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Vereinheitlichte Spielregeln

Um einen hoheren Grad an Anlegerschutz zu gewdahrleisten, soll die europdische
PRIPs-Initiative alle Produkte fiir Privatkunden miteinander vergleichbar machen.

Mit einer einheitlichen Regulierung hinsichtlich Transparenz, Kostenoffenlegung und Vertrieb soll die PRIPs-Initiative

den Verbraucherschutz starken.

unterliegen der Abgeltungsteuer und

durfen nur vertrieben werden, wenn
eine KWG-Zulassung oder eine Gewerbe-
erlaubnis nach § 34c Gewerbeordnung vor-
liegt. Legt man einen Versicherungsmantel
um die Fonds, darf die fondsgebundene Ver-
sicherung mit denselben Fonds nur bei Vor-
liegen einer Gewerbeerlaubnis nach § 34d
Gewerbeordnung — Versicherungsvermittler
— vermittelt werden. AulRerdem werden alle
Ertrage bis zur Félligkeit der Versicherung
steuerfrei vereinnahmt, und erst bel Falig-
keit wird die Differenz zwischen Ein- und
Auszahlung mit dem personlichen Einkom-
mensteuersatz versteuert. Unter bestimmten
Umstanden wird sogar nur der halbe Ertrag
versteuert. Erfolgt eine Beratung zu Fonds,
mussen die MiFiD beziehungsweise das In-
vestmentfondsgesetz beachtet werden. Wer-
den dieselben Fonds innerhalb einer Versi-
cherung verkauft, muss hingegen nach den

D ie aktuelle Situation ist paradox: Fonds
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Regeln des Versicherungsvertragsgesetzes
beraten werden. Beide Gesetze sind vor
allem im Hinblick auf die Risikoaufkléarung
sehr unterschiedlich.

Mark Ortmann, Grinder und Geschéfts-
fUhrer des Instituts fir Transparenz in der Al-
tersvorsorge (ITA) in Berlin, gelangt in sei-
nem vor Kurzem erschienenen Buch , Kos-
tenvergleich von Altersvorsorge-Produkten®
daher zu der wenig Uberraschenden Erkennt-
nis, dass die einzelnen Produkte, die sich zur
Altersvorsorge eignen, aktuell nur bedingt
miteinander vergleichbar sind. Die sich
parallel zueinander entwickelnden Produkt-
welten haben — keineswegs nur in Deutsch-
land — zu einem ebenso schwer durchschau-
baren wie irrationalen Regulierungssystem
gefuhrt. Und das soll sich nun andern.

Langer Prozess

Eine entsprechende EU-Initiative ist be-
reitsin Arbeit und soll hier Abhilfe schaffen:

FOND
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Als Investmentprofi kann man sich schon
einmal das Akronym PRIPs merken. Es steht
fur , Packaged Retail Investment Products®,
was in etwa , verpackte Investmentprodukte
fUr Privatanleger" heif3, und soll Ubergrei-
fende, vereinheitlichte Vertriebs- und Pro-
duktinformationspflichten einfihren, die
einen horizontalen Vergleich von Produkten,
die demselben Zweck dienen, erlauben —und
zwar unabhangig von Rechtsform und Ver-
triebskanal. Laut EU-Kommission geht es
europaweit um ein Marktvolumen von rund
8000 Milliarden Euro. Die PRIPs-Initiative
ist ein richtungsweisender Anstof3, konkrete
rechtliche Umsetzungen sind allerdings nicht
von heute auf morgen zu erwarten. ,Ein ers-
ter PRIPs-Richtlinienentwurf wird bis Som-
mer 2010 erwartet. Dann muss die Richtlinie
verabschiedet werden. Ab dann dauert es
sicher noch lange, bis sie in deutsches Recht
umgesetzt wird, es werden also noch Jahre
vergehen®, meint Ortmann.

