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Verbraucher miissen geschiitzt werden, damit sie sich zu schiitzen wissen und nicht einer Bevor-
mundung unterliegen.

Der Finanzmarkt-Verbraucherschutz umfasst Regelungen zur Sicherung des finanziellen Eigentums
der Verbraucher. Dieses Eigentum steht unter Risiken. Es kann wertvoller werden, weil es im Zeitab-
lauf mehr geschatzt wird; aber auch sind Verluste zu kalkulieren, wenn der Aufwand zur Beschaffung
des Eigentums groRer ist, als der Wert, den es nach einer Zeitperiode hat. Und dies gilt auch, wenn
man die Nutzung des Eigentums berticksichtigt. Es hdangt von der Verwendung des Eigentums ab, ob
Gewinne oder Verluste realisiert werden. Um dies zu bewerten, missen die Risiken einer Verwen-
dung sichtbar sein, die Gewinne hervorbringen, oder aber Verluste. Dazu bedarf es der Einschatzung
von Einflussfaktoren, die auf die Wertentwicklung einwirken. Das Eigentum steht daher grundsatzlich
unter Unsicherheit. Sicherheit wird dadurch erreicht, dass Risiken erkannt, bewertet und in einem
begrenzten Umfang eingegangen werden, mit der Folge, dass auch erwartete Gewinne und Verluste
Restriktionen unterliegen; nur teilweise kann finanzielles Eigentums durch einen Garantietransfer
gesichert werden und in einem solchen Fall hangt die Sicherung dann an der Sicherheit der Garantie-
geber, die einem Ausfallrisiko ausgesetzt sind.

Nicht nur Risiken bedrohen das finanzielle Eigentum, sondern auch ein unzureichend funktionieren-
der Mart, in dem Anbieter von Finanzprodukten Vorteile haben (Information) und daraus Gelegen-
heiten entstehen (Anreiz), diese Produkte an Verbraucher zu verkaufen, auch wenn diese nicht ihrem
Bedarf und ihren Praferenzen entsprechen. Es bedarf daher Vorgaben an Unternehmen, die solche
Dienstleistungen anbieten, und zwar zu den Voraussetzungen einer Tatigkeit wie auch zur Durchfih-
rung der Prozesse, so dass eine Mindestqualitat an Information den Verbrauchern zur Verfligung
steht und die aus unterschiedlichen Anreizen aufkommende Interessenkonflikte begrenzt bleiben.
Auf dem Gebiet des Verbraucherschutzes wurde viel unternommen, gerade im Zuge der aktuellen
Krise. Das Papier befasst sich mit einer Analyse und soll die Diskussion Uber die Richtung weiterer
MaBnahmen anregen.

1. Ausgangslage

Es bestehen Zweifel an der Leistungsfahigkeit der Finanzmarkte. Die ,New Economy‘-Krise am Anfang
des aktuellen Jahrtausends wie auch die nur wenige Jahre spater auftretende ,US-Immobilien‘-Krise,
die sich zu einer globalen Staatschuldenkrise ausweitete, haben gezeigt, dass die Erwartungen und
die sich einstellenden Realitdten nur schwer in Ubereinstimmung zu bringen sind. Die Effizienz der
Markte steht generell auf dem Priifstand und damit auch das politische Modell des Kapitalismus. . In
Analogie an die grof3e Krise in den 20er Jahren des letzten Jahrhunderts, die inzwischen als ,great
depression’ bezeichnet wird, hat auch die aktuelle und andauernde globale Krise mir ,,great
recession” inzwischen eine eindeutige Kennzeichnung erhalten.

Wenn Markte nicht effizient sind, so sind die Ursachen zu suchen. Dabei st6Rt man auf die Aspekte
der Komplexitat und Informationsverteilung. Grundsatzlich besteht die Hypothese, dass auf Markten
mit vielen Teilnehmern ein gerechter Interessenausgleich zwischen Anbietern und Nachfragern er-
folgt. Je weniger komplex die gehandelten Produkte sind und je besser die Marktteilnehmer infor-
miert sind, desto mehr Tauschvorgange finden statt, bei denen jeder Akteur sich als Gewinner ver-
steht. Dabei ergibt sich die ,Win-Win‘-Situation dadurch, dass jeder Akteur, auf der Anbieter- wie auf
der Nachfragerseite, sich einen Vorteil aus der Transaktion verspricht. Dieser Vorteil ist nicht gesi-
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chert, denn jede Transaktion steht unter Unsicherheit. Insoweit spekuliert jeder Akteur auf seinen
Vorteil.

Jedes gehandelte Produkt hat seine ihm eigene Komplexitat, so dass es stets ein Informationsgefalle
zwischen dem Anbieter und dem Nachfrager gibt. Der Anbieter kennt sein Produkt besser als der
Nachfrager, so dass dieser sich in einem gewissen Umfang auch auf die Produkterklarung des Anbie-
ters verlassen muss." Jede Transaktion ist also zu einem groRen Teil auch vom Vertrauen der Nach-
frager in die Anbieter bestimmt. In der Absicht, Stammkunden zu gewinnen, wird ein Anbieter darauf
achten, seine Produkterklarung wahrheitsgemaR vorzunehmen.? Bestatigt sich die Erwartung des
Nachfragers, so wird dieser tatsachlich zum Stammkunden und der Anbieter kann daraus einen Vor-
teil erzielen. Aber die Tauschung ist nicht ausgeschlossen, gerade wenn es dem Anbieter nicht darauf
ankommt, einen Wiederholungskaufer zu gewinnen, sondern mit einem einmaligen Geschaft bereits
zufrieden ist, wie auch immer dieses zustande kommt.

Nun benétigt jeder Markt eine rechtliche Ordnung, um die Rechte und Pflichten der Akteure zu be-
stimmen und ein missbrauchliches Handeln, das zu Konflikten fihrt, weitgehend zu verhindern. Die
Marktwirtschaft ist ein Wirtschaftsystem, im dem der Tausch von Glitern durch Freiheit, Vielfalt und
Toleranz ermdglicht ist. Dazu bedarf es einer stetig an neue Verhaltnisse der Produktion anpassen-
den Ordnung des Staats, bei der soziale (Beziehungen zwischen den Individuen) und 6kologische
(Beziehungen zwischen Individuen und den natirlichen Ressourcen) Gesichtspunkte entscheidend
sind. Da im Zuge der ,great recession’ es zu grofRen ,Kapitalvernichtungen” kam, also erheblichen
Schwankungen in der Bewertung von Kapital, trat der Gedanke in den Vordergrund, vor allem Ver-
braucher besser zu schiitzen, wenn sie sich am Kapitalmarkt bewegen.

1.1 Komplexitat

Fiir Verbraucher sind bei Finanzprodukten vor allem Versicherungen, Kapitalanlagen und Kredite von
Bedeutung. Unter den Kapitalanlagen treten Beteiligungen an Unternehmen und Kredite (Anleihen)

hervor. Es werden aber auch Kredite aufgenommen, sofern das verfligbare (Eigen-)Kapital nicht aus-
reicht, um eine gewiinschte Kapitalanlage zu erwerben.? Diese Situation liegt bei Verbrauchern insb.
dann vor, wenn eine Immobilie, auch zur privaten Nutzung, erworben wird.

! Auf die Unterschiede von Transaktionen am Primarmarkt (Emission) und am Sekundarmarkt (Folgetransakti-
on) soll hier nicht eingegangen werden. Zu beachten ist, dass aber mit jeder Transaktion Informationen ge-
wonnen und zusammengefligt werden, liber die der Anbieter verfligen kann und ihm einen Informationsvorteil
gewadhren.

> Wenn in dieser Ausarbeitung tUber Kunden gesprochen wird, so soll hier stets angenommen werden, es han-
dele sich um Privatkunden, die als Verbraucher am Markt auftreten. Die Begriffe Kunde und Verbraucher wer-
den hier synonym verwandt.

* Der Begriff Kapitalanlage wird hier weit ausgelegt. Er umfasst den Rechtsbegriff des Finanzinstruments, der
sich aus dem europaéischen Recht ableitet und nach aktueller Rechtsauffassung Wertpapiere und auch Beteili-
gungen (sog. Vermogensanlagen) einschlielRt. Nicht zu den Finanzinstrumenten zahlen andere Kapitalanlagen;
dazu zahlen vor allem Einlagen bei Kreditinstituten, fiir den nach bisheriger Auffassung ausreichender Verbrau-
cherschutz durch die Einlagensicherung besteht. Ein Bedarf zur Verbesserung des Verbraucherschutzes wird
vor allem bei Finanzinstrumenten gesehen. Dies hat zur Folge, dass auch der Katalog von Kapitalanlagen, die als
Finanzinstrumente bezeichnet werden, erweitert wurde.
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Komponenten der Komplexitat sind wirtschaftliche und rechtliche Aspekte. Es werden Uber lange
Zeitraume wirtschaftliche Vereinbarungen getroffen, so dass die Wertentwicklungen schwer vorher-
sehbar sind. Die Werte von Kapitalanlagen, seien es Beteiligungen oder Anleihen, aber auch Immobi-
lien, stehen unter grofRer Unsicherheit; dies gilt folglich auch fir Leistungen der Versicherungsunter-
nehmen, deren Geschaft von den Kapitalanlageergebnissen abhangt. Fehleitend waren wohl die auf
die Arbeit von Louis Bachelier zuriickgehenden Versuche zur Entwicklung einer ,Theorie de la
Spéculation’ im Jahr 1900, die Entwicklungen der Werte von Kapitalanlagen vorherzusagen. Diese
Gedanken wurden durch die Arbeit H. Markowitz im Jahr 1959 (iber ,Portfolio Selection’ stark unter-
stiitzt und ausgebaut. Warnungen von Okonomen, seien es Hyman Minsky oder Benoit Mandelbrot,
die bereits kurz darauf einsetzten und dem Modellglauben durchdachte Argumente entgegensetzten,
fanden zu wenig Anklang, so dass sich Konstrukte der ,Portfolio Versicherung’ im Markt breit mach-
ten und Anhénger fanden, bis die ,great recession’ das moderne Denkgebaude nachhaltig erschiitter-
te. Bei der Erfassung der wirtschaftlichen Komplexitdt von Kapitalanlagen, also der Beurteilung von
Risiken und angemessener Renditen, stehen wir heute insoweit besser da, als wir nun wissen, dass
die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte keinen verniinftigen Weg gewiesen haben.

Diese wirtschaftliche Komplexitat ist kaum von der rechtlichen Komplexitadt zu trennen, die sich aus
der Konstruktion eines Rahmens ergibt, der auf Vertrage lber finanzielle Gegenstiande angewandt
wird. Da die Kreativitat von Individuen zur wirtschaftlichen Konstruktion kaum begrenzt ist, entstand
auch ein sich zunehmend ausbreitendes Rechtsumfeld, dessen Vielfalt und Wirkung von Regeln im-
mer weniger (iberschaubar wurde.

1.1.1 Wirtschaftliche Komplexitat

Es bestehen grolRe Unterschiede zwischen den Markten der Konsumgtiter und der finanzieller Giiter,
auf denen insb. ,Vorsorgegtiter” gehandelt werden. Verbraucher sind darauf ausgerichtet, aus ihrer
produktiven - d.h. beruflichen - Tatigkeit Ersparnisse zu bilden und diese aufzubewahren, um daraus
dann ihren Ruhestand zu finanzieren. Durch die Haufigkeit der Transaktionen auf Konsumgilitermark-
ten lernen Verbraucher schnell, welche Angebote vorteilhaft sind und welche nicht. Schlechte Pro-
duktqualitat ist hdufig unmittelbar erkennbar und bei vielen technischen Produkten lohnt sich das
Ausprobieren; zudem werden Produkte getestet, verglichen und die Ergebnisse werden veroffent-
licht, so dass die Erfahrungen mit diesen Produkten als Anhaltspunkte fir individuelle Entscheidun-
gen nutzbar sind und Fehlentscheidungen reduzieren. Auch hat kaum ein Konsumgut einen derart
hohen Preis, dass durch eine Fehlentscheidung eine Stérung des individuellen Finanzhaushalts ausge-
|6st werden kann. Dies ist bei Finanzprodukten ganz anders. Transaktionen finden selten statt und
ein Ausprobieren ist unmoglich. Das Verstehen der Produkte verlangt nicht nur das Begreifen um-
fangreicher (juristisch formulierter) Texte, die Vertragsbedingungen, sondern primar die Bewertung
des wirtschaftlichen Nutzens, der in der Regel Annahmen Uiber die unsichere Zukunft verlangt. Ohne
den Erwerb derartiger Produkte ist keine individuelle Vorsorge mdoglich, aber die Befdahigung zum
Erwerb ist fiir den groBten Teil der Verbraucher eingeschrankt. Bspw. sei hier der Fall des Erwerbs
einer Immobilie und der Bildung von Riicklagen zur Altersvorsorge in Wertpapieren und Versicherun-
gen betrachtet.

Etwa 30% aller Verbraucher besitzen eine Immobilie oder streben den Besitz an. Es handelt sich da-
bei um Verbraucher, die tiber geniigen Eigenkapital verfiigen und auBerdem eine Immobilie als wiin-
schenswert erachten, bspw. weil diese als krisensichere Anlage gilt. Liegt ein grofReres Budget vor, so
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wird alternativ auch der Bau eines Hauses erwogen. Der Verbraucher tritt Baufirmen gegeniiber und
beauftragt einen Architekten, der die Durchfiihrung des Vorhabens liberwacht. Der Architekt iber-
nimmt die Rolle eines Beraters, dem ein Honorar (ca. 10% der Baukosten) zukommt. Im Fall eines
kleineren Budgets wird der Verbraucher eine Wohnung erwerben und er tritt einem Bautrager ge-
geniber, von dem er die fertige Einheit kauft. In diesem Fall wird der Verbraucher nicht beraten,
sondern er erreicht sein Ziel, indem er mit dem Anbieter verhandelt, dessen Vertriebskosten im
Kaufpreis enthalten sind, ggf. auch unter Einschaltung eines Vermittlers (Immobilienmakler), der
durch eine Provision kompensiert wird. Die Rolle des Ratgebers, eines vom Verbraucher beauftragten
Beraters, entfallt haufig, es sei denn, der Verbraucher beschiftigt einen Architekten oder einen
Rechtsanwalt zur Interessenvertretung. Eine Begrenzung von Fehlentscheidungen ohne Interessen-
vertreter ist kaum moglich. Wichtigster Ratgeber ist das Kreditinstitut, das bei der Inanspruchnahme
einer Kreditfinanzierung eine neutrale Risikobeurteilung vornimmt, ohne aber die Qualitat der Im-
mobilie ausreichend bewerten zu kénnen. Fir viele Verbraucher ist die Entscheidung, eine Immobilie
zu erwerben, von uniibersehbarer Komplexitat. In der Regel wird der Erwerb mit einem kleinen Teil
an Eigenkapital und erganzt um Fremdkapital realisiert. Insoweit ist eine Immobilie eine hybride
Vermogensklasse, deren Wertentwicklung sowohl vom Wert ihres produktiven Nutzens, dem Ange-
bot einer Behausung, aber auch vom Wert der Entwicklung von Schulden, also dem Geldwert, ab-
hangt.

Die geringe Transparenz (und Liquiditat) auf den Immobilienmarkten in Verbindung mit einer enorm
langfristigen Verschuldung erlaubt nur eine auf hoher Unsicherheit basierende Gesamtbewertung.
Im Grunde ist der Immobilienerwerb fiir die meisten Verbraucher eine Spekulation, indem fremde
Geldmittel aufgenommen und zum Erwerb eines realen Gutes eingesetzt werden. Es ist schwierig
Uber einen sehr langen Zeitraum abzusehen, ob ein solches Arbitragegeschaft wirtschaftlich lohnend
ist. Die jlingeren Erfahrungen mit dem Immobilienerwerb in Ost-Deutschland nach der Wiederverei-
nigung sowie die aktuellen Erfahrungen aus dem US-Immobilienmarkt zeigen eine starke Abhangig-
keit der Bewertung von Entwicklungen lokaler Wirtschaftsraume, technischer Fortschritte, Zeitgeist,
usw., die auf lange Sicht kaum prognostiziert werden kdnnen. Beratung, die nicht auf ein Verkaufs-
oder Vermittlungsinteresse abzielt, sondern auch die Risiken in den Mittelpunkt stellt, scheint not-
wendig.

