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Regulierungsdichte im Zertifikatevertrieb steigt

Deutscher Gesetzgeber ist Vorreiter — Pflicht zur Diversifikation — Derivateverband startet Transparenzoffensive fiir Berater

Von Ingo Wegerich und
Klaus von Massenbach *)

Borsen-Zeitung, 22.3.2014
Eine Vielzahl von Gesetzen, Verord-
nungen und Auslegungsschreiben
der Aufsichtsbehérden reguliert den
Vertrieb von Zertifikaten und ande-
ren Finanzinstrumenten. Es kom-
men immer neue Regelungen hinzu,
viele davon aus Europa. Zahlreiche
Vermogensberater und kleinere Kre-
ditinstitute sind mit der Vielzahl der
immer neuen bzw. geplanten Rege-
lungen schlicht iiberfordert. Hier set-
zen der Deutsche Derivate Verband
(DDV) und die groen Produktanbie-
ter an und bemiihen sich um Aufkla-
rung und Unterstiitzung. So fiihrte
der DDV mit Société Générale und
der Luther Rechtsanwaltsgesell-
schaft dieses Jahr zum dritten Mal
eine Legal Roadshow zu den rechtli-
chen Rahmenbedingungen bei dem
Vertrieb von Zertifikaten durch.

Trilog auf EU-Ebene

Mit Rundschreiben der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) vom 26. September
2013 wurde konkretisiert, wie die ge-
setzlichen Anforderungen an die Er-
stellung von Produktinformations-
blattern (PIB) auszulegen sind. Im
Falle einer Anlageberatung ist dem
Privatkunden rechtzeitig vor dem Ab-
schluss eines Geschafts iiber Finanz-
instrumente ein kurzes und leicht
verstandliches Informationsblatt
iber jedes Instrument zur Verfii-
gung zu stellen, auf das sich eine
Kaufempfehlung bezieht. Die Infor-
mationsblitter sollen eine bessere
Vergleichbarkeit gewéhrleisten.

Hinsichtlich der PIB ist der deut-
sche Gesetzgeber Vorreiter. Basis-
informationsblatter fiir Anlagepro-
dukte werden ebenfalls auf Ebene
der EU kommen. Einen ersten Ent-
wurf fiir eine europiische Verord-
nung (PRIP-VO) gab es hierzu von
der Kommission am 3. Juli 2012.
Gegenwidrtig befinden sich die drei
europdischen Organe Parlament,
Rat und Kommission in den Trilog-
verhandlungen, um einen Kompro-

miss bei ihren unterschiedlichen
Standpunkten zu finden.

Weiter ist der européische Gesetz-
geber mit der Revision der Richtlinie
iiber Markte fiir Finanzinstrumente
(MIFID II). Diese wird kurzfristig ver-
abschiedet. Anders als die PRIP-VO,
die unmittelbar gelten wird, ist die
Richtlinie jedoch noch vom nationa-
len Gesetzgeber umzusetzen. Hier
ist eine Umsetzungsfrist von 24 Mo-
naten vorgesehen.

Fiir die Gesetzeskonformitét der
PIB ist grundsatzlich das die Anlage-
beratung durchfithrende Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen selbst
verantwortlich. Eine arbeitsteilige Er-
stellung soll moglich sein, wenn der
Dritte dem Verwender die gesetzes-
konforme Erstellung nach den Anfor-
derungen der BaFin zusichert und
der Dritte dem Verwender, seinem
Priifer und der BaFin alle aufsichts-
rechtlich erforderlichen Informati-
ons- und Priifungsrechte gewéhrt.

Das PIB ist zu aktualisieren, wenn
seine Aussagekraft erheblich einge-
schrankt oder nicht mehr gegeben
ist. Die Aktualisierungspflicht endet
mit dem Abschluss der Anlagebera-
tung. Die mit dem Finanzinstrument
verbundenen Risiken sind im PIB
nunmehr nach ihrer Bedeutung zu
gewichten. Bei den Szenariodarstel-
lungen ist eine reine Bruttodarstel-
lung nicht gesetzeskonform.

Muster-PIB entwickelt

Die Verstindlichkeit des PIB soll
sich nach dem Empfingerhorizont ei-
nes Privatkunden richten. Hier wur-
de auf Initiative des Verbraucher-
schutzministeriums eine Arbeitsgrup-
pe der Verbiande der Kreditwirt-
schaft und der Verbraucherschiitzer
gegriindet. Die Arbeit der Gruppe
wurde von der BaFin und dem Bun-
desministerium der Finanzen aktiv
begleitet. Diese gemeinsame Arbeits-
gruppe hat ein Glossar zur Verbesse-
rung der sprachlichen Verstindlich-
keit von PIB entwickelt.

Exemplarisch hat der DDV im Rah-
men seiner Transparenzoffensive fiir
viele Produktklassen Muster-PIB ent-
worfen. Diese setzen die Vorgaben

sowohl des Rundschreibens der
BaFin als auch des Glossars um und
sind auf seiner Internetseite verof-
fentlicht.