lhren Fahrplan erklért die EU-Kommis-
sion auf ihrer Homepage so: ,, Wir werden auf
die jeweils effektivsten und effizientesten re-
gulatorischen Elemente bereits bestehender
EU-Richtlinien als Basis zurtickgreifen.* Als
Beispiel wére hier das ,Key Investor Docu-
ment, KID* zu nennen, eine Ubersichtliche
und international einheitlich aufgebaute
Kurzinformation, die durch die Investment-
direktive UCITSIV fur Investmentfonds ein-
gefuhrt wird. ,, Dieses Dokument ist eine gute
\orlage fUr andere Produkte*, glaubt die
Kommission, Deutschlands Verbraucher-
schutzministerin llse Aigner hat sich dieser
Idee bereits angeschlossen, sie fordert Pro-
duktinformationsblétter fir ale Finanzpro-
dukte nach dem KID-Muster. Hinsichtlich
einer Vereinheitlichung der Vertriebsregulie-
rung will sich die Kommission an der MiFID
und der EU-Versicherungsvermittler-Richt-
linie orientieren, sodass man auf guten Vorla-
gen aufbauen kann. Angesichts des grofen
Umfangs des Projekts gibt es auch skeptische
Stimmen, vor allem auf der Anbieterseite:
»Ob sich ein grundsétzlich wiinschenswerter
einheitlicher Beipackzettel fur Finanzpro-
dukte, wie ihn Bundesministerin Aigner for-
dert, auf européischer Ebene realisieren 1&sst,
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Andreas Fink, BVI: ,Es miissen gemeinsame Regeln
fir die unterschiedlichen Produktkategorien bestehen.*

muss sich erst zeigen“, meint beispielsweise
Lars Brandau. Geschéftsfiihrer des Deutsche
Derivate Verbandes DDV.

Im Vertrieb von Finanzprodukten steht
man einer vereinfachten und einheitlichen
Produktinformation hingegen durchaus posi-
tiv gegenliber: ,, Aus Vertriebssicht begriiRen
wir das Produktinformationsblatt, weil esdie
Informationen biindelt und wir eine Abkehr
von der ,Informationsideologie’ erkennen
konnen, die keinen Erkenntniszuwachs bei

den Verbrauchern gebracht hat“, meint bei-
spielsweise Frank Rottenbacher, Vorstand
vom AfW — Bundesverband Finanzdienstlei-
stung e.V. Doch er hat auch gleich einen
Wunsch: ,Es muss aber festgelegt werden,
dass das Produktinformationsblatt vom Pro-
duktgeber erstellt wird und dieser auch fur
die Inhalte geradesteht. Es kann nicht sein,
dass der Berater beziehungsweise Vermittler
flr den Inhalt haftet."

Generelle Zustimmung

Auch die wichtigsten Verbande der Pro-
duktanbieter begriRen die PRIPs-Initiative.
»Ein wirksamer Anlegerschutz kann nur
erreicht werden, wenn ein Mindestmal3 an
gemeinsamen Regeln fir die unterschiedli-
chen Produktkategorien besteht. Daran fehlt
es bhisher, und daher begriiRen wir die Initia-
tive der EU-Kommission sehr. Gemeinsame
Mindeststandards fur Investmentfonds, Zer-
tifikate, geschlossene Fonds und (fondsge-
bundene) Lebensversicherungen sind der
richtige Weg, weil fir die meisten Anlage-
zwecke unterschiedliche Optionen in Be-
tracht kommen*“, meint Andreas Fink, Leiter
Medien und Kommunikation BVI vom
Bundesverband Investment und Asset Ma-
nagement e. V.

Daniela Roben vom Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.

\ Produktgruppen, die vergleichhbar gemacht werden sollen \

Folgende Produktgruppen hat die EU-Kommission in ihren Statements explizit genannt:

J Investmentfonds (OGAW und Nicht-OGAWS)
[ fondsgebundene Versicherungen
J strukturierte Produkte (z. B. Zertifikate)

Folgende Produktgruppen konnten ebenfalls einbezogen werden:

J geschlossene Fonds

Die Europdische Kommission will eine ,White List* mit den betroffenen Produkten herausgeben.

Fahrplan fiir die PRIPs-Initiative

Die Umsetzung der PRIPs-Initiative wird noch einige Jahre in Anspruch nehmen, da sie viele unterschiedliche
Produkte betrifft. Aber die Richtung zur Angleichung ist zumindest vorgegeben.

Datum
Oktober 2007

Aktivitat
Konsultation mit nationalen Aufsichtsbehdrden,

Verbraucherverbdnden, Produktanbietern und Vertriebsorganisationen

Méarz 2008
Mai 2008
Juli 2008
April 2009

Feedback-Statement der Kommission nach den Konsultationen

Technischer Workshop mit Branchenreprésentanten
Offenes Hearing
Die Europdische Kommission steckt den groben

Rahmen fiir die PRIPs-Initiative in einem Konsultationspapier ab

2010/2011 ?
Spater

Verabschiedung der PRIPs-Richtlinie erwartet

Umsetzung der PRIPs-Richtlinie in die nationalen Gesetze erwartet

Die PRIPs-Initiative ldutet offenbar den Trend ein, die Ungleichbehandlung von Finanzprodukten langfristig abzu-
schaffen, was aber wohl eher im Rahmen einer langfristigen Entwicklung als durch einen Ruck geschehen wird.
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Dr. Mark Ortmann, ITA: ,Konsequent wére im nachsten
Schritt eine steuerliche Harmonisierung.*