Gleiches gilt aber auch fiir andere Vermogensklassen, wenn Verbraucher Ersparnisse langfristig zur
Altersvorsorge in Wertpapieren und Versicherungen anlegen. Der Fall der Altersvorsorge betrifft alle
Verbraucher, da die Privatisierung des Vorsorgesystems durch den Staat eingeleitet wurde. Verbrau-
cher treten damit Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen gegentiber. Bei groReren Sum-
men wird in der Regel ein Vermdgensverwaltungsvertrag geschlossen, der den Dispositionsrahmen
des Vermogensverwalters regelt und diesem Anlageentscheidungen ermoglicht. Insoweit handelt der
Vermogensverwalter im Interesse des Verbrauchers auf der Grundlage einer transparenten Vergi-
tungsvereinbarung. Bei kleineren Summen werden dagegen stets Finanzprodukte angeboten, die nur
einen geringen individuellen Zuschnitt haben. Ein Verbraucher muss also priifen, ob ein angebotenes
Produkt zu seinen Vorstellungen passt. In der Regel sind die Vertriebskosten eines solchen Produkts
im Preis enthalten. Wird ein Vermittler eingeschaltet, und dies ist hdufig der Fall, so erfolgt die Zah-
lung einer Provision aus den kalkulierten Vertriebskosten. Eine interessewahrende Beratung, z.B.
durch einen Rechtsanwalt oder Steuerberater zur Vertragsgestaltung, erfolgt in der Regel nicht. Es
dominieren daher andere Interessen, so auch die von Kreditnehmern, vor allem Staaten, so dass die
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Gewinnung von Kapital durch diese Finanzinstitutionen, auch die Staaten, stets mit (zweifelhaften)
Garantien und einem Sicherheitsversprechen ausgestattet sind, dem die 6konomische Fundierung
fehlte. Nur so konnte eine dramatische Fehlallokation von Kapital stattfinden, die in der ,great
recession’ miindete.

Beide Beispiele zeigen, dass im Standardgeschaft mit Verbrauchern, bei dem es um kleinere Anlage-
summen geht, der Markt keine Losungen geschaffen hat, bei denen im Zuge der Durchfliihrung dieser
Geschafts eine interessewahrende Beratung der Verbraucher systematisch erfolgt. Da zudem die
Komplexitat der Geschafte haufig von Verbrauchern nicht erkannt wird, beauftragen diese im Regel-
fall auch keine Berater, sondern handeln im Vertrauen auf die Zusagen der Anbieter. Die unterschied-
lichen Interessenlagen 6ffnen das Feld fiir ,,Missverstandnisse”, die Verbraucher als Fehlleitung ver-
stehen.

1.1.2 Rechtliche Komplexitat

Verbraucher investieren ihr Kapital und tGbertragen in diesem Zusammenhang Rechte an Finanzinsti-
tutionen. Diese Ubertragungen, insb. solche an Kreditinstitute, Investmentgesellschaften und Versi-
cherungsunternehmen, erfolgen in standardisierter Form, so dass man von Finanzprodukten spricht,
die von diesen Finanzinstitutionen angeboten werden. Neben den Anbietern kommen aber auch
Institutionen ins Spiel, die Verbraucher in Kontext des Erwerbs von Finanzprodukten beraten und
auch diese Produkte vermitteln.

Finanzprodukte sind Vertrage, ob standardisiert oder nicht, die im Regelfall duSerst umfangreich
sind, mit Fachbegriffen durchsetzt und in juristischer Sprache fiir Verbraucher kaum verstandlich
formuliert sind. Diese Situation beeintrachtigt die Entscheidungen der Verbraucher, nur solche Ver-
trage abzuschlielRen, die ihren Interessen und Absichten entsprechen und die Kontrolle {iber die In-
vestition zuzulassen. Der Kontrollverlust, ob nun rechtlich klar vereinbart oder faktisch durch Ein-
raumung von Handlungsraumen gegeniiber dem Vertragspartner bestehend, eréffnet den Finanzin-
stitutionen Handlungsoptionen, die von diesen im eigenen Interesse genutzt werden. Damit einher-
gehende Risiken bleiben den Verbrauchern haufig verborgen.

Bei dem Versuch, die komplexer werdende Produktwelt zu strukturieren, ist das fiir Verbraucher
relevante Finanzmarktrecht immer umfassender geworden. Kapitalanlagen werden durch das WpHG
und das InvG (neuerdings durch das KAGB und das Vermégensanlagengesetz) geregelt, Versicherun-
gen durch das VVG. Die Tatigkeit der Kreditinstitute bestimmt sich durch das KWG, das der Versiche-
rungsunternehmen durch das VAG. Dazu kommen weitere Spezialgesetze (bspw. flir Bausparkassen).
Die Systematik dieser Gesetze ist hochst unterschiedlich, so dass sich die Bestimmungen zu Produkt-
erlauterungen je nach der Art des Finanzprodukts stark unterscheiden. Aber auch die Bestimmungen
Uber den Vertrieb, wie also Beratung, Vermittlung und Verkauf zu erbringen sind, sind duRerst unter-
schiedlich. Dies ist fiir Verbraucher beschwerlich, denn Entscheidungen zur Altersvorsorge umfassen
die Betrachtung von Kapitalanlageprodukten, wie auch die von (Lebens- und Renten-
)Versicherungen. Auch sind die Produkte nicht immer klar trennbar: So ist eine (kapitalbildende) Le-
bensversicherung ein Versicherungsprodukt, das mit einem Sparprozess verkniipft ist, mit dem die
anfangliche Versicherungsleistung planmaRig reduziert wird; und ein Bausparvertrag ist als Verkn(ip-
fung von einem Spar- mit einem Kreditvertrag zu begreifen. Die Folge: Zunehmende Konflikte zwi-
schen unterschiedlichen Regelungsbereichen durch Uberschneidungen und Liicken. Neben den Fi-
nanzinstitutionen, die solche Finanzprodukte herstellen und verkaufen, und die bspw. durch das
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KWG und das VAG gesetzlich bestimmt sind, gibt es andere finanzielle Institutionen, deren Leistung
in der Beratung oder Vermittlung besteht oder auch der Verwaltung von Portfolien (Beteiligungs-
und Kreditportfolien, aber auch Portfolien an Versicherungsrisiken) umfasst und die auBerhalb dieses
Rechtsrahmens stehen, so dass ergdnzende Regelungen in der GewO zu finden sind. Dazu kommt,
dass auch das Steuerrecht nach Produktarten unterscheidet. Im Bereich der Altersvorsorge bedeutet
das, dass geforderte Altersvorsorgeprodukte der Versicherungsunternehmen anders steuerlich be-
handelt werden als solche der Kreditinstitute und Investmentgesellschaften.

1.2 Informationsverteilung

In dem Bemiihen, den Markten eine freiheitliche Ordnung zu geben, die anbietenden Unternehmen
zur Innovation und zum Fortschritt anzuregen, auch um durch mehr Transparenz die Markte effizien-
ter zu gestalten, spielt daher der Verbraucherschutz eine immer wichtigere Rolle. Nur dann, wenn
die Verbraucher ihre Rolle als kundige Markteilnehmer spielen kénnen, sind die Markte effizient.*
Transparenz verlangt aber Informationen iber an Markten gehandelte Produkte, und diese sind in
der Regel ungleich verteilt. Anbieter kennen ihre Produkte genau, Verbraucher nur unvollstindig. Je
besser aber ein Verbraucher informiert ist, desto eher ist er in der Lage, herauszufinden, welche Fi-
nanzprodukte seinen Vorstellungen entsprechen.

Mit Hinblick auf den Verbraucherschutz bedeutet dies, dass die Marktteilnehmer frei ihre Tauschent-
scheidungen treffen und insoweit auch ein Verbraucher die Verantwortung fiir seine Entscheidungen
tragt. Kommt es zum Missbrauch, so dammt der Staat diesen ein. Er sorgt daher fiir entsprechende
(Vor-)Bildung der Verbraucher. Diese muss derart gestaltet werden, dass der Verbraucher die Ver-
pflichtung erkennt, sich die ggf. erforderliche Information zu beschaffen. Wiirde er aus dieser Ver-
pflichtung entlassen, bestlinde ein Anreiz der Verbraucher, nach Abschluss einer Tauschvereinbarung
den geschlossenen Vertrag nachtraglich zu seinen Gunsten zu korrigieren (Moral Hazard). Ein geord-
netes Tauschsystem kénnte dann aber nicht existieren. Verbraucherschutz wird somit als Verpflich-
tung zum Selbstschutz verstanden, auch aus Verantwortung gegeniiber anderen Individuen der Ge-
sellschaft, mit denen Interaktionen am Markt stattfinden.

In archaischen Gesellschaften war eine solche Vorstellung von Marktkoordination sicherlich prakti-
kabel. Schwierig wird dieses Konzept in modernen Gesellschaften, die durch Arbeitsteiligkeit der
Produktion und daraus folgender Transparenzmangel gekennzeichnet sind. Bis der Apfel am Markt
angeboten wird, hat er bereits einen Produktionsprozess durchlaufen, der natirlicher Produktion in
einer archaischen Gesellschaft nur bedingt entspricht. Er fallt noch immer vom Baum, aber bis dahin
hat er bereits vielfaltige und auch weniger natirliche Einflisse erfahren, die dem Endergebnis aber
nicht anzusehen sind. Der Verbraucher muss aber kaufen und bezahlen, bis er beim Verzehr die Un-
genieRbarkeit erkennt oder zeitverzogert eine Darmerkrankung feststellt, die er nicht einmal auf den
Apfel zurlickfiihren kann. Auch bei ernster Wahrnehmung der Verpflichtung zur Informationsbe-
schaffung ist das Problem des Verbrauchers wohl in modernen Gesellschaften nicht I6sbar, ohne dass

* Uber ein besonders anschauliches Beispiel durch Informationsasymmetrie hervorgerufener mangelnder
Markttransparenz berichtet die FAZ am 11.7.2013. Ein Teppich sollte verkauft werden und wurde von einem
Auktionator auf €900 geschatzt und wurde dann fiir €19000 versteigert. Wenige Monate spater erfolgte ein
Weiterverkauf, wieder bei einem (anderen) Auktionator und erbrachte €7,2 Mio. — bei einem Schatzwerk von
€320.000.
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der Staat einen ordnungspolitischen Eingriff vornimmt. Dabei ist vollkommen klar, dass niemals Ver-
braucher so zu bilden sind, dass diese (iber das gesamte Produktangebot ausreichend informiert sind.

1.2.1 Informationsangebot

Das in modernen Gesellschaften aufkommende Informationsproblem wird dadurch verstarkt, dass
auch andere ,Bildungsangebote”, ebenso kostenlos wie die des Staats, durch die anbietenden Produ-
zenten mittels Werbung und interessegesteuerter Medienbetreiber angeboten werden. Freiheit,
Vielfalt und Toleranz erzeugen also auch marktwirtschaftlich ein Bildungsangebot, das das staatliche
Angebot anreichert. Dadurch wird das Informationsproblem gréRer und ein Verbraucher hat nun
zusatzlich zu entscheiden, welche Informationen er nutzen will, welche wertvoll sind und welche
nicht.

Das Informationsangebot ist also grof und vielfiltig. Man kénnte von einem Uberangebot sprechen,
zumindest wird die Reizliberflutung durch mediale Beeinflussung vielfach diskutiert und problemati-
siert, da Fehlleitungen der Verbraucher nicht auszuschlieRen sind. Die makro6konomische Theorie,
die bisher stets den rationalen Akteur am Markt unterstellt, befasst sich immer mehr mit der Frage
irrationalen Verhaltens, als Folge eines groRen Informationsangebots, das durch monopolistische
Tendenzen in der Medienindustrie eine weitere Problemkomponente enthalt. Die Beeinflussung der
Massen, also der Verbraucher, ist ein besonders kritischer Sachverhalt der Marktwirtschaft und der
staatlichen Ordnungspolitik. Schwer zu entscheiden ist, in welchem AusmalR Verbraucher rational
oder irrational entscheiden, wenn das Informationsangebot einen stark steigenden Preis von Tulpen-
zwiebeln vermittelt. Ist es dann nicht rational, dass ein Verbraucher noch schnell zu glinstigen Preis
kauft, weil die Zwiebeln morgen teurer sind, oder ist es irrational, weil der Markt ja Gibermorgen si-
cherlich zusammenbricht, weil die Preisiibertreibung angenommen werden kann? Nach der ,greater
fool theory” ist doch alles rational:> Die Ausweitung der Produktion, weil mehr Zwiebeln bei steigen-
den Preisen doch mehr Gewinn versprechen; auch der Kauf, weil ja bei steigenden Preisen die Zwie-
bel morgen mit Gewinn weiterverkauft werden kann. Alles ziemlich rational. Es braucht in einer
Marktwirtschaft nur immer einen weiteren Narren, der als Kaufer auftritt. Da die Gesellschaft endlich
ist, bricht das Spiel irgendwann zusammen. Oder auch nicht, denn es gibt ja noch weitere Gesell-
schaften (,,Auslander”), die am Narrenspiel teilhaben kénnen. Ein Ende ist sicherlich unabwendbar,
wie haben es jetzt gerade in der Krise erlebt. Aber als Mitspieler dabei zu sein, das haben selbst Staa-
ten unter der Annahme von Rationalitat als wichtig erachtet.

Daraus lasst sich folgern, dass auch Staaten nur vollkommen unzureichend verstehen, mit dem In-
formationsproblem umzugehen. Das limitiert die Moglichkeiten einer nachhaltigen Politik der Markt-
ordnung. Marktordnungspolitik ist daher auch nur ,trial and error’ und steht unter dem Gesetz der
Unsicherheit, das die Entscheidungen bei der Wahl eines Wohlstandspfades determinieren muss.
Besser ist es also, als Gesellschaft vielfaltige Wege zu beschreiten, denn nicht alle werden in die fal-
sche Richtung fiihren. Fundamentalismus, die Uberzeugung des einen richtigen Weges, ist nicht an-
gebracht, weil ,,der schwarze Schwan” auf diesem Weg, wider aller Erwartungen (und ,Berechnun-
gen”), doch auftauchen kénnte.®

> Ch. Kindleberger, “Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises”, Hoboken, 1978.
°N. Taleb, ,,Der schwarze Schwan - Die Macht héchst unwahrscheinlicher Ereignisse”, Miinchen, 2008.
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1.2.2 Informationsnachfrage

Es gibt keinen Mangel an Information. Die Frage aber ist, ob Verbraucher sich ihrer Verpflichtung zur
Informationsbeschaffung hinreichend klar sind und ob sie motiviert sind, die verfligbaren Informati-
onsangebote auch zu nutzen. Denn nur dann, wenn die Angebote akzeptiert werden und eine Moti-
vation zur Informationsbeschaffung besteht, kann auch davon ausgegangen werden, dass der Ver-
braucher sich zielgerichtet engagiert und seine Urteilskraft verbessert wird. In allen anderen Fallen
ist zwar mehr Information verfiigbar, bleibt aber wirkungslos.

Es reicht aber nicht aus, auf die Verpflichtung zur Informationsbeschaffung hinzuweisen. Die Motiva-
tion, Information nachzufragen, hangt auch davon ab, wie komplex eine durch Information zu be-
grindende Entscheidung dem Verbraucher ersichtlich ist und ob er in der Lage ist, diese Komplexitat
zu durchdringen.

Moderne Gesellschaften sind dadurch gekennzeichnet, dass die Komplexitat der an Markten gehan-
delten Giter standig zunimmt. Die Innovation der Produzenten schreitet dem Kenntnisstand der
Verbraucher voran. Dies dirfte ein Grund dafiir sein, dass Informationsnachfrage und —angebot eine
zunehmende Diskrepanz aufweisen. Gerade auf Markten, auf denen besonders komplexe Produkte
gehandelt werden, zeigt sich dies durch ein stark wachsendes Konfliktpotential, das in der Beanspru-
chung der Gerichte messbar wird. Gerade der Finanzmarkt, auf dem immaterielle Produkte, d.h. Zu-
sagen gegen Geld in vielseitigen Vertragen verpackt, gehandelt werden, beweist das Argument.

1.2.3 Informationsasymmetrie

Das Informationsproblem hat unterschiedliche Bedeutung fiir Produzenten und Verbraucher. Der
Produzent kennt sein Produkt. Der Verbraucher kennt das Produkt nicht, er verfiigt nur tiber Geld
und das Interesse, das Produkt zu verwenden. Daraus ergibt sich eine Informationsasymmetrie, die
dem Produzenten einen (Informations-)Vorteil gibt, den er zu Lasten der Verbraucher nutzen kann.
Diese Informationsasymmetrie beeintrachtigt die Freiheit der Verbraucher, dem Bedarf angemesse-
ne Entscheidungen treffen zu kdnnen. Ein bei Abschluss des Tauschs erwarteter Kooperationsgewinn
stellt sich nachtraglich fur den Verbraucher oft als nicht realisierbar heraus. Dies hat zur Folge, dass
Markte nur unzureichend funktionieren.

Ob nun Informationsasymmetrie ein Problem ist, bedarf weiterer Betrachtungen. SchlieRlich ist
Asymmetrie der Normalzustand des alltaglichen Daseins der Individuen. Asymmetrie bedeutet nichts
anders als Ungleichheit bezliglich verfligbarer Informationen und der Beurteilung derselben. Sym-
metrie ist nicht der Normalzustand, sondern der Ausnahmefall. Daher kann es nur das Ziel einer Ge-
sellschaft sein, Ungleichgewichte abzubauen, vor allem dann, wenn fiir einzelne Akteure grofRe Nach-
teile eintreten. Mit einem solchen Ansatz verbindet sich der Gedanke der Solidaritat, namlich in Not
geratenen Individuen zu helfen. Dies kann aber nur der Ausnahmefall sein, ansonsten wiirde die ge-
sellschaftliche Leistungsbereitschaft durch NutznieRer (, Trittbrettfahrer”) aufgezehrt. Voraussetzung
von Solidaritat ist also die Befdhigung eines Teils der Gesellschaft, anderen auch helfen zu kénnen.

