Fokuspapier

5 Finanzgruppe

Deutscher Sparkassen- und Giroverband

Anlage in Wertpapieren attraktiver gestalten -

Zugangshiirden fiir Anleger senken

e Die Uberarbeitung der Europdischen Wertpapierrichtlinie MiFID Il (MiFID-Review) bietet eine gute
Gelegenheit, um die Anlage in Wertpapieren fiir Anleger praxisgerechter zu gestalten.

e Die Sparkassen-Finanzgruppe setzt sich daftir ein, den Informationstiberfluss im Wertpapiergeschdift
weiter zu reduzieren und fiir erfahrene Wertpapier-Kunden Erleichterungen zu schaffen.

® £in Provisionsverbot ist der falsche Weg. Gerade Anleger mit kleinen und mittleren Vermdgen

brauchen die Provisionsberatung.

Um welche Regelwerke geht es?

Neben derim Zuge der Finanzkrise geschaffenen euro-
pdischen Wertpapierrichtlinie (sog. MiFID I) regeln die
sog. PRIIP-Verordnung (Regeln fiir verpackte Anlage-
produkte) und die Offenlegungs-Verordnung (SFDR)!
(als Teil der Vorgaben fiir die Anlage in nachhaltigen
Wertpapieren) den Rechtsrahmen fiir das Wertpapier-
geschaft. Im sog. MiFID Quick Fix? hat der Gesetzgeber
2021 bereits kurzfristige Verbesserungen eingefiihrt.
Aktuell steht eine grundlegende Uberarbeitung von
MiFID Il und PRIIP-Verordnung im Rahmen der ,,Retail
Investment Strategy*“ an. Das Ziel des Gesetzgebers:
Kleinanleger an die Kapitalmarkte heranfiihren und
Regeln in verschiedenen Rechtsakten konsistenter
gestalten.

Beibehaltung der Wahiméglichkeit zwischen Provisi-
ons- und Honorarberatung

Die Anlage in Wertpapieren ist in Zeiten niedriger Zin-
sen und hoher Inflation ein unerldsslicher Baustein
der Vermdgensbildung und privaten Altersvorsorge.
Vor allem Haushalte mit niedrigen und mittleren Anla-
gebetrdgen miissen aktiv an Wertpapiere herangefiihrt
werden. Eine aktuelle Studie von KPMG? zeigt, dass
dies nur mit der Provisionsberatung gelingen kann
(die ganz oder teilweise durch Zuwendungen* finan-
ziert wird). Die Honorarberatung mit durchschnittli-
chen Stundensétzen von 180 EUR ist ausschlieBlich ein
Modell fiir vermbgendere Anleger. Umfragen zeigen,
dass drei Viertel der Kunden nicht bereit sind, fiir eine
Beratung zu zahlen.® Die Sparkassen-Finanzgruppe
setzt sich daher fir ein Nebeneinander von provisions-

basierter Beratung und Honorarberatung ein. Ein
Verbot von Provisionen —wie es aktuell im Rahmen
des MiFID-Reviews diskutiert wird —lehnen wir ab.
Es wiirde zu einer ,,Beratungsliicke” fir Anleger mit
kleinen und mittleren Vermdégen fuihren.

Reduzierung von ,information overload“

Eines der groRten Probleme fiir viele Anleger ist die
Fulle an (Pflicht-)Informationen im Wertpapierbereich.
Studien zeigen, dass die Mehrheit der Anleger die ge-
setzlich vorgeschriebenen Informationen als ldstig
empfindet und die meisten Dokumente nicht gelesen
werden. Die wichtigsten Punkte fiir den MiFID-Review
sind:

Keine Kosteninformation bei Verkaufen: Kunden,

die Wertpapiere verkaufen, méchten Verluste
vermeiden oder ihr Geld anderweitig anlegen.
Informationen liber Kosten werden als unnétige
Verzdgerung bei der Order empfunden.

Keine Zuwendungsinformationen fiir professionelle
Kunden: Die im Quick Fix geschaffene Ausnahme fiir
Kosteninformationen fiir professionelle Kunden
sollte auch auf die Information Gber Zuwendungen
erstreckt werden. Sonst laufen die beabsichtigen
Erleichterungen leer.