Geschatzter Wert genannt

Im Fairness-Kodex des DDV haben
sich zudem dessen Mitglieder unter
anderem verpflichtet, ab dem 1. Mai
den Issuer Estimated Value in den
PIB zu veréffentlichen. Hierbei han-
delt es sich um den vom Emittenten
geschatzten Wert zum Zeitpunkt der

Festlegung der Produktkonditionen,
der dem Handelspreis des Produktes
zwischen professionellen Marktteil-
nehmern entspricht. Weiter geben
die Mitglieder bei Anlageprodukten
mit vollstindigem Kapitalschutz, die
eine Mindest- und eine Hochstver-
zinsung aufweisen, die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zum Zeitpunkt der
Festlegung der Produktkonditionen
an. Dadurch sollen Anleger die
Renditechancen des jeweiligen An-

lageprodukts besser einschitzen
kénnen.

Das in der PRIP-VO vorgesehene
Basisinformationsblatt fiir Anlage-
produkte (KID) weist wesentliche
Unterschiede zum PIB auf und fiihrt
damit fiir die Branche und auch den
Kleinanleger zu erheblichem Umstel-
lungsaufwand. Nach der PRIP-VO ist
fiir jedes aufgelegte Anlageprodukt
—unabhéngig von einer Beratungssi-
tuation — ein KID abzufassen. Der eu-
ropdische Gesetzgeber regelt nun
auch die Buchstabengréfle und die
Verwendung von Farben. Nach Auf-
fassung der Kommission sollen
Unternehmensanleihen und Aktien
nicht in den Anwendungsbereich fal-
len — anders als gegenwirtig beim
PIB. Geht es nach dem Parlament,
wiirden Unternehmensanleihen hin-
gegen erfasst. Dies wiirde fiir die
emittierenden Unternehmen einen
erheblichen  Verwaltungsaufwand
bedeuten, da Pflichtenadressat nun
der Anlageproduktanbieter und
nicht mehr das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen ist.

Mit Anhang und ldnger

Das Parlament sieht ferner auch
vor, dass das KID gegebenenfalls um
einen Anhang erganzt wird. Verant-
wortlich fiir diesen ist die Person,
die Anlageprodukte verkauft. Das
KID wird zudem lénger: Das Parla-
ment sieht hier zwei beidseitig be-
schriebene DIN-A4-Seiten zuziiglich
Anhang vor. Demgegeniiber hat das
PIB nur einen Umfang von zwei
bzw. drei Seiten. Nach dem Verord-
nungsvorschlag sollen die Regelun-
gen erst zwei Jahre nach Inkrafttre-
ten gelten. Allerdings sieht das Parla-
ment vor, dass ab Inkrafttreten der
Verordnung Anlageproduktanbieter
KID im Einklang mit der Verordnung
erstellen miissen. Eine derart kurz-
fristige Umsetzung fiir viele zigtau-
send Produkte ist nicht umsetzbar
und realitétsfern. Inwieweit sich die-
ser bisher nur vom Parlament vorge-
sehene VorstoR durchsetzen wird,
bleibt abzuwarten.

Einen Schritt weiter ist der euro-
péische Gesetzgeber bei der MiFID-

II-Richtlinie, zu der bereits ein Tri-
logkonsens vorliegt. Strukturierte
Einlagen unterfallen zukiinftig der
MiFID. Dariiber hinaus erfolgt eine
Klarstellung im Hinblick auf Kommu-
nen, dass es sich bei diesen um Pri-
vatkunden handelt.

Unabhingig?

MiFID II sieht umfangreiche Infor-
mationspflichten gegentiber Kunden
in der Anlageberatung vor. Kiinftig
muss informiert werden, ob die Bera-
tung unabhéngig erfolgt oder nicht.
Eine unabhéngige Beratung liegt da-
bei nur dann vor, wenn keine Gebiih-
ren, Provisionen oder andere mone-
tére oder nichtmonetire Vorteile ei-
ner dritten Partei angenommen wer-
den. Kleine nichtmonetire Vorteile
sind nur in engen Grenzen moglich.
Die unabhingige Beratung kniipft
damit an die Honorarberatung an.

Dariiber hinaus unterliegt die unab-
héngige Beratung der Pflicht zur Di-
versifikation. Die Wertpapierfirma
muss eine ausreichende Auswahl von
auf dem Markt angebotenen Finanz-
instrumenten bewerten und diese sol-
len hinsichtlich ihrer Art und Emitten-
ten oder Produktanbieter hinrei-
chend gestreut sein und nicht auf Fi-
nanzinstrumente beschrankt sein, die
von der Wertpapierfirma selbst oder
von Einrichtungen emittiert oder an-
geboten werden, die in enger Verbin-
dung zur Wertpapierfirma stehen.

Das Verbot, Zuwendungen anzu-
nehmen, gilt auch fiir das Portfolio-
management.  Alternativlosungen
werden diskutiert. Hier héangt vieles
auch von der Umsetzung des nationa-
len Gesetzgebers ab. Insgesamt wird
bei Finanzinstrumenten immer mehr
reguliert und immer mehr Transpa-
renz geschaffen, insbesondere durch
die freiwillige Offensive der Branche.
Die zunehmende Regulierung stof3t
aber nicht immer auf Gegenliebe und
Verstandnis.
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