Fur den Verbraucherschutz heif3t dies Gbersetzt, dass Verbraucherschutz nur in dem AusmaR reali-
sierbar ist, wie Produzenten zum Abbau der Informationsasymmetrie beitragen kdnnen, ohne ihr
Geschaftsmodell aufgeben zu miissen, es sei denn es hatte sich nicht als gesellschaftstauglich (und
somit konfliktbelastet) erwiesen.
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2. Defekte des Marktes

Das Erfordernis staatlicher Eingriffe in den Finanzmarkt zum Schutz der Verbraucher wird seit Jahren
mit einer Fehlfunktion des Marktes begriindet. Die Beweisfihrung ist schwierig, vermutlich unmaog-
lich, wie die anhaltende Diskussion zeigt, die immer wieder auf die gleichen Ideologie-liberlagerten
Argumente zurlickgreift. Es geht um die Beweisfiihrung, ob nun Aktien oder Bonds und auch Private
Equity die Uberlegenen Produkte zur Altersvorsorge sind, ob Bank- oder Versicherungsprodukte vor-
teilhafter sind, ob eine Vermittlungsvergitung laufend oder einmalig gezahlt werden soll. Je nach
Interessenlage der Diskussionsteilnehmer wird auf Fehlinvestitionen verwiesen, zu denen Verbrau-
cher durch eine unvollkommene Marktregulierung animiert werden.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen, die fiir den Schutz der Verbraucher bisher mafigeblich sind,
wurden vor allem durch die Interessen der Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen gepragt.
Diesen Interessen werden auch die spezifischen Vorschriften, die auf Intermediare, also die Interak-
tionspartner der Verbraucher anwendbar sind, untergeordnet. Dementsprechend ist das Leitbild des
»Produktagenten”, der ein bestimmtes Angebot von Kreditinstituten oder Versicherungsunterneh-
men vertritt, gut im KWG (und auch WpHG) bzw. VVG abgebildet. Eine deutlich unklarere Abbildung
findet sich bereits im InvG, wohl auch weil als wichtigste Gruppe der Intermedidre Kreditinstitute
auftreten. Da aber von Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen unabhangige Intermediare
immer groRere Marktanzeile erwerben und diese vielfach in einem wenig geklarten und nicht syste-
matisierten Rechtsumfeld tatig sind, wird die Fehlfunktionen des Marktes begiinstigt. Eine ausufern-
de Rechtsprechung zur Anlageberatung kann dafiir als Indiz gewertet werden.

In der Debatte wird der Analyse wenig Beachtung geschenkt. Fehlinvestitionen unterliegen sowohl
einer objektiven Bewertung wie auch einer subjektiven Erkenntnis. Ein Verbraucher, der eine Prob-
lemsituation nicht erkennt, hat auch kein Problem, selbst wenn ein solches durch einen Experten
diagnostiziert werden kdnnte. Aus den Handlungen der Verbraucher aber, etwa Kiindigungen eines
Vertrags, Rickschlisse auf Fehlinvestitionen zu ziehen, scheint unmaoglich. Wenn man jedoch die
Annahme verfolgt, diese waren moglich, so steht man vor der Frage zu entscheiden, ob eine ver-
meintliche Fehlinvestition auf die Initiative des Verbrauchers selbst oder auf einen durch andere
Interessen geleiteten Anbieter zuriickgeflihrt werden kann. Es ist allzu vordergriindig, allein aufgrund
etablierter Anreizsysteme anzunehmen, dass stets der Anbieter zur Fehlinvestitionen angeraten hat-
te. Bessere Erkenntnisse zu diesem Komplex waren sicherlich aus der Tatigkeit der Ombudsleute zu
gewinnen.

Schlielilich ist festzuhalten, dass aufgrund veranderter Lebensumstande und wirtschaftlicher Rah-
menbedingungen stets eine Abweichung zwischen Erwartungen der Verbraucher zum Entschei-
dungszeitpunkt und zu einem spateren Beurteilungszeitpunkt vorliegen muss. Insoweit liegt zu fast
jedem Zeitpunkt eine falsche Disposition, also eine Fehlentscheidung, vor. Daher ist es wichtig, dass
im Zeitablauf fortwahrend Anpassungen dieser Dispositionen erfolgen. Eine solche kann bereits zum
Gegenstand eines Produktes gehéren, das von einem Verbraucher erworben wurde. Eine derartige
laufende Anpassung kann aber lediglich eine hoch standardisierte Vorgehensweise beinhalten, so
dass vielfach individuelle Situationen nur zufallig beriicksichtigt werden kénnen.

Es ist nicht abzustreiten, dass die Anbieter sich dieser Problematik bewusst sind und zur ProblemI|6-
sung beitragen. Die MaRnahmen zum Kundenbindungsmanagement sind als solche zu verstehen.
Dass sie aber nicht die erwiinschte Wirkung entfalten, ist daran zu erkennen, dass alle Anbieter eine
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unzureichende Kundenbindung diagnostizieren. Insoweit besteht auf der Ebene der Verbraucher, wie
auch auf der Ebene der Anbieter, hohe Unzufriedenheit.

Dies vorausgesetzt darf die Aussage akzeptiert werden, dass Defekte bestehen und ein weiterer
grundsatzlicher Bedarf einer Regulierung erforderlich ist. Der Markt allein hat sich nicht als effizient
erweisen, Geschaftsmodelle hervorzubringen, die zu einer besseren Koordination von Nachfrage und
Angebot beigetragen haben.

Konflikte ergeben sich vor allem aus einer mangelhaften Abstimmung unterschiedlicher Rechtsvor-
schriften, die eine gelibte und als sinnvoll erachtete Praxis nicht prazise abbildet. Die auf der Seite
der Verbraucher bestehende Erkenntnisproblematik fihrt zwangslaufig zu Abweichungen tatsachli-
cher Erfahrungen zu Erwartungen, die an ein erworbenes Produkt gestellt wurden. Nicht immer wer-
den dadurch Fehlinvestitionen ausgeldst, aber die Beziehungen der Akteure im Markt werden ge-
stort. Als Folge werden Vertrage gekiindigt, zum wirtschaftlichen Nachteil aller Akteure. Anzustreben
ist, dass der Kooperationsnutzen generell groBer ist, wenn der Markt einer besseren Ordnung unter-
liegt. Eine ineffiziente Ordnung des Marktes bewirkt flir Verbraucher einen Aufwand, also ein Ver-
lustrisiko, das in Fehlentscheidungen begriindet ist, die zu groller Komplexitat und unzureichender
Information geschuldet ist. Diesen gilt es zu vermeiden, auch wenn zur Vermeidung solcher Kosten
ein hoherer Preis zu zahlen ist, da dann eine hohere Stabilitat der eingegangenen Vertrage zu erwar-
ten ist, die in einer groReren Zufriedenheit der Vertragspartner ihren Ursprung hat.

Ein hoherer Schutz der Verbraucher, dessen Intention im Ausgleich von Informationsnachteilen (ge-
genlber den Produktanbietern) besteht und zum Abbau von Komplexitat beitragt, bedeutet hohere
Kosten der Unternehmen, die diese Produkte anbieten, woraus sich hohere Preise ergeben. Den bes-
seren Verbraucherschutz haben also die Verbraucher zu bezahlen. Der Verzicht auf solche Bestim-
mungen hatte zwar glinstiger Preise zur Folge, erhohte aber die Risiken des Missbrauchs durch Nut-
zung von Vorteilen, der sich aus der Beherrschung der Komplexitat und der Verfligung tiber Informa-
tionen beim Anbieter einstellen. Mit einem verbesserten Verbraucherschutz soll erreicht werden,
dass die Verbraucher in die Lage versetzt werden, bessere Entscheidungen treffen und die Vertrags-
partner hinsichtlich ihrer Handlungen kontrollieren zu kdnnen. Der héhere Aufwand, der von Ver-
brauchern zu leisten ist, zahlt sich in stabileren Vertragsverhaltnissen und einer geringeren Stérungs-
anfalligkeit aus. So intendiert der Verbraucherschutz die Konfliktreduktion durch Mindestbedingun-
gen bei der Ausfiihrung finanzieller Transaktionen, deren Vorteil in der Vermeidung von Entschei-
dungsfehlern bei Verbrauchern liegt. So wie der Zugang zum Autofahren an Bedingungen gekoppelt
sein muss, wie der Erwerb eines Fihrerscheins und Sicherheitsbestimmungen fiir das Auto, so erfor-
dert auch eine finanzielle Transaktion geeignete Voraussetzungen.

Das Hauptproblem des Verbraucherschutzes ist die bestehende rechtliche Ordnung der Produkten
(Versicherungen, Krediten und Kapitalanlagen), die der Bedarfslage der Verbraucher kaum ent-
spricht. Dieser hat eine ganzlich andere Problemsituation: Er sucht einer Altersvorsorgeldsung, die
Aspekte einer Versicherung und einer Kapitalanlage, sogar auch eines Kredites im Fall einer Immobi-
lie, umfasst. Mehr als 95% aller Verbraucher sehen sich aullerstande, die Komplexitat in eigener Ver-
antwortung zu beherrschen und Entscheidungen zu treffen. Daher kommt auf die Intermediare eine
entscheidende Aufgabe zu, die unterschiedlichen Sichtweisen (und darauf basierenden Handlungs-
bedingungen) der Verbraucher mit denen des Gesetzgebers zu verknlipfen. Die Entscheidungslage
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wird zusatzlich durch ein ausdifferenziertes Steuersystem Uberlagert, das dazu anleitet, die beste
steuerliche L6sung zu suchen und nicht die mit dem besten Leistungsprofil.

Die Praxis der Intermediare, die mit diesem Problem umgehen, zeigt aufgrund des bestehenden Ord-
nungsrahmens eine grol3e Zahl ,schwarzer Locher”, die fiir diese Unternehmen eine erhebliche
Rechtsunsicherheit bedeuten. Sie werden bei einer Altersvorsorgelésung von unterschiedlichen,
nicht harmonisierten Rechtsvorschriften geleitet, wenn sie im Fall der Altersvorsorge sowohl Versi-
cherungen wie Kapitalanlagen und ggf. auch Kredite vermitteln.

Die Problemstellung der Intermediare ist dann einfacher, wenn diese im Auftrag eines Produktanbie-
ters agieren. Das Leitbild einer derartigen Tatigkeit wird im bestehenden Ordnungsrahmen gut repra-
sentiert, zumal auch die Verbande der Versicherungs- und Kreditwirtschaft an den Gesetzgebungs-
verfahren entscheidend mitgewirkt haben. Dies gilt aber weniger fiir die Unternehmen, die nicht als
Produktagenten arbeiten, sondern im Interesse der Verbraucher tatig werden.

Bedeutsam fiir den Ansatz einer Regulierung ist die Komplementaritat von Leistungen eines Interme-
diars und der angebotenen Produkte. Die Anforderungen der Verbraucher sind stets komplex, unab-
hangig vom nachgefragten Leistungsvolumen, das die Wertschdpfung bestimmt, aus der die Leistung
eines Intermediars finanziert werden soll und unabhangig von der Bereitschaft, diesen Aufwand zu
honorieren. Die Anbieter haben daher einen Spagat zu bewaltigen, der sich durch Anforderungen im
Massengeschaft mit geringer Wertschopfung und Anforderungen im Individualgeschaft mit hoher
Wertschépfung bestimmt. In der Regel wird im Massengeschaft ein Intermediadr daher den Kunden-
anspruch in ein komplexes (gebindeltes) Produkt mittels einfacher Erklarungsanséatze ibersetzen.
Dagegen wird im Individualgeschaft der Kundenanspruch in einfache und modulare Produktkompo-
nenten mittels komplexer Erklarungsansatze tbertragen. Im ersten Fall ist daher Produkttransparenz
wichtiger als im zweiten Fall, bei der die Transparenz der Erklarung relevant wird. Im ersten Fall do-
minieren die Produktvertreter und im zweiten Fall die Kundenanwalte den Markt.

3. Handlungsbedarf

Die Markte konnen nur dann funktionieren, wenn beim Tausch angenommene Kooperationsgewinne
sich als realisierbar erweisen. Bilden sich zunehmend Informationsasymmetrien in Markten heraus,
kann die Ordnung gestort werden, bis zum Zusammenbruch eines Marktes. Am Beispiel der aktuellen
Krise und sogenannter ,toxischer Papiere” ist dies mustergliltig ersichtlich, auch wenn das ursachli-
che Problem hier nicht auf Verbraucher und deren Informationsasymmetrien zurlickgeht, sondern
diese sogar unter professionellen Akteuren aufgekommen waren.

Verbraucherschutz soll daher als ordnungspolitische MaRnahme verstanden werden, um Informati-
onsasymmetrien zu begrenzen und Komplexitaten zu reduzieren, damit Verbraucher freiheitlich an
Markten agieren kénnen.

Damit verbundene héhere Kosten fiir Verbraucher, Aufwand fiir Beratung oder héhere Preise fiir
Finanzprodukte, sind gerechtfertigt, wenn dadurch Verlustrisiken eingeddammt werden. Verbraucher-
schutz schafft in dieser Hinsicht in Markten, die prinzipiell groBer Unsicherheit unterliegen, ein hohe-
res MaR an Sicherheit, das als Voraussetzung fiir eine effiziente Marktkoordination unabdingbar ist.

3.1 Ziele

Verbraucherschutz hat unter diesen Bedingungen vier Dimensionen:
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¢ Der Produzent muss daflir sorgen, dass seine Leistung fiir Verbraucher transparent wird. Er
muss umfassende Informationen bereitstellen, so dass das Informationsgefalle reduziert wird.
Dazu sind Regeln zu definieren.

¢ Erkennt ein Verbraucher, dass er liber nicht gentigend Informationen verfiigt, um ein Produkt
zu verstehen und eine Entscheidung treffen zu kénnen, muss er zur Informationsbeschaffung
angereizt werden. Dazu sind Regeln zu definieren.

¢ Will ein Verbraucher einen erkannten Informationsmangel tilgen, so muss er auf den Markt
zugreifen kdnnen, die ihm die fehlenden Informationen zur Verfligung stellen, gegen entspre-
chende Bezahlung. Dazu sind Regeln zu definieren.

e Muss ein Verbraucher einen festgestellten Informationsmangel tilgen, so soll er erfahren kén-
nen, wer geeignete Informationen anbietet; der Zugang zu dieser Grundinformation soll er-
moglicht werden, ohne groRe Kosten aufzuwenden, damit die Schwelle fiir Verbraucher zur In-
formationsbeschaffung reduziert wird. Dazu sind Regeln zu definieren.

3.2 Gestaltungsrahmen

Es wird das Ziel verfolgt, durch ordnungspolitische Eingriffe die Angebotsleistung zu dndern, so dass
Verbraucher bessere Entscheidungen treffen konnen. Der Eingriff kann das Angebot entscheidend
verandern und insb. den Umfang, den Preis und die Qualitat beeinflussen. Soll die Marktkoordination
verbessert in eine hohere Qualitat erreicht werden, so sind die Veranderungen an der Prozess- und
an der Produktqualitdt zu betrachten. Die Prozess- wie auch die Produktqualitdt bestimmen das
Marktergebnis. Der Prozess beinhaltet die Verfahrensweise bei Produktion und Verteilung des Pro-
dukts und beriicksichtigt die dabei eingesetzten Komponenten, wahrend das Produkt als Endergebnis
dieser Verfahrensweise sich prasentiert. Die Marktordnung definiert einen Rahmen fiir Prozesse und
Produkte, der von den Akteuren zu beachten ist. Auf diese Weise werden damit Mindeststandards
gesetzt, die als Bedingungen fiir die Durchfiihrung von Transaktionen am Markt von allen Marktteil-
nehmern anzunehmen sind. Dieser Rahmen hat auch Einfliisse auf die Kosten der anbietenden Un-
ternehmen und die von Kunden zu zahlenden Preise.

Neben der Freiheit der Verbraucher kommen nun auch die Freiheit der Produzenten und die Vielfalt
des Angebots ins Spiel. Ein zu weit gehender ordnungspolitischer Eingriff kann das Angebot derart
beschranken, dass es fiir Verbraucher zu Engpassen kommt und der Preis fiir das Angebot steigt. Ein
zu schwacher Eingriff beldasst den Markt u.U. in einer Verfassung, bei der ein diagnostiziertes Problem
nicht geldst wird. Nicht zu handeln ist verfehlt, denn in vielen Markten, insb. im Finanzmarkt, ist das
Komplexitats- und Informationsproblem derart gravierend, dass Verbraucher sich auf einem ,,Zitro-
nenmarkt“ wiederfinden, so dass hochwertige Angebote von geringwertigen verdrangt werden.’