Nachtrdgliche Information tiber Zuwendungen in
~Unmoglichkeitsfdllen“: Die im Quick Fix geschaf-
fene Moglichkeit, bei Nutzung von Fernkommuni-
kationsmitteln die Kosteninformation nachtréglich
zu Ubermitteln, sollte auf die Zuwendungsinforma-
tion ausgeweitet werden.
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Harmonisierung von Vorgaben in verschiedenen Erleichterungen fiir erfahrene Kunden schaffen
wertpapierrechtlichen Regelwerken Studien zeigen, dass insbesondere erfahrene Kunden
Bei der Anlageberatung oder dem Verkauf von Finanz- die Fulle an Pflichtinformationen nicht benotigen
instrumenten miissen Wertpapierunternehmen mehrere und sich Erleichterungen wiinschen. Aus Sicht der
unterschiedliche Anforderungen erfillen (z. B. MiFID Il Sparkassen-Finanzgruppe gibt es zwei Alternativen,
oder PRIIP-Verordnung fiir verpackte Anlageprodukte). um diesen Kunden zu helfen:
Ein grofRes Problem fiir Berater und Anleger ist die Tat- - Alternative 1 — Schaffung einer neuen Kundenkate-
sache, dass viele Anforderungen nicht harmonisiert gorie fur erfahrene Privatanleger: In Wertpapieren
sind. Die ,,Retail Investment Strategy* bietet eine gute erfahrene Kunden sollten die Mdglichkeit erhalten,
Gelegenheit, diese unterschiedlichen Vorgaben anzu- auf bestimmte Informationen zu verzichten.
gleichen, u. a.: - Alternative 2 — Erleichterung der Hochstufung zum
- Vorrang der elektronischen Bereitstellung von professionellen Kunden: Alternativ sollten die be-
Informationen: Der im Rahmen des Quick Fix stehenden Anforderungen an die Qualifizierung von
eingefiihrte Vorrang der elektronischen Kommuni- Privatkunden als professionelle Kunden® gesenkt
kation sollte auch auf andere Rechtsvorschriften werden.’

(wie die PRIIP-Verordnung) ausgedehnt werden.
Fiir die Kunden ist es verwirrend, wenn sie —inner-

halb eines Beratungsgesprachs oder beim Kauf Zusammenfassung:
desselben Instruments — einige Informationen -> Der MiFID Quick Fix war ein sehr guter Anfang,
elektronisch und andere auf Papier erhalten. um das Wertpapiergeschéaft kundenfreundlicher
- Harmonisierung der Produktkosten unter MiFID I zu gestalten.
und PRIIPs: Derzeit werden Zuwendungen in MiFID Il - Der reguldre MiFID-Review sollte hierauf aufsetzen
und PRIIPs unterschiedlich als ,,Produktkosten” oder und fuir weitere Verbesserungen genutzt werden.
.Dienstleistungskosten® eingestuft. Dies bedeutet, - Hierzu zdhlen insbesondere reduzierte Informa-
dass Kunden unterschiedliche Informationen tber tionspflichten und die Harmonisierung unter-
die Produktkosten fir ein und dasselbe Produkt schiedlicher Vorgaben in MiFID II, PRIIPs und SFDR.
erhalten. Die Anforderungen an die Berechnung der -> Ein Provisionsverbot lehnen wir ab. Ein Provisi-
Produktkosten miissen vereinheitlicht werden. onsverbot wiirde zu einer ,,Beratungslicke* fiir
- Unterschiedliche Definition von nachhaltigen Pro- Anleger mit kleinen und mittleren Vermégen
dukten unter MiFID Il und SFDR: Die in der Delegier- fuhren.
ten Verordnung zur MiFID Il verwendete Definition - Erfahrene Kunden bendétigen nicht so viele
von nachhaltigen Produkten unterscheidet sich von Informationen wie unerfahrene Kunden. Dem
den Vorgaben der SFDR. Die unterschiedlichen sollte der Gesetzgeber durch Schaffung einer
Definitionen von Nachhaltigkeit fiihren zu Verwirrung zusatzlichen Kundenkategorie oder die Absen-
bei den Anlegern, da die feinen Unterschiede fiir die kung der Hirden fiir eine Hochstufung zum
Kunden kaum nachvoliziehbar sind. Die verschiede- professionellen Kunden Rechnung tragen.

nen Definitionen missen harmonisiert werden.
Grundlage sollte die zentrale MiFID-Definition bilden.

! Verordnung tiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor.

2 Punktuelle Anpassungen der MiFID Il vor dem Hintergrund der Corona-Krise.

3 Studie von KPMG: ,,Die Zukunft der Beratung: Ein Vergleich der Honorar- und Provisionsberatung aus Sicht der Retail-Kunden*, November 2021.

4 Zuwendungen sind Zahlungen Dritter an das Wertpapierdienstleistungsunternehmen, z. B. vom Produkthersteller, die unmittelbar fiir den Abschluss einer Transaktion geleistet werden.

> Reprasentative Umfrage von KANTAR (mit 2.064 Interviews), Juni 2021.

¢ Professionelle Kunden genieRen ein geringeres Schutzniveau als Privatkunden.

7 In Anlehnung an eine Vorschrift aus dem Schweizer Recht kénnte so fiir die Hochstufung auf ein Kriterium (anstelle aktuell: zwei Kriterien) abgestellt werden, wie etwa ein
Mindestvermdgen von 500.000 EUR oder berufliche Erfahrung im Kapitalmarktsektor.
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