(GDV) befurwortet die generelle Richtung
der bevorstehenden Richtlinie ebenfalls:
~Allerdings sollten nur solche Produkte ver-
gleichbar gemacht werden, die auch ver-
gleichbar sind. Wahrend Olterminkontrakte
oder entsprechende Zertifikate der kurzfris-
tigen Spekulation dienen, werden Lebens-
versicherungen zum langfristigen Aufbau der
privaten Altersvorsorge abgeschlossen. Bei
so grundverschiedenen Produkten ginge jede
erzwungene , Gleichmacherei* der Verbrau-
cherinformation zu Lasten ihrer Klarheit und
Verstdndlichkeit. Das wére nicht im Sinne
des Kunden, der von den neuen Regeln
profitieren soll.”

Auch seitens der Zertifikateemittenten
kann man sich gut mit der Zielrichtung der
PRIPs-Idee anfreunden. ,, Der Deutsche Deri-
vate Verband begrift die Initiative der Euro-
péischen Kommission. Der Schutz der Anle-
ger und die Verbesserung der Verstandlich-
keit und Transparenz der Produkte z&hlen zu
den grundlegenden Zielen des DDV. Nur
wenn die Anleger gut beraten werden und
sich fair behandelt fihlen, investieren sie
erneut in diese innovativen Finanzprodukte.
Hier ziehen die Zertifikateemittenten und die
politischen Entscheider in Deutschland und
Europa an einem Strang”, meint Brandau.

Steuerliche Behandlung?

Ortmann sieht nach der Harmonisierung
der Vertriebs- und Transparenzregelung
gleich die néchste wichtige Baustelle: ,Na-
turlich sind einheitliche, einfache und Uber-
sichtliche Vergleichsstandards unerléssliich,
denn nur so kann die momentan gestorte
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Lars Brandau, DDV: ,,Nur wenn Anleger sich fair
behandelt fiihlen, investieren sie erneut.”

Funktionalitdt des Marktes wiederhergestellt
werden. Konsequent wére im nachsten
Schritt dann eine steuerliche Harmonisierung
der unterschiedlichen Produktgattungen.”

Die Kommission sieht zwar auch den
Bedarf fir eine Angleichung in der Besteue-
rung der verschiedenen Finanzprodukte,
stellt jedoch klar, dass Steuerthemen auf3er-
halb der aktuellen PRIPs-Initiative liegen.
LAllerdings stellt ein einheitlich geregelter
Verbraucherschutz eine bessere Basis fur
mdgliche steuerliche Angleichungen dar —
beispielsweise um das eigentliche Invest-
ment von einer Mantel struktur zu separieren,
die lediglich spezielle Steuervorteile liefern
soll*, so die Kommission.

Rdben vom GDV beflirwortet dagegen
eine steuerliche Behandlung von Finanz-
produkten je nach ihrer Zidrichtung: ,Die
steuerliche Behandlung von Finanzprodukten
richtet sich nach ihrem Anlageziel. Der Staat
fordert Produkte zur privaten Altersvorsorge,
wenn diese bestimmte Qualitétskriterien
erflllen, beispielsweise die Zahlung einer
lebenslangen Rente. Da Steuergel der bekann-
termallen knapp sind, missen sie so
eingesetzt werden, dass sie vor allem zu einer
sicheren Altersvorsorge fur die Menschen
fdhren.”

Fehlanreize vermeiden

BVI-Mann Fink setzt sich dagegen fir eine
steuerliche Angleichung ein: , Die steuerliche
Gleichbehandlung ist in der Tat wichtig, um
Fehlanreize zu vermeiden.” Schon lange war
es dem Investment-Verband ein Dorn im
Auge, dass (fondsgebundene) Lebensversi-
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cherungsprodukte steuerlich glinstiger ge-
stellt waren als Fonds. Zwar fiel die komplet-
te Steuerfreiheit der Lebensversicherung fur
Vertrége, die nach dem 31. 12. 2004 abge-
schlossen wurden, und die Abgeltungsteuer
ist fur fast alle Anlageprodukte eingefihrt
worden, jedoch — merkwirdigerweise — nicht
fur Versicherungen. ,Wir sehen hierfur kei-
nen Grund, da sich beide Produkte gleicher-
mallen flr die Altersvorsorge eignen — je
nach Ausgestaltung des Produktes’, so Fink.

