung der Bera-
tungsleistung immer abschlieBend ver-
einnahmt. Es entstehen allenfalls bei Be-
ratungsfehlern zivilrechtliche Anspriche,
die der Kunde aber rechtlich gegen den
Berater durchsetzen musste. Bei rickbe-
lasteten Provisionen profitiert der Kunde
automatisch ohne sein Zutun.

d)

Bestandsprovisionen werden nur so
lange gezahlt, wie auch der zugrunde lie-
gende Vertrag besteht und damit eine
Grundlage fur (potentielle) Serviceanfra-
gen des Kunden existiert. Denn fir deren
Erledigung wird die Bestandsprovision
gezahlt. Bei laufenden Honorarvereinba-
rungen fallen hingegen die Honorare wei-
ter an, wenn vermittelte Vertrage beendet
und die zugrunde liegenden Honorarver-
einbarung nicht synchron gekindigt und
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beendet wurde. Im Zweifel zahlt der Kun-
de also Honorar, ohne dass Uberhaupt
noch eine Gegenleistung moglich ware.

e)

Provisionen sind (im Vergleich zu Honora-
ren) die sozialere Vergtitungsform: Honora-
re werden mit einheitlichem festen Stun-
densatz oder mit Pauschalen fur definierte
Leistungen vergtet. Alle Kunden zahlen al-
so das gleiche Honorar. Werden alternativ
Honorare in Abhangigkeit vom Bestand
(Vermogensanlage) vergltet (Ublich bei
Banken und Sparkassen), ist die Beratung
erst bei gréBeren Volumina ab mindestens
100.000 € kostendeckend. Kleinanleger
sind bei diesem Modell der Honorarbera-
tung faktisch von der Moglichkeit auf Bera-
tung ausgeschlossen.

Bei Provisionen findet hingegen eine
sozial winschenswerte Quersubventio-
nierung statt: Denn Menschen mit niedri-
gen Einkommen und wenig Eigentum
schlieBen Vertrage mit kleinen Volumina
ab, bei denen korrespondierend niedrige,
meist nicht kostendeckende Provisionen
anfallen. Ein Berater kann sich dies leis-
ten und dennoch (mit Kostenunter-
deckung) beraten, weil Menschen mit
mittleren und hoheren Einkommen mit
héheren Provisionen zu einer Kompensa-
tion beitragen.

f)

Auch Honorare schmélern die Rendite
(sh. Ziffer G. b)). Honorare sind aber gera-
de bei Kleinanlegern in allen gdngigen
Honorarmodellen fast immer hoher als
Provisionen. Der negative Renditeeffekt
ist deshalb starker (Wissenschaftlicher
Nachweis sh. Gutachten Russ et al.:
www.ifa-ulm.de/Studie-Provisionsver-
bot.pdf).

g)

Auch Honorare kdnnen Interessens-
konflikte begrinden. Wir vermissen im
Entwurf der Kleinanlegerstrategie Hinwei-
se darauf. So konnte eine Beratung, um
Honorare zu ,strecken”, unnotig in die
Ldnge gezogen oder Back-Office-Arbei-
ten kénnten mit Gberhéhtem Zeitaufwand
abgerechnet werden. Beide Risiken be-
stehen bei Provisionen nicht.

H. Provisionen und Honorare — Mono-
polisierung der Honorarberatung

Am Ende kann die in der Kleinanleger-
strategie erkennbar ablehnende Haltung
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zur Provisionsberatung verbunden mit ei-
ner Privilegierung der Honorarberatung
zu erheblichen Marktverschiebungen
fuhren. Die zurlckliegende Diskussion
Uber ein generelles Provisionsverbot und
die explizite Anklndigung, ein solches
spatestens in drei Jahren erneut zu erwa-
gen, unterstreichen dies.

Dazu ist die Frage zu stellen, warum
das Votum der deutlichen Mehrheit der
Blrgerinnen und Bdrger in der EU igno-
riert wird, die sich fur die Provisionsbera-
tung entschieden haben? Diese k&nnen
doch nicht alle falsch liegen, wenn sie
sich an einen Berater wenden, der mit
Provision vergltet wird. Und die Men-
schen sind in der Breite auch nicht so na-
iv zu glauben, dass sie die Beratung gene-
rell kostenlos erhalten, nur weil die Provi-
sion im Preis des Finanzproduktes
enthalten ist, zumal diese in weiten Teilen
bereits offengelegt werden muss. Dies al-
les gilt umso mehr, als die Honorarbera-
tung fur Kleinanleger am Markt frei ver-
flgbar und zuganglich ist, aber kaum
nachgefragt wird. Sie hat aus Verbrau-
chersicht eben mehr Nach- und weniger
Vorteile als die Provisionsberatung.