Bei der Gestaltung neuer Regelungen stellt sich daher die Frage, wie eine insgesamt bessere Markt-

koordination erreicht werden kann, auch wenn der Handlungsraum fiir Produzenten verandert wird.
Dabei ist stets nach einer Balance zwischen der Freiheit der Verbraucher und der Freiheit der Produ-
zenten zu suchen. Es ist eine besonders schwierige Frage, wie einerseits im Fall eines staatlichen Ein-

7 G.A.Akerlof, “The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, Quarterly Journal of
Economics, Vol. 84, Nr. 3, 8-1970.
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griffs ein wettbewerbsfahiger Markt erhalten werden kann und zugleich die Position schwacher
Marktteilnehmer, hier der Verbraucher, gefestigt wird. Es geht also um die Machtverteilung, ein
Problem, das stets im Wettbewerbsrecht zur Diskussion steht. Jeder Akteur im Markt beansprucht
ein groRes MaR an Freiheit, das er aber auch missbrauchlich nutzen kdnnte. Es ist also Aufgabe der
Politik zu entschieden, welches Mal an Freiheit den Akteuren zugestanden werden kann. Zu dieser
Frage kann es nur eine Antwort geben, die im Prinzip der Freiheit verankert ist: Das Entstehen von
Macht in Markten ist generell zu verhindern, denn durch Macht werden Markte ihrer wirtschaftli-
chen Funktion beraubt. Und da Information der Schliissel zur Macht ist, muss hier angesetzt werden,
um Informationsmacht zu begrenzen.

Um das mit Informationsasymmetrien verbundene Verdrangungsproblem zu I6sen und einem Ver-
braucher die Produkte zuganglich zu machen, die er auf Grundlage seines Bedarfs erkennen kann,
und das mogen reale, finanzielle und informationsvermittelnde Produkte sein, sollte der Verbrau-
cherschutz so ausgerichtet werden, dass auf der Seite der Produzenten die Marktbedingungen fir
hochwertige Produkte verbessert und komplementéare Informationsprodukte (,,Beratung”) verfigbar
werden. Dazu ist es u.a. erforderlich, Verbrauchern erkenntlich zu machen, welche Anbieter am
Markt sind und welche Angebotsqualitdt sie garantieren. Darliber hinaus ist es bedeutsam, die Ange-
botsqualitdt zu normieren, damit eine Differenzierung des Angebots durch Verbraucher moglich
wird. In Erganzung dazu sollten, um das liber alle Anbieter hinweg bestehende und sich systemisch
ausweitende Informationsproblem zu reduzieren, schrittweise die Anforderungen fiir alle Produzen-
ten erhoht werden, ohne eine massive Einschrankung des Angebots, mit negativen Preiseffekten,
auszuldsen. Letztlich aber muss auch ein Verbraucher mittels Preiserhdhungen daran gewohnt wer-
den, dass eine bessere Marktkoordination unter marktwirtschaftlichen Bedingungen auch seinen
Beitrag fordert. Die Verantwortung zur Informationsbeschaffung manifestiert sich entweder in der
Bezahlung eines Informationsanbieters oder in der Aufwendung von Zeit durch 6ffentlich zugédngliche
Information (Bibliotheken, Verbraucherzentralen) oder anderweitig entgeltlich beschaffter Lektire.

Da veranderte Marktregeln unter Umstanden auch fiir die Produzenten negative Kostenwirkungen
haben, insb. weil die Marktkontrolle aufwendiger wird, sind auch parallel Eingriffe zur Reduktion des
Aufwandes auf Produzentenseite vorzusehen. Dies kann geschehen, indem der Gesetzgeber die Be-
stimmungen zu einzelnen Produktionsprozessen vereinfacht. Vereinfachung und Transparenz, kurz
Bilirokratieabbau, dienen letztlich auch den Verbrauchern, indem unnétige Kosten vermieden wer-
den.

Im Ergebnis wird durch einen solchen ordnungspolitischen Ansatz dann das Angebot sich nicht wie
bisher durch undifferenzierte hoch- und geringwertige Angebote unter Informationsmangeln schwer
unterscheiden lassen, sondern Produzenten werden mit qualitativ klar unterscheidbaren Angebots-
leistungen am Markt operieren. Verbraucher werden ihren Informationsbedarf besser erkennen und
auf marktwirtschaftliche Angebote passgenau zugreifen kdnnen, so dass die Wabhlfreiheit garantiert
wird, eine Angebotsleistung bedarfsgerecht zu erwerben.

4. Ordnungspolitische MaBnahmen 2007 - 2011

Komplexitat und Informationsverteilung deuten darauf hin, dass die finanziellen Markte, auf denen
Verbraucher tatig sind, ineffizient funktionieren. Der Schutzbedarf der Verbraucher ergibt sich aus
hoher Komplexitat der Finanzprodukte und einer Informationsverteilung zu dessen Ungunsten. So
definiert sich flir den Gberwiegenden Teil der Verbraucher ein Bedarf, sich diese Produkte erklaren
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und ihre Anwendung erlautern zu lassen. Dies ist die Aufgabe der Vermittler von Finanzprodukten
und auch der Berater.®

Beide Gruppen unterscheiden sich. Bei der Beratung steht der Gedanke der unvoreingenommenen
Tatigkeit zur Erklarung von Produkten im Vordergrund, wahrend bei Vermittlung (und Verkauf) aber
darauf hingewirkt wird, gewisse Produkte anzubieten, so dass ein bestimmter Vertrag mit einer Fi-
nanzinstitution zustande kommt. Aber auch bestimmten Geschaftsmodellen der Vermittler ist ein
umfassendes Beratungsinteresse inharent, so dass prazisere rechtliche Unterscheidungen zur Festle-
gung von Rechten und Pflichten notwendig sind. Das Verstandnis von Beratung und Vermittlung ist in
den einzelnen rechtlich unterschiedenen Produktarten von bestimmten Rechtsauffassungen gepragt,
die inhaltlich dulerst unterschiedlich formuliert sind. Zu der wirtschaftlichen und rechtlichen Kom-
plexitat tritt also die organisatorische Komplexitat hinzu, also die Art und Weise, wie erklart und dar-
gestellt wird und dies durch rechtliche Bestimmungen erfolgen muss. Aus der Tatigkeit von Finanzin-
stitutionen, die Finanzprodukte unterschiedlicher rechtlicher Natur anbieten, ergibt sich damit, dass
Verbraucher auch verschiedenartige Ausformungen von Beratung oder Vermittlung erleben, je nach-
dem sie mit verschiedenen Produkten konfrontiert sind, auch wenn diese von einem einzigen Unter-
nehmen angeboten werden und diese nur einem einzigen Ziel, bspw. der Altersvorsorge, dienen.

4.1 Phase 1 (bis 2007)

Die ,New Economy‘-Krise I6ste einen enormen Verfall an Anlagewerten vor allem junger Unterneh-
men aus. Ein Aktienhype war zum Ende gekommen, der auch GroBunternehmen erfasst hatte. Gro-
Be Teile der Kapitalanlagen von Verbrauchern hatten sich im Nichts aufgeldst. Genauer: Es hatte eine
gigantische Umverteilung von Vermoégen — auf neuen Bewertungsrundlagen — stattgefunden und

& Unter Verkauf versteht man das interessegeleitete Handeln eines Unternehmens, Produkte abzusetzen. In
diesem Sinn verkaufen Finanzinstitutionen vor allem Kapitalanlagen, Kredite und Versicherungen an Verbrau-
cher. Die genauere Betrachtung des Marktes aber zeigt, dass die mit dem Begriff Verkauf erfasste Handlung in
der Regel eine Vermittlung darstellt, indem die Finanzinstitution dem Verbraucher ein Finanzprodukt vermit-
telt, also darauf hinwirkt, dass dieser das Produkt von einem Dritten erwirbt bzw. mit diesem einen Vertrag
eingeht, der dieses Produkt wirtschaftlich und rechtlich beschreibt. Im Bereich der Kapitalanlagen erfolgt der
Verkauf in der Regel als Vermittlung, in anderen Fallen in Form eines Kommissionsgeschéafts oder des Eigen-
handels (bspw. sog. Festpreisgeschéft). Die fiir den Verbraucherschutz relevanten Regeln werden durch das
WpHG bestimmt. Andere Kapitalanlagen, die Gberwiegend dem Einlagengeschaft der Kreditinstitute zuzurech-
nen sind, werden von den nachfolgend betrachten Regelungen zum Verbraucherschutz nicht erfasst. Bei Einla-
gengeschaft erschopft sich der Verbraucherschutz in den Bestimmungen zur Einlagensicherung. Im Kreditbe-
reich sind hinsichtlich des Verbraucherschutzes vor allem durch die Bestimmungen des BGB relevant, so dass
keine Unterscheidung zwischen dem Verkauf oder der Vermittlung bestehen. Anders aber ist der Fall im Versi-
cherungsbereich; der groRte Teil von Versicherungen wird vermittelt und ein kleiner Teil wird durch sog. Di-
rektversicherer verkauft. Fir den Verbraucherschutz sind daher im Wesentlichen die Bestimmungen der GewO
malgeblich, erganzend die Regeln des VVG, sofern ein Direktverkauf stattfindet. Auf diesen letzten Sachverhalt
wird in dieser Ausarbeitung nicht eingegangen, so dass hier keine Unterscheidung der Tatigkeiten von Verkauf
und Vermittlung getroffen wird, zumal fir die hier betrachteten Sachverhalte auch das WpHG keine wesentli-
chen und unterschiedlichen Anforderungen fiir die beiden Tatigkeiten stellt. Eine besondere Form des direkten
Verkaufs findet man bei den sog. Direktbanken und Direktversicherern, die vorwiegend mittels technischer
Medien tatig sind. Fir diese besteht die Option, ihre Pflichten dem Geschéaftsmodell entsprechend einzu-
schranken, zumal eine personliche Beratung durch die Art der Interaktion, telefonisch oder per Internet, nicht
besteht. Diese Unternehmen stellen daher Informationen zur Verfligung, Verbraucher verzichten auf weitere
Leistungen und der Anbieter handelt sodann ausfiihrend, wenn er deren Vorgaben folgt.
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zugleich wurde Kapital nutzlos verwendet, also verbraucht, weil sich die finanzierten Aktivitaten als
unniitz erwiesen. Von Anlagerendite also keine Spur. Um das Vertrauen der Verbraucher, die letztlich
das Kapital mit ihren Ersparnissen schaffen, nicht zu untergraben, befassten sich Wirtschaft und Poli-
tik mit der Frage des Verbraucherschutzes.

Im Jahr 2004 trat die Commerzbank mit einer Initiative zur Verbesserung der Informationslage der
Verbraucher hervor und legte einen , Kanon der finanziellen Alligemeinbildung” vor. Trotz grol3er
medialer Begleitung gelang es der Bank nicht, die Offentlichkeit bzw. den Gesetzgeber fiir die Unter-
stlitzung der Initiative zu gewinnen.

Ein anderer Ansatz wurde erforderlich, um dem Problem beizukommen. Die Initiative ging dabei von
der EU aus, die im Jahr 2002 eine Richtlinie zur Versicherungsvermittlung (IMD) verabschiedete, die
schlieRlich im Jahr 2007 in Deutschland in ein Gesetz gefasst wurde.? Im Jahr 2004 folgte eine weitere
Richtlinie Gber Markte von Finanzinstrumenten (MIFID), die ebenfalls im Jahr 2007 in deutsches
Recht tibertragen wurde.™ Die Neuordnung der Versicherungsberatung und -vermittlung zeigt wei-
terhin deutliche Liicken.™ Entsprechendes gilt auch fir das Geschaft mit Kapitalanlagen und Kredi-
ten.

Auch die 6ffentliche Diskussion um eine Verbesserung des Verbraucherschutzes hat Bewegung in
den Markt gebracht, ohne dass der Marktstandard bereits starker Veranderung unterliegt. So wurde
es dem Finanzvertrieb AWD, der sich im Markt stets als Unternehmen darstellte, das auf der Seite
der Verbraucher stiinde, im Jahr 2009 verboten, sich weiterhin als unabhangig zu bezeichnen und
sich damit als Interessewahrer von Verbrauchern anzubieten.'? Zugleich ist auch feststellbar, dass die
Zahl der Unternehmen zunimmt, die eine umfassende Verbraucheraufklarung zur Erbringung und
Verglitung ihrer Leistung Uber die gesetzlichen Bestimmungen hinaus anbieten. Mit einem solchen
Angebot haben die Unternehmen das Ziel, ihre Akzeptanz bei Verbrauchern zu steigern und neue
Geschaftsmodelle im Markt zu errichten. Die Wirkungen auf den Markt sind bisher allerdings gering-

flgig.
4.2 Phase 2 (2008-2009)

Die ,great recession’, von der die Weltwirtschaft im Jahr 2007 erfasst wurde, hat die Frage einer wei-
tergehenden Regulierung des Finanzmarkts zum Schutz der Verbraucher erneut aufgeworfen.

° RICHTLINIE 2002/92/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 9. Dezember 2002 iiber Ver-
sicherungsvermittlung Amtsblatt der EU, L9, 15.1.2003 (kurz: IMD Insurance Mediation Directive).

"% Siehe RICHTLINIE 2004/39/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 21. April 2004 (iber
Markte fur Finanzinstrumente, Amtsblatt der EU, L145, 30.4.2004 (kurz: MIFID Markets in Financial Instruments
Directive). Unter einem Finanzinstrument wird eine konkrete Kapitalanlage verstanden, die durch rechtlich
bestimmte Dokumente eindeutig beschrieben ist, wahrend das allgemeinere Verstandnis von Kapitalanlage
auch die Zusammenfligung einzelner Finanzinstrumente und auch anderer Vermoégenswerte zu einem Portfolio
umfasst, das nach einem vom Anleger bestimmten Bedarf und dessen Praferenzen konstruiert und im Zeitab-
lauf regelmaRig angepasst wird.

1w, p. Warth, ,,Wie wird der Kunde beraten? Uberlegungen zur Kundenorientierung im Licht des neuen Ver-
mittlerrechts”, in: Versicherungswirtschaft, Heft 9, 2007, S. 655-658.

"2 Das Unternehmen AWD tritt seit kurzen unter neuer Firma als Swiss Life Select auf. Damit kommt auch zum
Ausdruck, dass das Unternehmen einen Teil des Marktangebots vertritt, der nach bestimmten generellen Ge-

18
Dr. Warth & Partner Unternehmensberatungsgesellschaft mbH, Diskussionspapier , Verbraucher-
schutz im Finanzmarkt — Bestandsaufnahme®, 9.9.2013



Das fiir den Verbraucherschutz zustandige Bundesministerium (BMELV) hat im Jahr 2008 neue Impul-
se des Marktes aufgriffen. Ausgangspunkt war einerseits die Einschatzung, dass die Risiken, die Ver-
braucher nun bei vielen Finanzprodukten erkannt haben, bei verbesserter Risikoaufklarung sicherlich
geringer ausgefallen waren, weil diese hoheren Risiken nicht eingegangen worden waren. Anderer-
seits wurde auf vielfaltige Urteile verwiesen, die sich mit der mangelhaften Beratung von Kunden zu
Versicherungen, Krediten und Kapitalanlagen und mit der Vermittlung solcher Finanzprodukte befas-
sen; auch wurde behauptet, dass durch unzureichende Anforderungen erhebliche Fehlentscheidun-
gen der Verbraucher bewirkt wurden.

Um die Problemlage zu erfassen, wurde vom BMELV eine Studie in Auftrag gegeben, die im Januar
2009 der Offentlichkeit vorgestellt wurde. Der Bedarf der unabhéngigen Verbraucher-Beratung und
der umfassenden Regulierung auch solcher Kapitalanlagen, die bisher nicht unter den Begriff eines
Finanzinstruments gefasst sind, trat hervor.

Noch im Mérz 2009 wurde vom BMELV (in Zusammenarbeit mit der Verbraucherzentrale des Landes
NRW) eine ,,Checkliste und Beratungsprotokoll fiir Verbraucher” herausgegeben, die fiir Kapitalanla-
gen konzipiert war. Erganzt wurde dieses Dokument im gleichen Monat durch das ,,Checkheft Alters-
vorsorge”, das vom Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales vorgelegt wurde und Verhaltensemp-
fehlungen fiir Verbraucher beinhaltet, die Losungen zur Altersvorsorge — seien es Kapitalanlagen
oder kapitalverwaltende Versicherungen — nachfragen.

Das weitere Vorhaben der Bundesregierung konnte durch folgende Fragestellungen beschrieben
werden:

i Wie kénnen die bestehenden Anreizsysteme verandert werden, ohne dass bewahrte Ge-
schaftsmodelle durch eine veranderte Regulierung des Marktes gravierende Nachteile er-
fahren?

ii.  Wie kann das Informationsgefalle zwischen Anbietern und Verbrauchern reduziert wer-
den, ohne dass eine liberbordende Birokratie geschaffen wird?

iii. Was soll unternommen werden, damit ein markttypisches Handlungsrisiko, das Abwei-
chungen von Entwicklungen zu urspriinglichen Erwartungen bei Finanzprodukten bein-
haltet, einerseits einen ausreichenden Schutz der Verbraucher garantiert, die letztlich
immer unter einem Informationsdefizit handeln, und andererseits nicht nachtraglich zu
unbegriindeten Ersatzanspriichen der Verbraucher gegeniiber Anbietern genutzt werden
kénnen?

