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Angesichts leerer Renten-
kassen ist der Staat an ei-
ner starken Privatvor-
sorge seiner Bürger inte-

ressiert. Schließlich müsste er ein-
springen, wenn die Bürger im Alter
keine ausreichenden Rücklagen ha-
ben. Vermutlich ist das ein Grund,
warum Verbraucher-Ministerin Ilse
Aigner (CSU) die „Qualitätsoffen-
sive Verbraucherfinanzen“ vor ei-
nem Jahr ins Leben gerufen hat und
vehement nach vorne treibt.

Doch der Nutzen für die Anleger
ist fraglich. „Die ganz groben Fehl-
beratungen bekommt man viel-
leicht mit der Protokollpflicht in
den Griff“, sagt Rechtsanwalt Chris-
tian Waigel von der Münchener An-
waltskanzlei GSK Stockmann & Kol-
legen, „aber ansonsten läuft die Be-
ratung jetzt noch mehr auf Mittel-
maß hinaus.“

Denn eins zeichnet sich ab: Je eng-
maschiger die Regulierung, desto
stärker standardisieren Beratungs-
unternehmen ihre Prozesse, denn
nur so können sie flächendeckend
eine gleichmäßige Beratungsquali-
tät sicherstellen. Schon macht der
Begriff von der „Knopfdruck-Ver-
mögensberatung“ die Runde, weil
Selektionsprozesse automatisiert
werden. Bankberater dürfen bei-
spielsweise nur noch über Fonds
sprechen, die auf den hauseigenen
Empfehlungslisten stehen.

Textbausteine für das Protokoll

Die Beratungsprotokolle werden
mit Standardtexten bestückt. Mu-
hyddin Suleiman, Vertriebsvor-
stand beim Finanz- und Vermögens-
berater MLP, erklärt: „MLP-Berater
können bei der Dokumentation auf
Textbausteine, die sie auf die jewei-
lige Beratungssituation anpassen,
zurückgreifen. Selbstverständlich
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Gespannt blickt man dieser
Tage nach Brüssel: Der ein-
flussreiche EU-Parlamenta-

rier Jean Paul Gauzès will sich offen-
bar darum bemühen, dass die meis-
ten Spezialfonds nicht unter die ge-
plante EU-Regulierung fallen. Gau-
zès sprach Mitte der Woche mit Blick
auf die neue EU-Richtlinie für alter-
native Investmentfonds „AIFM“ da-
von, dass „es Erleichterungen für
Spezialfonds mit nur einem Anleger
geben sollte“. Vor allem für die deut-

sche Fondsbranche bedeutete dies
eine immense Entlastung. Gleich-
wohl fürchten Experten eine Un-
gleichbehandlung kleiner und gro-
ßer Investoren.

Viele Änderungsanträge

In der kommenden Woche könnte
es demnach eine Wende in der De-
batte um den Entwurf der bereits
heftig diskutierten neuen AIFM-
Richtlinie geben. Die EU-Kommis-
sion will bislang nicht EU-regulierte
Fondsgruppen wie Hedge-Fonds, Pri-
vate-Equity-Fonds, offene Immobi-
lienfonds und auch Spezialfonds er-
fassen. Im März sollen dem Verneh-
men nach zahlreiche Änderungsan-
träge zur Richtlinie dem EU-Parla-
ment vorgetragen werden. Am Diens-
tag könnte der Rat der EU-Finanzmi-
nister (Ecofin-Rat) die neue AIFM be-

schließen. Nach diesem ersten
Schritt verhandeln Rat, EU-Kommis-
sion und Europaparlament darüber.

Die deutsche Fondsbranche wehrt
sich vor allem gegen die Regulierung
von Spezialfonds
und offener Immo-
bilienfonds, die sie
nicht in Zusammen-
hang mit den auf na-
tionaler Ebene weni-
ger stark regulier-
ten Hedge- und Pri-
vate-Equity-Fonds
gestellt sehen
möchte.