Vor diesem Hintergrund waren MaB-
nahmen, mit denen die Honorarberatung
gestarkt werden soll, um ein mogli-
cherweise noch nicht bestehendes
~equal-playing-level-field“ zu erreichen,
nachvollziehbar. Eine Beratungsform
(Honorarberatung) zu férdern, zu privile-
gieren oder zu monopolisieren, indem die
andere, von den Birgern und Bulrger-
innen klar praferierte Form (Provisionsbe-
ratung) stark eingeschrankt oder gar ge-
setzlich verboten wird, widerspricht hin-
gegen einer Wahlfreiheit der Birgerinnen
und Burger, Moglichkeiten einer Verbrei-
terung des Marktzugangs fur Kleinanleger
sowie dem Prinzip des fairen Wettbe-
werbs um die beste Beratungs- und Ver-
gltungsform in einem gemeinsamen EU-
Binnenmarkt.

Das gerne verwendete Argument, die
heute mit Provisionen arbeitenden Ver-
mittler kdnnten in die Honorarberatung
wechseln, zeugt von fehlender Praxis-
kenntnis. In Deutschland sind allein drei
Viertel der rund 200.000 Versicherungs-
vermittler an einen Anbieter gebunden.
Die Alternative ware fir diese nicht die
Honorarberatung, sondern eine Tatigkeit
als angestellter Vertriebsmitarbeiter eines
Versicherungsunternehmens. Diese Ver-
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,,Das gerne
verwendete
Argument, die heute
mit Provisionen ar-
beitenden Vermittler
konnten 1n die
Honorarberatung
wechseln, zeugt von
fehlender Praxis-

kenntnis*

triebsform ist aber fir den Verbraucher
nachweislich teurer als die Provisionsbe-
ratung. Und mit der Weisungsgebunden-
heit eines Angestellten ware die Moglich-
keit fur Interessenskonflikte viel hoher als
bei einem selbstandigen Vermittler. Diese
sind dem Interessensausgleich zwischen
Versicherer und Kunde verpflichtet (siehe
Ziffer F(c)). Von den Ubrigen, ungebunde-
nen Vermittlern wirden nur wenige den
Weg in die Honorarberatung erfolgreich
meistern kdnnen. Dies liegt daran, dass
nur wenige Kunden ein betriebswirt-
schaftlich kalkuliertes Honorar fur die
Erstberatung bezahlen kénnen (siehe Zif-
fer G (a)).

Am Ende wiirde demnach mit einer zu-
nehmenden Monopolisierung der Ho-
norarberatung den Kleinanlegern die fur
sie bestmdégliche und kostenglinstigere
Form der Beratung entzogen werden. Das
bewirkt das Gegenteil dessen, was die
Kleinanlegerstrategie bezweckt.

I. Sonstiges

Timing

Die EU-Kleinanlegerstrategie als Wei-
terentwicklung von MIFID I und IDD
kommt deutlich zu frih. Zu beiden Richt-
linien gab es in mehreren Landern der EU
erhebliche Verzdgerungen bei der Umset-
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zung. Der Zeitraum, in dem die MaBnah-
men am Markt wirken konnten, war des-
halb vergleichsweise zu kurz, um schon
jetzt mit einem deutlich erweiterten und
veranderten Regelwerk weitgehend neue
Rahmenbedingungen zu setzen. Dies gilt
umso mehr, als die Wirtschaft insgesamt
und die Finanzwirtschaft im speziellen
ohnehin schon sehr stark durch Regulie-
rung belastet ist.

Ausweitung statt Straffung der

Regelungen

Die Omnibus-Richtlinie stellt insgesamt
zu viele neue Pflichten auf. Die Idee einer
Verschlankung aller Pflichten —auch hin-
sichtlich der Kundeninformation — wurde
nicht durchgehalten. Das wird letztend-
lich zur Uberforderung von Kunde und
Vertrieb flihren. Letzterer hat gerade die
umfangreiche administrative Herausfor-
derung hinsichtlich der Abfrage von
Nachhaltigkeitspraferenzen zu meistern.

Kleinanlegerstrategie ist in weiten
Teilen eine ,,Black Box*“

Die Kleinanlegerstrategie delegiert zu

viele Inhalte zwecks Konkretisierung auf
die Ebene der europdischen Finanzauf-

,,Jn der Kleinan-
legerstrategie fehlen
Hinweise auf die Vor-
teile der Provision
und mogliche Nach-
teile eines Honorars
aus Sicht des
Verbrauchers. Damit
wird ein sehr einseiti-
ges Bild gezeichnet,
in dem Provisionen
nur schlecht und
Honorare nur gut
sind*
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sichtsbehérden. Im vorliegenden Doku-
ment gibt es Uber 20 solcher Erméchti-
gungsgrundlagen. Besonders gravierend
ist dabei die Tatsache, dass solche Er-
machtigungen Sachverhalte betreffen,
die je nach Ausgestaltung massive Aus-
wirkungen haben kénnen.