Mit diesen Fragen musste sich auch die neue Bunderegierung auseinandersetzen, die im Oktober
2009 gebildet wurde. Die alte Bundesregierung wurde insb. verdachtigt, das tiberwiegend auf Provi-
sionszahlungen bestehende Vertriebssystem von Finanzinstitutionen auszuhdhlen (Frage i). Dagegen
haben sich vor allem die Branchenverbande der Kredit- und Versicherungswirtschaft (ZKA, BVI, VGF,
GDV) ausgesprochen. Der Vertrieb sollte daher auch kiinftig durch Provisionen finanzierbar bleiben,
so verlangen es die Verbande. Sie stellen sich damit gegen die Empfehlung der BMELV-Studie, die ein

sichtspunkten ausgewahlt wurde und dies als gebundener Vermittler und nicht als Makler erfolgt, der auf indi-
vidueller Grundlage das Marktangebot zu sondieren hat.
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besseres Anreizsystem auf der Grundlage von Honoraren, die von Verbrauchern zu zahlen waren,
vorgibt.

Im Zuge einer Neuregelung waren aullerdem zwei EU-Richtlinien in nationales Recht zu libersetzen,
beide mit Bezug auf das Anlagegeschaft, insb. das Kreditgeschaft. Im Kontext der Reformierung des
Schuldverschreibungsrechts wurden im September 2009 das Wertpapierhandelsgesetz (und die
Wertpapier-Verhaltens- und Organisationsverordnung) im Zusammenhang mit einem neuen Schuld-
verschreibungsrecht hinsichtlich der Durchfiihrung der Anlageberatung erneut gedndert und die
Pflicht zur Protokollierung von Beratungen gesetzlich vorgeschrieben. Erweiterte Informationspflich-
ten bei der Kreditvergabe folgten aus den Bestimmungen eines neuen Verbraucherkreditrechts.

4.2.1 Gesetz zur Umsetzung der Verbraucherkreditrichtlinie, des zivilrechtlichen Teils der
Zahlungsdiensterichtlinie sowie zur Neuordnung der Vorschriften iiber das Widerrufs- und
Riickgaberecht™

Die aus dem Gesetz sich ergebenden strengeren Vorschriften gelten nicht nur Verbraucherkredite,
sondern auch fur andere Geschéftsbereiche mit Darlehensbezug (bspw. Leasinggeschift). Dazu ge-
hort beispielsweise, vor Vertragsabschluss alle relevanten Informationen in einem europaweit ein-
heitlichen Formular bereitzustellen; so ist im Fall einer Kreditvermittlung kiinftig ein standardisiertes
Produktinformationsblatt zu Produktempfehlungen auszuhandigen (EinfG BGB Artikel 247, §3 Abs.
2). Auch sind bestehende Kreditvertrage an die neuen Bedingungen anzupassen (bspw. verdnderte
Kindigungsauflagen). Das Gesetz verpflichtet die Kreditgeber zu einer verantwortungsvollen Kredit-
vergabe. Dazu miissen diese vor Abschluss des Kreditvertrags die Kreditwiirdigkeit des Verbrauchers
genau prifen. Hierzu missen sie den Verbraucher befragen und nétigenfalls Informationen bei einer
Kreditauskunftei einholen. Das Gesetz sorgt zudem fiir mehr Klarheit tiber die Kosten eines Kredits:
Nach dem neuen Recht miissen die Kosten einer Restschuldversicherung grundsatzlich in die Ge-
samtkosten des Kredits eingerechnet werden und flieRen so auch in den effektiven Jahreszins. Die
Kosten fiir die Restschuldversicherung kénnen nur dann ausgeklammert werden, wenn der Abschluss
der Restschuldversicherung fiir den Verbraucher freiwillig war, der Verbraucher den Kredit zu den-
selben Konditionen, also auch ohne Restschuldversicherung, erhalten hatte. Auerdem muss der
Kreditgeber dem Verbraucher vor einem Vertragsschluss ein Dokument mit den Kredit erlauternden
Informationen aushandigen. Weitere Bestimmungen beziehen sich auf das (private) Insolvenzrecht.
In die Pflichten sind auch Kreditvermittler einbezogen (EinfG BGB Artikel 247 § 13).

B Gesetz Vom 29. Juli 2009 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2009 Teil | Nr. 49, 3. August 2009).
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4.2.2 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus Falschbera-
tung™

Mit dem Gesetz sollen die Glaubiger, insb. auch die Verbraucher, gestarkt werden, indem ihre Befug-
nisse, mit Mehrheit tiber Anleihebedingungen zu entscheiden, inhaltlich erweitert werden. Zur Ver-
besserung der Verstandlichkeit von Anleihebedingungen wird eine zusatzliche Regelung zur Transpa-
renz eingeflhrt. Die Verjahrungsfrist von Schadenersatzanspriichen wegen Falschberatung wird an
die regelmaRige Verjahrungsfrist des BGB angepasst. Dem Anleger wird es kiinftig erleichtert, solche
Schadenersatzanspriiche durchzusetzen, indem die Anforderungen an die Dokumentation der Bera-
tung erhoht werden und dem Anleger ein einklagbarer Anspruch auf Aushandigung der Dokumenta-
tion eingerdumt wird. Mit dem Gesetz wurde auch eine Anderung des WpHG verbunden, dass die
Pflicht zur Protokollierung einer Anlageberatung beinhaltete.

4.3 Phase 3 (2009-2013)

Die neue im Herbst 2009 gebildete Bundesregierung, in teilweiser personeller Konstanz zur alten
Bundesregierung, verfolgte die bisher entwickelten Grundgedanken zum Verbraucherschutz weiter.
Dabei ging es primar um drei Aspekte, wie mit dem Informationsgefalle zwischen Anbietern und
Nachfragern von Finanzprodukten umgegangen werden soll, mittels welcher Anreizssysteme eine
hohere Passgenauigkeit der Nutzenverteilung entsprechend der Erwartungen der Akteure erzielt
werden und wie die Funktionsweise des Marktes durch veranderte Kontrollmechanismen verbessert
werden kann.

Es sei darauf verwiesen, dass mit der Umsetzung der EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie das
zweiteilige System der Regulierung auch hinsichtlich des Verbraucherschutzes eine zunehmende
Spreizung erfuhr. Unternehmen hatten unter dem Regime des WpHG weitgehende Verpflichtungen
gegeniber Verbrauchern zu erfiillen, die dann entfielen, wenn der Verbraucher mit einem Unter-
nehmen in Kontakt stand, das nicht als Wertpapierfirma qualifiziert war. Dieser Zustand wurde als
besonders problematisch angesehen, zumal auch Wertpapierfirmen, die mit nicht qualifizierten Fir-
men kooperierten, sich Wettbewerbsvorteile verschaffen konnten.

Im Koalitionsvertrag der Bundesregierung, der im Oktober 2009 vorgelegt wurde, fanden sich zu den
Absichten der neuen Bundesregierung auf dem Gebiet des Verbraucherschutzes im Finanzmarkt fol-
gende generellen Ausfiihrungen:

»Unsere Verbraucherpolitik setzt auf die Starkung des Verbrauchers im Markt. Unser Leitbild ist der
gut informierte und zu selbstbestimmtem Handeln befahigte und miindige Verbraucher. Dazu gehort
umfassende Verbraucherbildung, sowie Aufklarung und Zugang zu Informationen. Verbraucher sollen
sich leicht informieren kdnnen, sie sollen gut beraten und ihre Interessen gut vertreten werden.

' Gesetz vom 31. Juli 2009 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2009 Teil | Nr. 50, 4. August 2009). Das Gesetz diente
der Umsetzung folgender EU-Richtlinien: a) Richtlinie 2007/64/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 13. November 2007 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 97/7/EG,
2002/65/EG, 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 97/5/EG
(zahlungsdiensterichtlinie — ABI. EU Nr. L 319 S. 1) und b) Richtlinie 2008/48/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 23. April 2008 tiber Verbraucherkreditvertrage und zur Aufhebung der Richtlinie
87/102/EWG des Rates (Verbraucherkreditrichtlinie — ABI. EU Nr. L 133 S. 66).
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Fir die Finanzierung der Beratungs- und Informationsaktivitdten von Verbraucherzentralen und un-
abhangiger Verbraucherschutzorganisationen wie der Stiftung Warentest werden langfristige Kon-
zepte der Finanzierung entwickelt, die dem auch durch die aktuelle Krise ausgelosten Mehrbedarf an
unabhangiger Beratung des Verbrauchers Rechnung tragen.”

Vor diesem Hintergrund ist das neue, auf den Finanzmarkt sich beziehende Verbraucherschutz-Recht,
wie es im Herbst 2013 besteht, zu bewerten. Da sich die Bunderegierung bisher lediglich mit dem
Kapitalanlagebereich befasst hat, stehen bei der Bewertung insb. die folgenden Aussagen zum Anle-
gerschutz im Koalitionsvertrag im Vordergrund:

»Wir wollen ein konsistentes Finanzdienstleistungsrecht schaffen,...

e Ein angemessener Anlegerschutz .... wird prinzipiell unabhangig davon gewahrleistet, wel-
ches Produkt oder welcher Vertriebsweg vorliegt.

¢ Die Haftung fiir Produkte und Vertrieb soll verscharft werden.

¢ Wir wollen deshalb die Anforderungen an Berater und Vermittler insbesondere in Bezug auf
Qualifikation, Registrierung, und Berufshaftpflicht in Anlehnung an das Versicherungsvermitt-
lergesetz vereinheitlichen.

¢ Kein Anbieter von Finanzprodukten soll sich der staatlichen Finanzaufsicht entziehen kénnen.

¢ Die Kunden miissen die wesentlichen Bestandteile einer Kapitalanlage, samtliche Kosten und
Provisionen einschlieRlich Riickvergilitungen schnell erkennen kénnen.

e Wir prifen die Einrichtung einer unabhangigen Stiftung flr Finanzprodukte nach dem Muster
der Stiftung Warentest.

¢ Das Investmentrecht werden wir tberarbeiten und krisenverscharfende Regelungen in einem
Ausgleich der Interessen von Anlegern und Anbietern lberarbeiten.”

Die im Koalitionsvertrag gedauBerten Absichten eines konsistenten Finanzdienstleistungsrechts und
eines angemessenen Anlegerschutzes unabhangig davon, welches Produkt oder welcher Vertriebs-
weg vorliegt, wurden zunachst von der CDU so ausgelegt, dass ein einheitliches neues Recht im Anla-
gebereich durch eine Neuregelung des WpHG entstehen soll. Dem widersprach die FDP, so dass letzt-
lich ein zweigeteiltes Regelwerk entstand, das in drei Gesetzgebungsvorhaben aufgeteilt wurde.

- Zunachst wurden im ersten Schritt den dem WpHG unterliegenden Finanzinstitutionen wei-
tere Pflichten auferlegt.

- Sodann wurde im zweiten Schritt der Anwendungsbereich des WpHG auf andere Vermo-
gensanlagen, die bisher nicht unter den Wertpapier-Begriff fielen, ausgeweitet. Dazu ent-
stand ein neues Vermoégensanlagengesetz (VermAnlG), das in Erganzung (und Analogie) zum
Investmentgesetz nicht in Wertpapieren verbriefte Kapitalanlagen (insb. sog. alternative In-
vestmentfonds, in Anlehnung an die zur Umsetzung in deutsches Recht anstehende -Richtline
der EU™) umfasst und diese in das WpHG integriert. Zugleich wurden weitgehende Ausnah-

> RICHTLINIE 2011/61/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 8. Juni 2011 iiber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds, Amtsblatt der EU, L174, 1.7.2011.

22
Dr. Warth & Partner Unternehmensberatungsgesellschaft mbH, Diskussionspapier , Verbraucher-
schutz im Finanzmarkt — Bestandsaufnahme®, 9.9.2013



meregelungen fir spezielle Unternehmen geschaffen, die sich bei Ihrer Tatigkeit auf Kapital-
anlagen nach dem InvG oder dem VermAnIG beschranken. Zur Unterscheidung der beiden
Bestimmungsbereiche wird von einer aufsichtsrechtlichen und einer gewerberechtlichen Re-
gelung gesprochen, je nachdem ein Unternehmen von der BAFIN oder den regionalen Ge-
werbebehdérden iberwacht wird.

- Und schlieRlich wurden im dritten Schritt die Bestimmungen der AIFM-Richtlinie in dieses
Rahmenwerk ibertragen und zugleich die Anlageberatung gegen Honorar spezifiziert.

Bei der Frage, ob es ein einheitliches Regelwerk unter dem WpHG oder ein geteiltes mit Regeln im
WpHG und anderen in der GewO geben soll, wurden Argumente hervorgebracht, die aus einer er-
winschten Marktstruktur abgeleitet wurden. Die Beflirworter einer einheitlichen Regelung verwie-
sen darauf, dass Wettbewerbsverzerrungen vermieden werden muissen und im Interesse der Ver-
braucher ein einheitliches Verfahren bestehen misse, das bspw. geringe Komplexitat sichere und
hohe Transparenz erlaube. Dem gegeniiber sahen die Gegner die Vielfalt der Marktstruktur in Gefahr
und befiirchteten, dass vor allem kleinere Unternehmen vom Markt verdrangt werden kdnnten, da
erweiterte Anforderungen deren Kosten zu sehr steigern dirften und in der Konsequenz Wettbe-
werbsvorteile flr groBe Finanzinstitution eintreten wirden. Im Kern ging es also um die Frage, wie
die Wettbewerbsvielfalt erhalten und geférdert werden kénnen.

Es gab es bis dahin eine groRe Zahl an (Kapital-)Anlageberatern und —vermittlern, die ohne hohe An-
forderungen an Erlaubnis und Beaufsichtigung ihre Tatigkeit gem. §34c GewO auslibten und Invest-
mentfonds (ohne besondere Risiken nach §112 InvG) und andere Kapitalanlagen, insb. sog. ,,ge-
schlossene Fonds” anboten. Die Qualitat der Tatigkeit wurde immer wieder beanstandet. Viele
Rechtsstreitigkeiten mit dem Gegenstand der Beratung und Vermittlung von Anlagen beschaftigen
die Gerichte. Daraus wurde der Bedarf einer Verdanderung der Marktordnung begriindet. Auch an-
ders als im Versicherungsbereich, wo sich das Berufsbild des im Kundeninteresse tatigen Versiche-
rungsmaklers etabliert hat, das Kern einer Regulierung im Rahmen der Gewerbeordnung ermoglich-
te, fehlte im Anlagebereich das analoge Berufsbild des Anlagemaklers. Zudem zeigte es als schwierig,
ein im Versicherungsbereich sich bewahrendes Regulierungskonzept, wegen des Provisionsabgabe-
verbots, auf den Anlagebereich auszudehnen.

Die ,great recession’ hatte aber gezeigt, dass mit Kapitalanlagen erhebliche Risiken verbunden sind.
Der Marktzugang zu derartigen Produkten musste so gestaltet werden, dass die grofSe Zahl unzurei-
chend informierter Verbraucher auf Berater und Vermittler trifft, die sich durch besondere Qualifika-
tion und Zuverlassigkeit auszeichnen, denn dieser Markt ist durch besonders groRe Informations-
asymmetrien gekennzeichnet. Daher waren alle regulativen MalRnahmen so zu gestalten, dass geeig-
nete Berater und Vermittler ihre Qualifikation (Sachkunde) und Zuverlassigkeit nachzuweisen haben
und ungeeignete Berater und Vermittler ihre Tatigkeit einstellen miissen (Erlaubnispflicht). Zugleich
war dafiir zu sorgen, dass die zugelassenen Berater und Vermittler einen Pflichtenkatalog erfillen,
der so gestaltet ist, dass ihre Tatigkeit an den Normen, die im WpHG zur Anlageberatung und —
vermittlung formuliert wurden, ausgerichtet wird (bspw. Organisations-und Wohlverhaltenspflich-
ten). Nachrangig war die Frage, wie die laufende Uberwachung sichergestellt werden kann. Letztlich
entschied sich der Gesetzgeber aber fiir eine zweigeteilte Regulierung aus Griinden der Uberwa-
chung. So wurde geschatzt, dass es sich um 30.000 bis 80.000 Einzelpersonen handelt, die in kleine-
ren Unternehmen ohne Bindung an eine Wertpapierfirma tatig sind. Zwar erbringt der Gberwiegende

|ll

Anteil seine Tatigkeit in Zusammenarbeit mit einem sog. ,Vermittlerpool” oder einer Wertpapierfir-
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ma, und davon sind ca. 20 Firmen relevant fir den Markt, so dass man diese starker in den Regulie-
rungsprozess unter dem WpHG hatte einbeziehen kdnnen, aber dieser Weg wurde nicht verfolgt.
Zudem bestand auch innerhalb der Regierung die Uberzeugung, man wiirde den Verbraucherschutz
vor allem dann entscheidend verbessern, wenn man die Tatigkeit der auf Honorarbasis tatigen Bera-
ter férdern wiirde, so dass der Honoraranlageberater die Rolle ausfiillen sollte, die das bewahrte
Modell des Maklers — oder ergénzend des Versicherungsberaters, ein mit groRen Erwartungen ver-
bundenes neues Geschaftsmodell —im Versicherungsbereich einnahm.