Sollten nun Spezi-
alfonds mit nur einem Anleger von
der Richtlinie ausgenommen wer-
den, würden 90 Prozent des verwal-
teten Vermögens von insgesamt
732 Mrd. Euro in diesen Fonds etwa

für Pensionseinrichtungen oder Ver-
sicherungen nicht EU-reguliert.

Käme hingegen die Regulierung,
fürchtet die Branche zusätzliche Be-
lastungen für die Spezialfonds durch

die Richtlinie in
Höhe von schät-
zungsweise einer
Mrd. Euro im Jahr.
Die ursprünglich
geplanten strenge-
ren Auflagen für
die Fonds dürften
die Kosten erhö-
hen, die geringere
Flexibilität bei der
Anlage die Rendite

schmälern, begründet Bernd Vor-
beck, Vorstand im Fondsverband
BVI, die Schätzung. Zu den AIFM-
Auflagen sollen unter anderem die
Genehmigung eines Wechsels des

Mehr Pflichten führen nicht un

Die Politik fordert mehr
Transparenz bei der
Beratung von Anlegern.
Doch die Branche
zweifelt an den Methoden
und umschifft die
Vorschriften zum Teil.

Spezialfonds könnte EU-Regulierung erspart
In Brüssel stehen die
Zeichen nun doch auf
Entlastung der deutschen
Fondsbranche, jedenfalls
für einige Segmente
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D ie EU macht Druck: Bis Mitte
2011 muss die im Januar 2009
beschlossene Investmentdi-

rektive UCITS IV in nationale Ge-
setze umgesetzt werden. Fonds, die
der UCITS-IV-Vorgabe entsprechen,
sollen die Effizienz steigern und die
Transparenz erhöhen.

So soll es künftig zu jedem Fonds
statt des bisher vorgeschriebenen
Kurz-Prospektes ein Key Informa-
tion Document (KID) geben. Dieses
zweiseitige, EU-weit einheitliche
und standardisierte Dokument ent-
hält die wichtigsten Informationen
zu einem Fonds, und ist damit
quasi ein „europäischer Beipackzet-
tel“ für Investmentfonds.

„Wir können uns gut vorstellen,
dass das KID letztlich auch als Blau-
pause für andere Anlageprodukte
Anwendung finden kann“, ist Frank
Bock vom Bundesverband Invest-
ment und Asset Management (BVI)
überzeugt. Schließlich fällt es zeit-
lich und thematisch eng mit den
Produktinformationsblättern zu-
sammen, die jetzt von Bundesver-

braucher-Ministerin Ilse Aigner für
alle Finanzprodukte gefordert wer-
den. „Da die EU-Vorgaben auf jeden
Fall umgesetzt werden müssen,
wäre es wenig hilfreich, wenn ne-
ben dem KID noch ein weiteres stan-
dardisiertes Informationsblatt be-
reitzustellen wäre, dessen Inhalt
vom KID abweicht. Wir entwickeln
daher auf Basis bislang bekannter
Eckpunkte ein Muster-KID, das
dem Vertrieb einheitlich als Fonds-
informationsblatt dienen könnte“,
erklärt Bock.

Doch UCITS-IV soll nicht nur für
mehr Transparenz sorgen. Die Di-
rektive soll künftig auch länder-
übergreifende Fonds-Zusammen-
schlüsse ermöglichen. Ebenso sol-
len auch internationale Master-
Feeder-Konstruktionen zugelas-
sen werden. Die neuen Möglichkei-
ten ebnen den Weg für größere As-
set-Pools. Die Gesetzgeber hoffen,
dass ein Teil der Skaleneffekte in
Form von niedrigeren Gebühren
an die Investoren weitergegeben
wird. Ein Trend zu niedrigeren
Fonds-Kosten ist in Europa bis-
lang allerdings nicht zu beobach-
ten.

Weniger bürokratischer Aufwand

Außerdem sieht UCITS IV einen
einheitlichen EU-Pass für Verwal-
tungsgesellschaften vor, der von
der Heimataufsichtsbehörde ausge-
stellt wird und die Konformität ei-
nes Fonds mit der UCITS-Richtli-
nie bescheinigt. Schon drei Tage
nach Ausstellung des Passes soll
nun der Vertrieb in allen EU-Län-
dern aufgenommen werden kön-
nen.