So kann beispielsweise bei Konkretisie-
rung der in der Kleinanlegerstrategie ent-
haltenen Verpflichtung zur Empfehlung
von Produkten ohne Zusatznutzen (best
interest test) durch Detailregelungen auf
Level 2 doch noch ein Provisionsverbot
durch die Hintertlr entstehen. Beispiel
daflr ware eine Regelung, mit der das
Fondsmanagement als Zusatzleistung
eingestuft wird. Der Berater wére dann
faktisch gezwungen, einen Fondsspar-
plan ohne Fondsmanagement auf ETF-
Basis anzubieten, der generell ohne Pro-
vision kalkuliert ist. Dies stinde im Wider-
spruch zur Intention der EU-Kommission
sowie zum Mehrheitsvotum des Rates.
Beide haben generelles Provisionsverbot
ausgeschlossen.

Derart gravierende Sachverhalte sollten
auf Level 1 im Basisrechtsakt konkret ge-
regelt und durch Parlament und Rat ge-
billigt werden. Dies gilt umso mehr, als ein
bereits ergangenes Votum von Parlament
und Rat auf Level 2 und 3 - wie im Bei-
spiel dargestellt - sogar vollstdndig ausge-
hebelt werden kdnnte. ES bleibt abzuwar-
ten, ob das EU-Parlament und der Rat
derart weitgehende Kompetenzen aus der
Hand geben. Alternativ waren insbeson-
dere Ermachtigungen mit viel Spielraum
und mit groBer Tragweite zurlickzuneh-
men, diese zu konkretisieren und erneut
an EU-Parlament und Rat zur Beratung
zu adressieren.

Umsetzungs- und Anwendungsfristen

Mit dem vorliegenden Richtlinienent-
wurf werden sehr viele bestehende Richt-
linien erganzt oder abgedndert. Fir die
Mitgliedstaaten ist eine Umsetzung der
Richtlinie nach zwolf Monaten vorgese-
hen. Und die Anwendung durch die Nor-
madressaten (Wirtschaft) muss danach
innerhalb von sechs Monaten erfolgen.
Das ist deutlich zu knapp bemessen.
Auch ist zu bedenken, dass die Vielzahl
von Regelungen, die nach heutigem
Stand auf Level 2 und 3 zu konkretisieren
waren, in diesem kurzen Zeitraum wohl
nicht abschlieBend und in allen Ldndern
der EU finalisiert werden kénnen.

Provisionsverbote flr Kauf ohne
Beratung und ftir unabhéngigen Rat

Der Verzicht auf ein generelles Provi-
sionsverbot ist aus den dargelegten Grin-
den zu begriBen. In diesem Sinne sind
auch partielle Provisionsverbote fir den
Kauf ohne Beratung und den fir unab-
hangigen Rat abzulehnen. Kunden haben
die Maglichkeit, bei einfachen Produkten
zum Beispiel Uber die Homepage ihres
Beraters eigenstandig Abschllsse vorzu-
nehmen. Im Nachgang kommen aber oft
Fragen auf oder der Kunde benétigt Un-
terstitzung (Service) und wendet sich
deshalb an seinen Berater. Soll dieser
dann ohne Vergltung arbeiten mussen?
Ein Provisionsverbot widerspricht hier der
Praxis.

Das Verbot fir unabhéngigen Rat
schwacht die Uber 40.000 Versiche-
rungsmakler in Deutschland, die als
Sachwalter ihrer Kunden auch tber Provi-
sionen (Courtagen) vergltet werden. Nur
wenige davon werden einen Wechsel in
die Honorarberatung wagen und mei-
stern. Alle anderen werden faktisch ge-
zwungen, ihre Unabhangigkeit aufzuge-
ben und Mehrfachvertreter zu werden.
Die EU-Kommission starkt damit also un-
abhéangige Beratung nicht, sie schwacht
sie. Es sind erhebliche Zweifel daran an-
gebracht, dass dies alles im Sinne des
Verbrauchers ist.

J. Schlussbemerkung

Der Entwurf der EU-Kleinanlegerstrate-
gie beinhaltet ohne jeden Zweifel sinnvol-
le Regelungen und Weiterentwicklungen
im Interesse des Verbrauchers. Er ist aber
auch durchsetzt von vielen Fehleinschat-
zungen. Am gravierendsten dabei: Es
wird nicht erkannt, dass die auf Provi-
sionsbasis arbeitenden, selbstandigen
Berater und Vermittler der entscheidende
Taroffner fur Kleinanleger sind, wenn es
darum geht, die Chancen der Kapital-
markte mit Uberschaubaren Risken bes-
ser zu nutzen. Wer so wie die EU-Kom-
mission glaubt, mit einer Verdrangung der
Provisionsberatung zugunsten der Ho-
norarberatung den Marktzugang zu ver-
bessern, tduscht sich. Der Marktzugang
wirde sich mehr denn je verschlieen.
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