Kritik an der Gestaltung der Marktordnung

Jede Erweiterung einer Marktordnung erzeugt Kosten fiir die am Markt beteiligten Akteure. Der hier
zur Betrachtung anstehende Markt ist dadurch gekennzeichnet, dass eine problematische Nutzen-
verteilung vorliegt. Eine groRe Zahl an Unternehmen erzielt Einkommen aus Geschaften, deren Nut-
zen fir viele Anleger strittig ist.

Wenn mit einer Erhéhung der Barrieren eine hohere Qualitat des Geschafts erreicht werden kann
und Verbraucher von Fehlinvestitionen besser geschiitzt werden kdnnen, so spricht nichts dagegen,
wenn diese Barrieren auch mit héheren Kosten fiir die Unternehmen verbunden sind. Eine geringere
Zahl an Marktteilnehmern auf der Angebotsseite muss zudem nicht nachteilig flir Verbraucher sein,
denn je mehr Wettbewerber am Markt agieren, desto héher sind ihre Marketingaufwendungen. Ein
besser funktionierender Markt kann mit weniger Anbietern, hoheren Zugangskosten und geringeren
Marketingkosten verknipft sein. Nichts deutet darauf hin, dass der Markt mit weniger Anbietern
nicht besser funktionieren kénnte.

Es ist zu bedauern, dass es bei der Begriindung der Zweiteiligkeit nicht zur Anwendung eines besser
begriindeten Teilungsprinzips, als jenes, das aus der Uberwachung von vielen Kleinunternehmen ab-
geleitet wurde, kam. So ware es bspw. méglich gewesen, die bestehende Teilung, die an der Bindung
einer Privilegierung an Investmentfonds ohne zusatzliche Risiken festgemacht wurde, konsequent
anzuwenden und nur solche Unternehmen zu privilegieren, d.h. im Rahmen der GewO zu regeln, die
generell Anlageprodukte mit geringer (Risiko-)Komplexitat anbieten und daher auch geringeren und
kostengiinstigeren Erlaubnis- und Uberwachungsverfahren zu unterliegen miissten. So wurde zwar
Uber Kosten der Unternehmen und deren Angebotsleistung diskutiert, aber eine wenig liberzeugen-
de Bestimmung der Privilegierung angewandt. Eine Korrekturmoglichkeit bestand schlieflich auch im
Zusammenhang mit der Umsetzung der AIFM-Richtlinie, die zu einer Veranderung der Reichweite
des WpHG fiihrte, zumal in der Folge der Begriff Finanzinstrument auch auf alternative Fonds ausge-
dehnt wurde und damit die Angrenzung von Investmentfonds und anderen Vermdgensanlagen ver-
andert wurde, so dass auch die Grenzziehung zwischen der Reichweite des WpHG und der GewO
implizit einer Anpassung unterlag. Aber auch diese Option, die Privilegierung auf Geschaftsmodelle
anzuwenden, die sich nur mit Anlageprodukten geringer Risiken befassen, wurde nicht genutzt, so
dass die Zweiteilung nach wie vor durch die Marktstruktur und eine daran angepasste Uberwa-
chungspraxis begriindet bleibt.
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4.3.1 Erstes Gesetzgebungsvorhaben (Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts - kurz Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz)™®

Mit dem Gesetzentwurf wurden weitere Verbesserungen des Verbraucherschutzes vor allem bei der
Anlageberatung realisiert. Insb. die Organisationspflichten wurden bei der Anlageberatung ver-
scharft. So ist vor einem Vertragsabschluss ein Produktinformationsmerkblatt auszuhandigen (§31,
Absatz 3a WpHG) und auch die Pflicht bei der Eignungspriifung im Fall der Anlageberatung (oder
auch Portfolioverwaltung) wurde verschéarft (§31, Abs. 4a). Ferner erfolgte eine generelle Verschar-
fung der Regelungen bei Zuwendungen Dritter (§31d durch Wegfall Abs. 4). Auch muss nun sicherge-
stellt werden, dass die Vertriebssteuerung keine Interessenkonflikte im Zuge einer Anlageberatung
hervorruft (WpHG §33 Satz 1 Nummer 3a).

Nachdem durch das Gesetz die Funktionen von Anlageberatung, Vertrieb und Compliance naher be-
stimmt sind, werden an den Einsatz der Mitarbeiter, die diese Funktionen ausliben, zusatzliche An-
forderungen gestellt. So missen diese Mitarbeiter sachkundig und zuverldssig sein, auch sind sie der
Aufsichtsbehdrde gegentliber anzuzeigen (WpHG §34 d).

Hier geht der Gesetzgeber davon aus, dass die Beratung nicht als eigensténdige und (ausschlielich)
gegen Honorar zu erbringende (Haupt-)Leistung verstanden wird, sondern eher als Nebenleistung,
die zu einer Produktempfehlung fiihrt und in einer Produktvermittlung miindet. Nur so kann die Be-
ratung, in eine ,Vertriebspolitik“ eingebunden, verstanden werden, die einer Vertriebsteuerung und
Uberwachung unterliegt. Diese Auffassung setzte sich auch in einer mit dem WpHG verbundenen
Verordnung (WpDVerQV) fort. So wurden die Aufklarungspflichten bei der Anlageberatung ver-
scharft, indem mitzuteilen ist, in welcher Hinsicht eine Beschrankung des Produktangebots — im Zuge
der Auswahl zu einer Empfehlung — vorliegt (§5 Abs. 2, Satz 1, Nr. 2). Die Informationen mussen ent-
halten:

- ob Einschrankungen hinsichtlich der Finanzinstrumente, der Emittenten oder der Wertpapier-
dienstleistungen, die berlicksichtigt werden kénnen, bestehen und

- ob bestimmte Finanzinstrumente, Emittenten oder Wertpapierdienstleistungen bevorzugt be-
ricksichtigt werden.

Erst durch diese Bestimmungen wird einem Verbraucher ersichtlich, wie sehr ein Unternehmen sich
auf bestimmte Produkte bestimmter Anbieter beschrankt oder dieser hinsichtlich seiner Empfehlun-
gen unabhangig am Markt agiert.

Die Verordnung beinhaltet auch Bestimmungen zur Struktur des Produktionsformationsblatts (§5a),
zu weiteren Organisationspflichten (§12) bei der Steuerung und Uberwachung der Geschifte und zu
damit verbundenen Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten (§ 14).

Das Gesetzgebungsvorhaben hat insb. die nachstehenden Konsequenzen: In den (seltenen) Fallen
einer Beratung

'® Gesetz vom 5. April 2011 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2011 Teil | Nr. 14, 7. April 2011).
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- werden Interessenkonflikte (Vertriebssteuerung, Einschrankung Produktprogramm) redu-
ziert (WpHG §33, Abs.1, 3a und §34d und WpDVerQV).

- wird die gangige Praxis durch die Verpflichtung zur Beschaftigung zuverlassiger und sach-
kundiger Mitarbeiter im Gesetz verankert (WpHG §34d).

- ist kiinftig ein standardisiertes Produktinformationsblatt zu Produktempfehlungen auszu-
handigen (WpHG §31, Abs. 3ai.V. mit InvG §42 und §137 und WpDVerQV §5a).

4.3.2 Zweites Gesetzgebungsvorhaben (Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermégensanlagenrechts'’ und OGAW-IV-Umsetzungsgesetz'®)

Entgegen erster Absichten wurde vom ersten Gesetzgebungsvorhaben der Wertpapierbegriff in die-
sem Gesetz nicht auf weitere Kapitalanlagen ausgedehnt, so dass alternative Kapitalanlagen, wie
bspw. geschlossene Fonds, nicht von diesem Gesetz erfasst wurden. Dieser Zustand wurde als un-
haltbar abgesehen und aus diesem Grunde wurde ein zweites Gesetzgebungsverfahren eingeleitet.
Der Handlungsbedarf wurde auch durch die parallel anstehende Umsetzung einer weiteren das In-
vestmentgeschaft betreffenden EU-Richtlinie ausgeldst.

4.3.2.1 Umsetzung OGAW IV-Richtlinie

Es erfolgte die Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
durch das OGAW-IV-Umsetzungsgesetz — OGAW-IV-UmsG. Das Gesetz zielt darauf, die Effizienz des
Investmentfondsgeschafts zu erhéhen und den Anbietern von Fondsprodukten bessere Rahmenbe-
dingungen zu bieten und fiir Anleger einen hoheren Schutzstandard zu schaffen. Aufgrund einer ver-
gleichbaren Interessenlage sollen die Vorschriften auch fiir nicht durch die OGAW IV-Richtlinie har-
monisierte Fonds (sog. ,Nicht-OGAW-Fonds”, z.B. Offene Immobilienfonds) Anwendung finden. Ge-
regelt wurden insbesondere folgende fiir den Verbraucherschutz relevanten Bereiche:

i. die Pflicht, Anleger durch eine kurze Anlegerinformationen verstdndlich tber die Hauptmerk-
male der Investmentfonds zu informieren,

ii. die Vereinheitlichung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an inlandische und grenziiber-
schreitende Fondsverschmelzungen. Insbesondere werden dabei die Informationspflichten ge-
geniber dem Anleger verbessert,

iii. und die Einflihrung eines Schlichtungswesens flir Verbraucher (Ombudsmann).

7 Gesetz vom 6. Dezember 2011 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2011 Teil | Nr. 63, 12. Dezember 2011).

'® Gesetz vom 22. Juni 2011 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2011 Teil | Nr. 30, 25. Juni 2011). Das Gesetz dient der
Umsetzung

- der Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32),

- der Richtlinie 2010/43/EU der Kommission vom 1. Juli 2010 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2009/65/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf organisatorische Anforderungen, Interessenkonflikte,
Wohlverhalten, Risikomanagement und den Inhalt der Vereinbarung zwischen Verwahrstelle und Verwaltungs-
gesellschaft (ABI. L 176 vom 10.7.2010, S. 42) und
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4.3.2.2 Vermogensanlagerecht

Bestimmte sog. alternative Vermoégensanlagen, die in der Regel nicht als Wertpapiere verbrieft sind
und nicht unter den Begriff eines Finanzinstruments fallen, waren bisher durch eine ,Verkaufspros-
pektverordnung’ geregelt. Fir diese Vermdgensanlagen wurden nun durch die Erweiterung der Fi-
nanzinstrumente-Begriffs und dessen Einfligung in das KWG eine erweiterte Rechtsgrundlage ge-
schaffen. Insb. wurden strengere Anforderungen an Inhalt und Priifung von Verkaufsprospekten ein-
geflihrt und Anbieter verpflichtet werden, Produktinformationsblatter zu erstellen, um in kurzer und
verstandlicher Form Uber die von ihnen angebotenen Vermoégensanlagen zu informieren. Flr Emit-
tenten wurden zudem strengere Rechnungslegungspflichten eingefiihrt. Alle Bestimmungen wurden
in einem Vermogensanlagengesetz (VermAnIG) zusammengefasst. Die Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung wurde dementsprechend angepasst.

4.3.2.3 Finanzanlagenvermittlerrecht

Der Begriff Finanzinstrument im KWG wurde erweitert, so dass Vermoégensanlagen im Sinne des § 1
Absatz 2 des neuen Vermdgensanlagengesetzes (mit Ausnahme von Anteilen an einer Genossen-
schaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes) unter den Begriff fallen. Das im Fall einer Anla-
geberatung auszuhdndigende Produktinformationsblatt ist bei Vermdgensanlagen im Sinne des § 1
Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes das Vermogensanlagen-Informationsblatt nach § 13 des
Vermogensanlagengesetzes, soweit der Anbieter zur Erstellung eines solchen Informationsblatts
verpflichtet ist.

Die Ausnahmeregelung im Fall der Anlageberatung und —vermittlung, diese auf der Grundlage einer
gewerberechtlichen Erlaubnis anstelle der nach KWG / WpHG bestehenden Regelungen erbringen zu
kénnen, wurde auf Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermodgensanlagengesetzes
erweitert. Dies erfordert, dass die Anlageberatung und die Anlagevermittlung ausschlieBlich zwi-
schen Kunden und Anbietern oder Emittenten von Kapitalanlagen erfolgt, sofern sich diese auf Antei-
le an Investmentvermdgen, die von einer inlandischen Kapitalanlagegesellschaft oder Kapitalanlage-
gesellschaften, Investmentaktiengesellschaften oder auslandischen Investmentgesellschaften im
Sinne der §§ 96 bis 111a des Investmentgesetzes ausgegeben werden, oder auf auslandische Invest-
mentanteile, die nach dem Investmentgesetz 6ffentlich vertrieben werden dirfen, oder auf Vermo-
gensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermoégensanlagengesetzes beschranken und die Unter-
nehmen nicht befugt sind, sich bei der Erbringung dieser Finanzdienstleistungen Eigentum oder Be-
sitz an Geldern oder Anteilen von Kunden zu verschaffen. Anteile an Sondervermdgen mit zusatzli-
chen Risiken nach § 112 des Investmentgesetzes gelten dabei nicht als Anteile an Investmentvermo-
gen.

Diese so privilegierten Unternehmen wurden im Zuge einer Neufassung der Gewerbeordnung neuen
Bestimmungen unterworfen. So wurde der §34f in die GewO eingefiigt, der die Bestimmungen fiir
die Beratung und Vermittlung festlegt und dabei — von dem Erlaubnisumfang und den diesbeziigli-
chen produktbezogenen Sachkundeanforderungen abgesehen — keine weiteren Unterscheidungen

- der Richtlinie 2010/44/EU der Kommission vom 1. Juli 2010 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2009/65/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf Bestimmungen lber Fondsverschmelzungen, Master-
Feeder-Strukturen und das Anzeigeverfahren (ABI. L 176 vom 10.7.2010, S. 28, L 179 vom 14.7.2010, S. 16).
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einer Tatigkeit von Beratung und Vermittlung im Gegensatz zum WpHG vornimmt. Eine weitere De-
taillierung erfolgte durch die Finanzanlagenvermittlerverordnung (FinVermV)."® Ob diese weitgefass-
te Privilegierung mit der MIFID vereinbar ist, wurde in diesem Zusammenhang nicht geprift, auch
wenn die getroffene Regelung rechtlich bedenklich erschien. Aber die Zweifel wurden nicht weiter
betrachtet, zumal mit den anstehenden Beratungen zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie ohnehin
zeitnah Korrekturen anstanden.”

Mit dem neuen Recht andern sich die bestehenden Erlaubnisbedingungen fiir die Tatigkeit im Rah-
men der GewO und diese werden restriktiv. Ohne den Nachweis der Zuverladssigkeit, geordneter
Vermogensverhaltnisse, dem Nachweis einer Haftpflichtversicherung und ausreichender Sachkunde
kann die Tatigkeit nicht aufgenommen werden. Die Erlaubnis kann sich auf die Anlageberatung oder
—vermittlung bei privilegierter Tatigkeit unter der GewO erstrecken, ohne dass hierzu gesonderte
Vorgaben bestehen. Die erteilte Erlaubnis bezieht sich allein auf den Umfang des gewahlten Produkt-
spektrums, dessen Kenntnis und im Rahmen der Sachkundepriifung nachzuweisen ist.

Der Gesetzgeber geht wie im WpHG davon aus, dass die Beratung nicht als eigenstandige (Haupt-
)Leistung angeboten wird, sondern eher als Neben- oder Vorleistung zu einer Produktempfehlung,
und daher in einer Produktvermittlung miindet.

4.3.3 Drittes Gesetzgebungsvorhaben (Einfilhrung eines Kapitalanlagegesetzbuchs im Zuge der
Umsetzung der AIFM-Richtlinie? und Honoraranlageberatungsgesetz*?)

Es wurde bereits oben angemerkt, dass mit dem ab dem 1.1.2013 geltenden Finanzanlagenvermitt-
lerrecht —im Zusammenhang mit dem Vermogensanlagengesetz — eine Regelung getroffen worden
war, die nicht zwingend mit der MIFID in Uberstimmung zu bringen war. Anpassungen sollten im
Zusammenhang mit der Umsetzung einer weiteren Richtlinie erfolgen, die den Begriff der kollektiven
Kapitalanlagen, sog. Organismen fiir gemeinsame Anlagen (kurz OGA), einer erweiterten Regelung
auf EU-Ebene anstrebte. Solche Regeln bestanden bisher bereits fir solche OGA, die auf Wertpapier-
basis konstruiert (sog. OGAW) und die in Deutschland durch das InvG geregelt waren. Dariiber hinaus
wurden am Markt ganzlich andersartige Kapitalanlagen gehandelt, die ggf. teilweise sich auf Wertpa-
pieren griindeten, aber auch andere Beteiligungsformen umfassten und zudem Kredite beinhalteten,
die sich im Zuge der ,great recession’ als risikoreich erwiesen hatten, so dass weitergehende Rege-
lungen erwiinscht waren.