BVI-Experte Bock ist zufrieden:
„Von den bürokratischen Erleichte-
rungen erwarten wir uns als Fonds-
industrie einen wichtigen Schritt
zur Vollendung des Binnenmarktes
für Investmentfonds.“

90%
des Volumens
der deutschen

Spezialfonds wären
damit von der Richtlinie

ausgenommen
Quelle: Schätzung von Beratern

Der Binnenmarkt
für Fonds rückt
näher

Regulierung Seit vielen Jahren be-
müht sich der Gesetzgeber um eine
Regulierung der Finanzmärkte. Ei-
nen ersten Meilenstein setzte die
Europäische Union mit der Einfüh-
rung der MiFid-Richtlinie im Jahr
2004.

Umsetzung Seitdem gab es in
Deutschlandmehrere Vorhaben,
die sichmit Anlegerschutz und Ban-
kenregulierung befassten. In die-
sem Jahr soll es Gesetzesänderun-
gen im Rahmen der „Qualitätsoffen-
siveVerbraucherfinanzen“ geben.
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Jüngste Gesetze, die Finanzdienstleister betreffen

Quelle: Anke Dembowski, HB-RechercheHandelsblatt

Datum Gesetz/Verordnung Gültigkeit Wen betrifft es?

21. 4. 2004

22. 5. 2007

1. 11. 2007

5. 8. 2009

Vermutlich
2010

Gesetzesänderungen im Rahmen der
„Qualitätsoffensive Verbraucherfinanzen“

Finanzmarktrichtlinien Umsetzungs-
gesetz (FRUG)

Anlegerschutzgesetz/Schuld-
verschreibungsgesetz

Verordnung über die Ver-
sicherungsvermittlung und -beratung

Richtlinie über Märkte für
Finanzinstrumente (MiFID)

Vermittler von Investments-
fonds und Beteiligungen

Banken undWertpapier-
dienstleistungsunternehmen

Versicherungsvermittler

Finanzdienstleister (Banken,
Börsen, Finanzinstitute)

Finanzdienstleister (Banken,
Börsen, Finanzinstitute)

EU

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland
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Bundesministerin Ilse Aigner: Sie will den Anlegerschutzmit der „Qualitätsoffensive Verbraucherfinanzen“ stärken.

„Das Key Information
Document kann letztlich
auch als Blaupause für
andere Anlageprodukte
Anwendung finden“
Frank Bock
BVI, Frankfurt

SPEZIAL: INVESTMENTFONDS

können sie aber auch komplett indi-
viduelle Texte verwenden.“ Waigel
erkennt hier einen Trend: „Für das
Mengengeschäft braucht man elek-
tronische Tools, ansonsten wird die
Protokollpflicht zum operationel-
len Risiko der Bank. Sie können
nicht jedem Berater freistellen, was
er ins Protokoll aufnehmen soll, das
Ganze muss vor Gericht halten. Die
Gefahr ist aber, dass nicht das Proto-
koll beschreibt, was im Beratungs-
gespräch besprochen wurde, son-
dern dass das Beratungsgespräch
entsprechend des Protokolls ge-
führt wird.“

Der Raum für individuelle Lösun-
gen wird enger; meist gibt es sie nur
noch ab einem Anlagevolumen von
von mehreren hunderttausend
Euro. Kunden mit weniger Kapital
werden entweder standardisiert be-
raten oder in Vermögensverwal-
tung und die reine Order-Ausfüh-
rung gelotst. Denn diese unterlie-
gen nicht der Protokollpflicht.

Klare Abgrenzung schwierig

Im Kundengespräch weisen Bank-
berater explizit darauf hin, dass sie
nicht beraten, sondern lediglich die
Order ihres Kunden aufnehmen,
um sie auszuführen. Doch was im
Vorfeld der Order besprochen
wurde, bewegt sich oftmals in einer
Grauzone zwischen Beratung und
Entgegennahme der Order. Die Be-
merkung: „Diese Aktie würde ich
auch verkaufen“ macht eine Order-
entgegennahme zur Beratung.