Aus fiir Verpackungsanbieter?

Verpackungsanbieter, die beispielsweise
aus einer Fondsvermdgensverwaltung eine
Versicherungslésung machen oder die fir
einen nicht vertriebsberechtigten Fonds ein
entsprechendes Zertifikat anbieten, kénnten
also langfristig aus dem Privatanlegerge-
schéft herausgedrangt werden, weil man
nach Reslisierung der PRIPs-Initiative und
den dann folgenden Bemiihungen Ummante-
lungsprodukte vielleicht nicht mehr bend-
tigen wird. Schliefdlich soll es ja langfristig
weniger um die rechtliche Verpackung as
viel mehr um den konkreten Inhalt von
Finanzprodukten gehen.

LDas ist gut so, denn wem nutzen Regeln
zur Kostentransparenz, wenn das Anlagepro-
dukt in eine andere Hillle verpackt werden
kann und die Transparenz dadurch unterlau-
fenwird?‘, fragt Fink und flgt hinzu: ,, Wenn
es das Ziel des Gesetzgebers ist, bestimmte
Produkte aus Griinden des Anlegerschutzes
nicht allgemein vertreiben zu lassen, dann
sollte der Gesetzgeber die Umgehungen
durch eine Verpackung des problematischen
Produktes nicht durchgehen lassen.”

Der GDV sieht hingegen die mdglichen
Konsequenzen der PRIPs-Initiative auf Um-
mantelungsprodukte als noch sehr vage an:
»Die Mitteilung der Europdischen Kom-
mission |&sst zum jetzigen Zeitpunkt noch
viele Fragen offen. So ist bisher noch nicht
einmal abschlief3end gekléart, welche Finanz-
produkte genau unter dem Begriff ,PRIPS
gefasst werden. Nach unserer Kenntnis zielt
die PRIPs-Initiative in erster Linie auf die
Offenlegungs- und Vertriebsregeln bestimm-
ter Finanzprodukte und nicht auf die Aus-
gestaltung der Produkte selbst ab. Konkrete
Konsequenzen auf den Vertrieb sind daher
noch gar nicht absehbar”, weist R6ben Spe-
kulationen Uber weitere Auswirkungen der
PRIPs-Initiative in ihre Schranken.

Ergénzend zur PRIPs-Initiative halt der
BVI auch ,die bessere finanzielle Bildung
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Daniela Roben, GDV: ,Es sollten nur Produkte ver-
gleichbar gemacht werden, die auch vergleichbar sind.*

der Anleger fur wesentlich, um eine mog-
lichst bedarfsgerechte Nutzung von Anlage-
produkten zu erreichen”, gibt Fink einen Teil
der Aufgabe auch an die Anleger selbst zu-
ruck. Der BVI ist in diesem Bereich mit sei-
nem Schulprojekt durchaus aktiv. Schliefdlich
kann gesetzgeberisches Bemihen mangeln-
des Wissen und Interesse der Verbraucher
nicht génzlich ausgleichen. ,In die Bildung
Uber Finanzen missen wir europaweit inve-
stieren, damit Finanzprodukte besser verstan-
den werden und Anleger ihre eigenen Inter-
essen hesser verfolgen kénnen®, mahnt auch
die EU-Kommission weitere Bemihungen
an dieser Front an. Es sieht so aus, als hétte
sich die Européische Kommission hier eine
gigantische Aufgabe gestellt.

Jede einzelne Produktsparte ist in den letz-
ten Jahren in sich schon ungemein vielfatig
geworden. Da wird es sehr komplex, wenn
man alle Produktsparten, die fur Privatanie-
ger geeignet sind, unter einen Hut bekommen
will, und die jeweiligen Lobbyverbande sind
unterschiedlich méachtig. Aber der Ansatz ist
richtig und wichtig. Nicht zuletzt hat die letz-
te Finanzkrise gezeigt, dass Privatanleger oft
nicht den Hintergrund der von ihnen gekauf-
ten Finanzprodukte verstehen — inshesondere
bei Garantiezertifikaten und Geldmarkt-plus-
Fonds war die Fehleinschétzung offensicht-
lich. Die Initiative ist daher begriRenswert,
selbst wenn sich herausstellen sollte, dass sie
im ersten Durchgang nicht sofort alle regu-
latorischen Unterschiede beseitigen kann.
Zumindest eines ist also sicher: Der hier
begonnene Prozess kann nur langfristiger
Natur sein. FP
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