Dem wachsenden Markt von OGAs Rechnung tragend, die sich nicht ausschlieflich auf Wertpapieren
grinden und als sog. alternative Investmentfonds bezeichnet werden, hielt es die EU fiir erforderlich,
ein dem Regelungswerk fiir OGAWs entsprechendes Regelwerk zu schaffen. Dies geschah mit der
AIFM-Richtlinie, die bis Juli 2013 in deutsches Recht zu transformieren war.

1 Verordnung vom 2.5.2012 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2012 Teil | Nr. 19, 9. Mai 2012).

2% Mit der Regelung, dass Kapitalanlagen nach dem VermAnIG als Finanzinstrumente zu betrachten sind, wur-
den auch diese der MIFID unterstellt, so dass fiir den Fall einer Privilegierung nach Artikel 3 die dort giiltigen
Bestimmungen zu betrachten sind. Dieser Artikel 3 er6ffnet die Option, eine Privilegierung unter Vorausset-
zungen vorzusehen. Da aber alle Kapitalanlagen nach dem VermAnIG der Privilegierung im nationalen Recht
unterlagen, entstand hier ein Widerspruch zu den EU-Bestimmungen.

*! Gesetz vom 4.7.2013 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2013 Teil | Nr. 35, 10. Juli 2013).

*? Gesetz vom 15.7.2013 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2013 Teil | Nr. 38, 18. Juli 2013).
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Im Zuge einer kollektiven Kapitalanlage wird im Fall eines OGA Eigenkapital bereitgestellt und ein
gemeinsames Anlageobjekt erworben, an dessen Ergebnis die Anleger beteiligt sind. Das Ablageob-
jekt kann eine Institution sein (interne Verwaltung) oder eine Institution wird durch die Anleger be-
auftragt (externe Verwaltung), das erworbene Objekt zu verwalten. Gegenstand der Vereinbarungen
kann auch sein, dass der Verwalter gegen die Sicherheit des Objektes Kredite aufnehmen kann, die
gef. auch eine Schuldverpflichtung der Anleger begriinden. Das Anlagerisiko kann daher Uber die
Bereitstellung von Eigenkapital hinausgehen. Es bestimmt sich durch das Objekt selbst, das entweder
aus vielen, unterschiedlichen Anlagekomponenten (unterschiedliche Anlageklassen und Anlagever-
walter / Emittenten) zusammengefiigt sein kann, fur die ein mehr oder weniger liquider Markt be-
steht, so dass eine zeitnahe Liquidation der Anlage zu Marktbedingungen erfolgen kann, oder es be-
steht aus einem Objekt oder wenigen Objekten, die nicht weiter in Komponenten zerlegbar sind und
fir die auf eine bestimmte Frist kein liquider Markt besteht.

Da eine genaue Abgrenzung schwierig ist, entschloss sich der Gesetzgeber, ein einheitliches Kapital-
anlagegesetzbuch KAGB zu schaffen, das alle kollektiven Kapitalanlagen umfasst und in das auch das
InvG integriert wurde. Noch bei der Umsetzung der MIFID in deutsches Recht wurde der Begriff OGA
eng ausgelegt und bezog sich allein auf OGAW. » Diese enge Auslegung hatte auch Folgen fiir die
Ausnahmeregelung der MIFID nach Artikel 3, in der die Bedingungen flir eine Privilegierung von Bera-
tern und Vermittlern auf nationaler Ebene bestimmt wurde, die sich auf OGA beschranken. Vermo-
gensanlagen nach dem VermAnIG waren nach dieser Auffassung weder Finanzinstrumente noch OGA
und insoweit nicht von der MIFID betroffen. Dies anderte sich, als diese Vermdgensanlagen als Fi-
nanzinstrumente aufgefasst und damit auch der MIFID unterworfen wurden. Die erforderliche Kor-
rektur am VermAnIG erfolgte damit im Zusammenhang mit der Umsetzung des AIFM-UmsG.**

Nachdem die Beratung zu Kapitalanlagen im Zuge der MIFID als erlaubnispflichtiges Geschaft be-
stimmt wurde, ergab sich die Notwendigkeit, die Pflichten einer solchen Tatigkeit zu prazisieren. So

2 Siehe dazu die Stellungnahme des Verbandes geschlossener Fonds zum Vorschlag fiir eine Richtlinie des
europiischen Parlaments und des Rates iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der
Richtlinie 2004/39/EG und 2009/.../EG (KOM [2009] 207) vom 23.11.2009, Seiten 4-5: ,Es ist unklar, ob deut-
sche geschlossene Fonds bzw. deren Manager in den Anwendungsbereich der AIFM-Richtlinie fallen. Damit
geschlossene Fonds in den Anwendungsbereich der AIFM-Richtlinie fallen, miissten sie AIF sein. Nach Art. 3 a)
ist ein AIF jeder Organismus flir gemeinsame Anlagen einschliel’lich seiner Anlagezweige, dessen Zweck in ge-
meinsamen Anlagen besteht und der nicht nach Art. 5 der OGAW-Richtlinie zugelassen werden muss. Unklar
ist dabei, was unter einem Organismus fiir gemeinsame Anlagen (OGA) zu verstehen ist. Eine europdische Defi-
nition des OGA-Begriffs ist bisher nicht ersichtlich. Der deutsche Gesetzgeber versteht unter Anteilen an OGA
ausschliefRlich Anteile an Investment-Sondervermégen im Sinne des Investmentgesetzes. Dies ergibt sich aus
dem geltenden § 2 Abs. 1 Satz 2 WpHG, durch den der OGA-Begriff der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(93/22/EWG, dort Anhang, Abschnitt B, 1.b)) in nationales Recht umgesetzt wurde. Vermdgensanlagen im Sin-
ne des § 8f Abs. 1 VerkProspG, also geschlossene Fonds, werden ausdriicklich nicht als OGA aufgefasst (vgl. S. 7
der Begriindung des Gesetzesentwurfs der Bundesregierung v. 15.11.2006, BT-Drucks. 16/4028 v. 12.01.2007).
Aus dieser Sicht muss bezweifelt werden, ob deutsche geschlossene Fonds unter Art. 3 a) fallen und damit im
Anwendungsbereich der AIFM-Richtlinie waren. Ob das deutsche Verstandnis dem des européischen Richtli-
niengebers entspricht, ist bisher nicht geklart.”

** Die Anpassungen der Gesetze, bspw. KWG, WpHG, InvG, VermAnIG, GewO, wurden mit dem AIFM-UmsG
vollzogen. Die Veranderungen der darauf bezugnehmenden Verordnungen, wie die WpDVerQV oder die
FinVermV, stehen noch aus. Zu den Vorstellungen des Gesetzgebers ist b.a.w. der Gesetzentwurf aus dem De-
zember 2012, insb. Artikel 27 Abs. 5 und Abs. 11 heranzuziehen.
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sollte eine Beratung, die gegen ein vom Kunden aufzuwendendes Honorar erbracht wird, von einer
Beratung, die sich aus Vermittlungen und daraus folgenden Zuwendungen finanziert, unterschieden
werden. Der Honorar-Berater sollte ganzlich auf der Seite der Kunden stehen und daher sollte er
keinem Anreiz aus einer mit der Beratung verbundenen Vermittlungstatigkeit ausgesetzt sein. Ver-
gleichbare Uberlegungen bestanden auch mit Hinblick auf den Kredit-und Versicherungssektor. Zur
Verbesserung des Verbraucherschutzes verfolgte die Regierung das Ziel, die Honorarberatung zu
Finanzprodukten generell zu starken und dazu einen rechtlich klar definierten Raum zu schaffen. Da-
zu hatte das BMELV am 13.7.2011 ein Eckpunktepapier vorgelegt.”> Von der groRen Absicht wurde
bisher jedoch nur ein kleiner Teil realisiert, der sich auf die Anlageberatung bezieht und ein Ge-
schaftsmodell definiert, das die Anlageberatung ausschlieRlich im Kundeninteresse und gegen ein
vom Kunden aufzuwendendes Honorar bestimmt. So ist es dem Honorar-Berater verboten, Zuwen-
dungen anzunehmen, und, lasst sich dies aus Marktgegebenheiten nicht verhindern, so sind diese an
den Kunden auszukehren. Auch ist der Honorar-Berater verpflichtet, sofern er Empfehlungen zu Fi-
nanzprodukten ausspricht, diese aus dem Marktangebot (hinreichende Auswahl) abzuleiten.

43.3.1 AIFM-UmsG

Ziel der Richtlinie war es, gemeinsame Anforderungen fir die Zulassung von und die Aufsicht Gber
Verwalter alternativer Investmentfonds (AIF) festzulegen, um fir den Umgang mit damit zusammen-
hangenden Risiken flir Anleger und Markte in der Union ein kohdrentes Vorgehen zu gewahrleisten.

Dariber hinaus wurde auf europaischer Ebene der Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 7. Dezember 2011 tber Europaische Risikokapitalfonds (Institutionel-
les Dossier: 2011/0417 (COD)) und der Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 7. Dezember 2011 {iber Europdische Fonds fiir soziales Unternehmertum (Institu-
tionelles Dossier: 2011/0418 (COD)) verhandelt. Ziel dieser EU-Verordnungen ist es, durch einen EU-
einheitlichen Rahmen den Kapitalfluss an kleinere und mittlere Unternehmen bzw. Sozialunterneh-
men zu verbessern. Da die EU-Verordnungen ebenfalls am 22. Juli 2013 in Kraft treten sollen, wurden
im nationalen Recht die fiir die Anwendung dieser Verordnungen notwendigen Regelungen geschaf-
fen.

Durch das AIFM-UmsG wurde ein Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) geschaffen, in welches samtliche
der oben genannten europdischen Regulierungsmallnahmen aufgenommen mit den Regelungen zu
OGAW zusammengefiigt wurden. Im Kapitalanlagegesetzbuch wird die somit AIFM-Richtlinie umge-
setzt und es werden damit auch die Regelungen aufgenommen, die fiir die Anwendung der Europai-
schen Verordnung liber Risikokapitalfonds und der Europaischen Verordnung tiber Europdaische
Fonds fiir soziales Unternehmertum erforderlich sind. Auf diese Weise entsteht in Deutschland ein
konsistentes Recht fiir kollektive Kapitalanlagen, das deshalb besonders wichtig ist, weil AIF auch zu
einem grolRen Teil privaten Anlegern angeboten werden und dies auch ein Spezifikum des deutschen
Marktes innerhalb der EU darstellt. Die AIFM-Richtlinie regelt zunachst die Verwalter von AIF flr
professionelle Anleger.” Daneben steht es den Mitgliedstaaten frei, diesen Verwaltern auch das An-

25,,Eckpunkte flir eine gesetzliche Regelung des Berufsbildes der Honorarberatung®, Veroffentlichung des
BMELV, 13.7.2011.

26 Professioneller Anleger ist jeder Anleger, der im Sinne der MIFID als ein professioneller Kunde angesehen
wird oder auf Antrag als ein professioneller Kunde behandelt werden kann.
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gebot von speziellen AIF, sog. Publikums-Investmentvermégen, auch als Anlagemaoglichkeit fiir Pri-
vatanleger zuzulassen. Soweit die Mitgliedstaaten von dieser Moéglichkeit Gebrauch machen, gelten
die Vorschriften der AIFM-Richtlinie als Mindeststandards. Die AIFM-Richtlinie stellt es den Mitglied-
staaten frei, sowohl fiir die Manager von Publikums-AlIF als auch fir die Publikums-AlIF selbst strenge-
re Regelungen aufzustellen.

Die Kapitalanlagen nach dem KAGB sind dem Begriff der Finanzinstrumente untergeordnet und wer-
den daher von der MIFID erfasst. Durch das AIFM-UmsG wurden die Grenze zwischen kollektiven
Kapitalanlagen nach dem InvG und anderen Kapitalanlagen nach dem VermAnIG neu gezogen. Die
kollektiven Kapitalanlagen nach dem VermAnIG wurden nun dem KAGB zugeordnet und sind nicht
mehr durch das VermAnIG geregelt.

Das KAGB ist hinsichtlich seiner Struktur dem InvG nachgebildet und integriert die EU-Regelungen,
die zu OGA, die nicht als OGAW qualifiziert sind und die als AIF bezeichnet werden. Die Regelungen
setzen an den Organen auf, die solche Investmentvermogen verwalten und bestimmen Anforderun-
gen an die Transparenz dieser Kapitalanlagen wie auch deren Verwaltung. Diese Organe unterstehen
nun der Aufsicht.? Als Gbergreifender Begriff fir kollektive Kapitalanlagen wird der Begriff Invest-
mentvermogen verwandt. Dieser wird als ein Organismus flir gemeinsame Anlagen, der von einer
Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemaR einer festgelegten Anlagestrategie zum Nut-
zen dieser Anleger zu investieren, verstanden.?® Somit dient dieses Merkmal zum einen der Abgren-
zung gegenliiber individueller Portfolioverwaltung und Treuhandsachverhalten, bei welchen keine
gemeinsamen Vermdgensmassen gebildet werden, sondern ein Anleger eine individuelle Ermachti-
gung erteilt, und zum anderen der Abgrenzung gegenliber eigenwirtschaftlichen Sachverhalten.

Ein OGA verfolgt damit eine festgelegte Anlagestrategie und diese kann mit unterschiedlich groRen
Risiken verbunden sein. Im Fall von Kapitalanlagen nach dem InvG wird der Grundsatz der Risikomi-
schung verfolgt.”® Risikomischung bedeutet, dass zwar das Anlagerisiko durch Aufteilung auf unter-
schiedliche Emittenten reduziert wird (Risikostreuung), nicht aber, dass gleichartige Risiken (bspw.

Branchenrisiken bei Aktienfonds) durch Diversifikation zu begrenzen sind. Vergleichbare Verpflich-

tungen bestehen fir AIF jedoch nicht. Ein AIF ist somit ein spezielles Investmentvermogen, das kein
OGAW ist. Im Sinn des KAGB wird ein geschlossenes Investmentvermodgen von offenen Investment-

7 Sonderregeln gelten flr AlIF-Manager mit geringen Anlagevolumen (€ 500 Mio. ohne Kreditaufnahme oder
€100 Mio. im Fall der Kreditaufnahme). Es bleibt abzuwarten, ob sich hier ein Spielplatz fur bedenkliche Fi-
nanzprodukte eréffnet.

8 Investmentvermogen ist jeder Organismus flir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern
Kapital einsammelt, um es gemaR einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren
und der kein operativ tatiges Unternehmen auerhalb des Finanzsektors ist (§1 Abs. KAGB).

% BAFIN-Rundschreiben 14/2008 zum Begriff Risikomischung: Die Ausgestaltung des Vermdgens muss nach
seinem objektiven Geschaftszweck auf die Risikomischung gerichtet sein. Eine Risikomischung liegt regelmaRig
vor, wenn das Vermdgen zum Zwecke der Risikostreuung in mehr als drei Vermogensgegenstanden mit unter-
schiedlichen Anlagerisiken angelegt ist. Das Halten der Vermogensgegenstande muss Anlagezwecken und nicht
etwa der Unterhaltung von Liquiditat dienen. DemgemaR genligt die zufallige Herbeifiihrung einer Risikomi-
schung nicht, wenn fiir die Bildung und Zusammensetzung des Vermdgens auch andere Uberlegungen als die
Herbeiflihrung einer Risikomischung maRgebend sind. Der Grundsatz der Risikomischung gilt nach § 2 Abs. 8
Satz 2 InvG auch dann als gewahrt, wenn das Vermoégen in nicht nur unerheblichem Umfang Anteile an einem
oder mehreren anderen Vermoégen enthalt und diese an-deren Vermogen unmittelbar oder mittelbar nach
dem Grundsatz der Risikomischung angelegt sind.”
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vermogen abgegrenzt. Offene Investmentvermégen sind OGAW und AlF, deren Anteile mindestens
einmal jahrlich liquidiert werden kdénnen.

Das KAGB unterscheidet zwischen Publikums-Investmentvermdgen, die als Sondervermégen (,offe-
ner Investmentfonds”), in Form der Investment-AG (offen mit variablem Kapital oder geschlossen mit
fixem Kapital) oder der (offenen oder geschlossenen) Investment-KG im Inland aufgelegt werden
kénnen, und Spezial- AlF, die in offener oder geschlossener Form im Inland errichtet werden dirfen.
Spezial-AlF diirfen nur professionellen und semiprofessionellen Anlegern angeboten werden.* Die
Sondervermégen mit zusatzlichen Risiken (nach § 112 InvG) wurden den Spezial-AIF (§ 283 KAGB)
zugeordnet.