Mittlerweile kritisieren viele Ban-
ken und Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, dass das eigentliche
Kundengespräch wegen der um-
fangreichen Protokollierungs-
pflicht in den Hintergrund tritt.
„Wir tun uns schwer mit dem Proto-
koll“, sagt ein Vermögensverwalter,
der ungenannt bleiben möchte,
„und die Erstellung ist sehr zeitauf-
wendig. Viele Kunden regeln im täg-
lichen Geschäft Dinge gern am Tele-
fon, aber eigentlich möchten wir
die telefonische Beratung meiden,
da Kunden dann ein Rücktritts-
recht von sieben Tagen haben.“

Dorothea Mohn von der Verbrau-
cherzentrale in Berlin erläutert:
„Mit Blick auf eventuelle Haftungsri-
siken scheinen die Banken recht be-
müht, ihrer Protokollierungspflicht

zumindest formal richtig nachzu-
kommen. Auch habe ich den Ein-
druck, dass Banken inzwischen
sorgfältiger über Provisionen und
Rückvergütungen informieren.“ Of-
fenbar gehorcht man der Notwen-
digkeit. Denn die Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) zeigt, dass sie es ernst meint
mit der Protokollpflicht. Anfang
Februar verschickte sie einen 29
Punkte umfassenden Fragebogen
an Banken und Vermögensverwal-

ter, in dem nach den Beratungsge-
sprächen im vergangenen Jahr so-
wie seit Einführung des Beratungs-
protokolls im Januar 2010 gefragt
wurde. Sogar eine Stichprobe von
Beratungskunden war anzugeben.

Umfassendere Produktinformation

Nach und nach führen Banken und
andere Emittenten von Finanzpro-
dukten jetzt ein Produktinformati-
onsblatt für jedes Finanzprodukt
ein. Freiwillig geschieht das nicht,

denn Bundesverbraucherschutzmi-
nisterin Aigner droht mit einer ge-
setzlichen Regelung, wenn die Fi-
nanzbranche nicht von sich aus ak-
tiv wird.

Fest steht: Eine Verbesserung der
Transparenz bei der privaten Fi-
nanzberatung war dringend not-
wendig. Natürlich ist es besser,
wenn Kunden über die Vorteile und
Risiken der angebotenen Finanzpro-
dukte aufgeklärt und die Beratungs-
gespräche schriftlich festgehalten

werden. „Das Grundsatzthema
bleibt jedoch: Ein juristisch geschul-
ter Experte sitzt einem Laien gegen-
über. Da stellt sich die Frage, ob der
Kunde immer versteht, was Bera-
tungsprotokoll und Produktinforma-
tionsblatt beinhalten“, gibt Chris-
tian Kreuser von der Quirin Bank zu
bedenken, die sich auf Honorarbera-
tung spezialisiert hat. In der Tat kön-
nen Dinge juristisch sauber formu-
liert und trotzdem für Kunden nicht
verständlich sein.

Fondsmanagers oder der Anlagestra-
tegie gehören.

Geplante Ausnahme reicht nicht

Kleinere institutionelle Anleger, die
sich in Spezialfonds zusammen
schließen, würden allerdings durch
Gauzès’ Pläne benachteiligt, wie ein
Fondsberater sagt. Diese Fonds fie-
len dann unter die AIFM-Regeln.
Eine Ausnahme nur für Ein-Anleger-
Fonds reiche nicht aus, bestärkt ein
Experte. Die Anlegerzahl in einem
Spezialfonds wechsele üblicher-
weise, dann falle der Fonds mal un-
ter AIFM, mal wieder nicht.

Bislang können Investoren und
Fondsanbieter relativ frei vertrag-
lich aushandeln, wie ein Spezial-
fonds gemanagt werden soll. Diese
Flexibilität wollen beide nur ungern
preisgeben.

bedingt zu mehr Anlegerschutz

bleiben
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