Von besonderem Interesse sind die deutschen Regelungen, die das Anbieten von Investmentvermo-
gen, insb. AlF, an private Anleger als sog. Publikums-Investmentvermogen erlauben, zumal die AIFM-
Richtlinie strengere Regeln fiir diesen Fall als zuléssig erklart.>! Anzumerken ist, dass sich keine gro-
Ren Anderungen fiir OGAW im Zuge der Integration des InvG in das KAGB ergeben, sieht man von
Regelung fiir offene Immobilienfonds einmal ab. Entscheidend sind die Bestimmungen, die sich fiir
die Verwaltung inldandischer AIF ergeben, die privaten Anlegern angeboten werden (Kapitel 2 KAGB

%% bie von der MIFID vorgegebene Unterteilung professioneller Anleger und privater Anleger erwies sich in
Deutschland als zu grob, so dass eine weitere Anlegerkategorie von besonders qualifizierten privaten Anlagern
geschaffen wurde, die als semi-professionelle Anleger bezeichnet werden gelten. Ein semi-professioneller An-
leger ist ein Anleger,

i.  dersich verpflichtet, mindestens 200 000 Euro zu investieren,

ii.  der schriftlich in einem vom Vertrag (iber die Investitionsverpflichtung getrennten Dokument angibt,
dass er sich der Risiken im Zusammenhang mit der beabsichtigten Verpflichtung oder Investition be-
wusst ist,

iii.  dessen Sachverstand, Erfahrungen und Kenntnisse die AlF-Verwaltungsgesellschaft bewertet, ohne
von der Annahme auszugehen, dass der Anleger Uber die Marktkenntnisse und -erfahrungen der in
Anhang Il Abschnitt | der Richtlinie 2004/39/EG (d.h. MIFID) genannten Anleger verfigt,

iv.  bei dem die AlIF-Verwaltungsgesellschaft unter Berlicksichtigung der Art der beabsichtigten Ver-
pflichtung oder Investition hinreichend davon liberzeugt ist, dass er in der Lage ist, seine Anlageent-
scheidungen selbst zu treffen, und die damit einhergehenden Risiken versteht und dass eine solche
Verpflichtung fiir den betreffenden Anleger angemessen ist, und

v. dem die AIF-Verwaltungsgesellschaft schriftlich bestatigt, dass sie die unter iii genannte Bewertung
vorgenommen hat und die unter iv genannten Voraussetzungen gegeben sind.

3! Aus der AIFM-Richtlinie: ,Die Mitgliedstaaten sollten den Vertrieb aller oder bestimmter Arten der von AIFM
verwalteten AIF an Kleinanleger in ihrem Hoheitsgebiet gestatten koénnen. Gestattet ein Mitgliedstaat den
Vertrieb bestimmter Arten von AIF, so sollte der Mitgliedstaat eine Einzelfallbewertung vornehmen, um festzu-
stellen, ob ein bestimmter AIF als ein AIF betrachtet werden sollte, der an Kleinanleger in seinem Hoheitsgebiet
vertrieben werden darf. .... sollten die Mitgliedstaaten ... als Voraussetzung .... die AIF und AIFM strengeren
Anforderungen unterwerfen kénnen als AIF, die an professionelle Anleger in ihrem Hoheitsgebiet vertrieben
werden, wobei es keine Rolle spielt, ob der Vertrieb solcher AIF auf nationaler Ebene oder grenziiberschreitend
erfolgt. Gestattet ein Mitgliedstaat den Vertrieb von AIF an Kleinanleger in seinem Hoheitsgebiet, sollte diese
Moglichkeit den AIFM, die die AIF verwalten, unabhangig davon offenstehen, in welchem Mitgliedstaat sie
ihren Sitz haben; ferner sollten die Mitgliedstaaten grenziiberschreitend vertriebene EU-AIF mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat keinen strengeren oder zusatzlichen Anforderungen unterwerfen als im Inland vertrie-
bene AIF. Zudem sollten die AIFM .... bei der Beurteilung der Frage, ob ein bestimmter AIF flr einen einzelnen
Kleinanleger geeignet oder angemessen ist oder ob es sich um ein komplexes oder ein nicht komplexes Finanz-
instrument handelt, jeglichen zusatzlichen Anforderungen Rechnung tragen.”
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zu Publikums-Investmentvermogen) und die Bestimmungen fiir den Vertrieb von AIF an private Anle-
ger, sofern diese in Inland oder Ausland aufgelegt sind (Kapitel 4, insb. Abschnitt 1, KAGB).

Das KAGB schafft hinsichtlich des Risikos kollektiver Kapitalanlagen eine neue Grundlage.** Im Sinn
des InvG war ein nach dem Grundsatz der Risikomischung gestaltet. Diese konstituierende Bestim-
mung fehlt im KAGB. Das KAGB unterteilt die Investmentvermaogen in solche, die als (offene oder
geschlossene) Publikums-Investmentvermoégen, und andere, die als (offene oder geschlossene) Spe-
zial-AIF (unter Einschluss von OGAW) konzipiert sind. Generell werden Spezial-AlF als risikoreicher
angesehen und dirfen daher nur professionellen und semi-professionellen Anlagern angeboten wer-
den.

Um die Risiken von Publikums-Investmentvermégen zu begrenzen, sind diese nach dem Grundsatz
der Risikomischung zu gestalten (offene AIF gem. § 214 KAGB und geschlossene AIF gem. § 262
KAGB). Dieser Grundsatz, der noch der OGAW-Richtlinie zugrunde lag, findet sich im KAGB ansonsten
nicht wieder.?® Dies wird neuerdings wie folgt kommentiert: , Dieser Bedeutungswandel trégt letzt-
lich dem Umstand Rechnung, dass sich die OGAW-Richtlinie ... und das Investmentgesetz immer star-
ker vom Leitbild des risikoscheuen Kleinanlegers getrennt und sich dem institutionellen oder semi-
institutionellen Anleger geoffnet haben.*

Im Prinzip werden privaten Anlegern damit nach dem KAGB inlandische Kapitalanlagen angeboten,
die risikogemischt sind, weil dies im Fall von Sondervermogen gangige Praxis auf der Grundlage des
alten InvG ist, oder weil dies im Fall von AIF so im KAGB verpflichtend geregelt wurde. Wird im Fall
von AIF (nach § 262 Abs. 2 KAGB) davon abgewichen, so sind zusatzliche Prifungen der Angemes-
senheit, wie im Fall eines semi-professionellen Anlegers notwendig, der ein einen Spezial-AlF erwirbt.
So hat der Anleger schriftlich zu erklaren, dass er sich der Risiken im Zusammenhang mit der beab-
sichtigten Verpflichtung oder Investition bewusst ist. Die AIF-Verwaltungsgesellschaft hat Sachver-
stand, Erfahrungen und Kenntnisse des Anlegers zu bewerten und sich davon zu tberzeugen, dass
der Anleger in der Lage ist, seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen, und die damit einherge-
henden Risiken versteht und dass eine solche Verpflichtung fiir den betreffenden Anleger angemes-
sen ist. Zudem hat sie schriftlich zu bestéatigen, dass sie diese Bewertung vorgenommen hat und die
genannten Voraussetzungen gegeben sind. Um diese erweiterte Angemessenheitsprifung durchzu-
flhren, wird sich die AlF-Verwaltungsgesellschaft der Mitwirkung des Vertriebs bedienen und ent-

*? Das Risiko offener und geschlossener Investmentvermogen liegt nicht nur in der Wahl der Klassen von Ver-
mogensgegenstidnden mit unterschiedlichem Risikoprofil und in der Ubernahme von Emittentenrisiken, son-
dern auch im Liquiditatsrisiko. So sind offene Investmentvermoégen, insb. OGAW, meist kurzfristig Gber geregel-
te Markte zu liquidieren, wahren dies bei geschlossenen Investmentvermogen nicht der Fall ist. Letztere wer-
den Uberwiegend am Primarmarkt — im Zuge der Emission — erworben, ohne dass ein professioneller Anleger
die Emission begleitet und die Preise bewertet, so dass auch ein besonderes Risiko der Preisbewertung vorliegt.
33 RICHTLINIE DES RATES vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (85/611/EWG): ,, Vorbe-
haltlich des Artikels 2 sind im Sinne dieser Richtlinie als OGAW diejenigen Organismen anzusehen, — deren
ausschliefRlicher Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gelder fiir gemeinsame Rechnung nach dem Grundsatz
der Risikostreuung in Wertpapieren und/oder anderen in Artikel 19 Absatz 1 genannten liquiden Finanzanlagen
zu investieren,....”

** F. Dornseifer u.a., Kommentar zur AIFM-Richtlinie (2013).
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sprechende Aufgaben delegieren. Als weitere Hiirde wird eine Mindestanlagesumme von €20.000
bei solchen Investmentvermdgen verlangt.

Wenn nun auslandische Investmentvermdégen privaten Anlegern angeboten werden, so gelten die
Bestimmungen nach Kapitel 4 Abschnittl §§293ff KAGB, die keine Einschrankungen hinsichtlich der
Risikomischung beinhalten.®® Sofern es sich um OGAW handelt, die den EU-Richtlinien unterliegen, so
ist die Risikomischung ebenso Folge der gangigen Praxis und EU-Bestimmungen.

Wenn aber kiinftig kollektive Kapitalanlagen immer risikoreicher gestalten werden dirfen, so kommt
dem Vertrieb zunehmende Bedeutung zu, privaten Anlagern diese Produkte zu erlautern und bei der
Empfehlung auf die Geeignetheit oder Angemessenheit hinzuweisen.

Es ware auch denkbar gewesen, die Pflichten starker am Risikogehalt der Investmentvermogen fest-
zumachen und daran die Voraussetzungen fiir den Vertrieb zu knlpfen, wie dies bspw. bei der
MIFID-Umsetzung erfolgte. Seinerzeit wurde bestimmt, dass offene Investmentvermdgen (Sonder-
vermogen) mit zusatzlichen Risiken nicht vom gewerblichen Vertrieb angeboten werden diirfen, weil
dafir die erforderlichen Voraussetzungen nicht angenommen werden konnten. Dieses Prinzip auf-
greifend ware es sinnvoll gewesen, alle Investmentvermoégen mit zusatzlichen Risiken von der Privile-
gierung auszuschlielen und ggf. generell erhéhte Anforderungen an den Vertrieb zu stellen, bspw.
eine , erweiterte Angemessenheitsprifung”. Dies hatte aber verlangt, im KAGB das Konzept der Risi-
kobegrenzung (Mischung, Streuung) auszugestalten und fir risikoreichere Investmentvermaogen zu-
satzliche Anforderungen zu definieren. Diesen Uberlegungen wurde nicht gefolgt, auch weil das Prin-
zip der Risikomischung nicht als konstituierendes Merkmal von Investmentvermdgen in Betracht
gezogen wurde.

Stattdessen kam es aber bei inlandischen Publikums-Investmentvermogen zu folgender Regelung:

Offene Investmentvermogen dirfen Anlegern unter dem WpHG wie der GewO angeboten wer-
den, nicht aber solche mit erhéhten Risiken (Hedgefonds gem. §283 KAGB), die eine WpHG-
Erlaubnis des Anbieters voraussetzen.

Dies gilt entsprechend fiir geschlossene Investmentvermogen. Unter diesen finden sich auch sol-
che, die hohere Risiken haben, etwa weil sie nicht nach dem Prinzip der Risikomischung konstru-
iert sind (§262 Abs.2 KAGB). Solche aber wurden nicht vom gewerblichen Vertrieb ausgeschlos-
sen, sondern es besteht die Regelung, dass diese allen Anlegern angeboten werden dirfen, sofern
bei diesen den semi-professionellen Anlegern vergleichbare Voraussetzungen (erweiterte Ange-
messenheit) bestehen und diese mindestens € 20.000 in dem Investmentvermdgen anlegen. Die
gleiche Einschrankung gilt auch fiir spezielle Investmentvermdgen, die als Risikokapitalfonds (§
337 KAGB) oder Fonds fiir soziales Unternehmertum (§ 338 KAGB) bezeichnet werden, bei denen
jedoch die Anlagesumme mindestens € 100.000 anzulegen sind.

Die Abgrenzung zwischen dem KAGB und dem VermAnIG berihrt die Frage, was kollektive Kapitalan-
lagen nach dem KAGB sind und was andere Kapitalanlagen sind, die weder als Wertpapiere gelten

* Diese Bestimmung gilt bisher — iberraschend — nur fiir inlandische Investmentvermogen und erklart sich nur,
weil auslandische geschlossene Investmentvermégen bisher kaum in Deutschland angeboten werden. Zudem
scheint dieser Markt im Ausland sich auf professionelle Anleger zu beschrdnken.
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und auch nicht als kollektive Kapitalanlagen zu qualifizieren sind. Wenn aber kollektive Kapitalanla-
gen durch das KAGB umfassend geregelt sind, so kdnnen Kapitalanlagen nach dem VermAnIG weder
als kollektive Kapitalanlagen gelten noch als Wertpapiere betrachtet werden. So sind Kapitalanlagen
nach dem VermAnlG nicht in Wertpapieren im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes verbriefte und
nicht als Anteile an Investmentvermogen im Sinne des § 1 Absatz 1 KAGB ausgestaltete

¢ Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren,

¢ Anteile an einem Vermodgen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen fir

fremde Rechnung hélt oder verwaltet (Treuhandvermogen),
* Genussrechte und

¢ Namensschuldverschreibungen.
Fir eine gewerberechtliche Privilegierung im Zuge der Ausnahmeregelung der MIFID kommen solche

Kapitalanlagen aber nur dann in Frage, wenn Auftrage an Unternehmen Ubermittelt werden, die -
entweder nach dem KWG oder WpHG - (iber eine Erlaubnis verfiigen und diese Auftrdge sich entwe-
der auf (Ubertragbare) Wertpapiere oder OGAs beziehen. Demzufolge ist eine Privilegierung fir Kapi-
talanlagen nach dem VermAnIG nach EU-Recht unzuldssig. So steht auch weiterhin eine Einschran-
kung der Privilegierung des Anbietens von Kapitalanlagen nach dem VermAnIG im Fall einer gewer-
berechtlichen Erlaubnis nach §34f Abs. 1c im WpHG noch aus, um die Konformitat mit der MIFID
sicherzustellen.

4.3.3.2 Honoraranlagenberatungsgesetz

Mit dem Honorarberatergesetz wurden nun zwei Formen der Anlageberatung konstituiert, die zum
1.8.2014 wirksam werden. Die Anlageberatung ist erlaubnispflichtig und durch die MIFID wurden die
Vorgaben zur Verglitung des Anlageberaters lediglich in der Form bestimmt, dass dieser Zuwendun-
gen nur unter eingeschrankten Voraussetzungen annehmen kann. Der Anlageberater kann unter
diesen Voraussetzungen also von Dritten im Zuge von Vermittlungen finanziert werden, die Verein-
barung eines Honorars ist ihm aber nicht verwehrt. Neben dieser Form der Anlageberatung, die eine
Option auf eine Honorarvereinbarung eroéffnet, wurde nun eine zweite Form kreiert, die eine Pflicht
zur Honorarvereinbarung zur Folge hat. Flr diese zweite Form wurden die Bezeichnungen Honorar-
anlagenberater und Honorar-Finanzanlagenberater geschaffen. Die erste Bezeichnung kennzeichnet
den Anlageberater, der ausschlieBlich gegen ein von Kunden aufzuwendendes Honorar und mit einer
WpHG-Erlaubnis tatig ist. Die zweite Bezeichnung gilt fiir den entsprechenden Anlageberater, der auf
der Grundlage des Gewerberechts arbeitet. Neben dieser Bestimmung hat die erste Form der Anla-
geberater das Recht, empfangene Zuwendungen an Kunden auszukehren, wahrend die zweite Form
diesbezliglich verpflichtet ist.

Die im Zuge der Tatigkeit zu beachtenden Vorschriften unterscheiden sich insoweit, als der Anlagebe-
rater mit Honoraroption bei Produktempfehlungen der Pflicht zur Aufklarung tGber Einschrankungen
und Auswahlkriterien bezliglich Finanzinstrumenten und Anbietern unterliegt, wenn er mit einer
WpHG-Erlaubnis arbeitet, und die Pflicht zur Aufklarung Gber die Anbieter von Finanzinstrumenten
zu erfillen hat, wen er mit einer Erlaubnis nach GewO tatig ist. Der Honorar-Anlagenberater oder
Honorar-Finanzanlagenberater muss dagegen seine Empfehlung auf der Grundlage einer hinreichen-
den Anzahl von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten und nicht auf verbundene Unter-
nehmen beschrankt abgeben. Einzelfragen zum Honorar-Finanzanlagenberater sind noch zu klaren.
Dazu ist die Verordnung bzw. Anderung der FinAnlV gem. GewO §34g abzuwarten. Sofern es also im
Zusammenhang mit der Tatigkeit eines Honorar-Finanzanlagenberaters zum Angebot von Finanzpro-
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dukten kommt, ist die MIFID beziiglich der Privilegierung gem. Artikel 3 heranzuziehen. Im Zuge der
Uberarbeitung der Verordnung ist also zu priifen, ob die MIFID-Konformitat besteht; denkbar wére
es, dass dann auch die Zweifel an der Konformitat fiir den Fall der Berater und Vermittler gem. §34f
ausgeraumt werden.

Die Zweiteilung der Honorarberatung als optionale Form oder als pflichtgemae Ausfiihrung wurde
durch den Gesetzgeber im Gesetzentwurf wie folgt begriindet. ,,Anlageberatung wird in Deutschland
derzeit hauptsachlich in Form der provisionsgestiitzten Anlageberatung erbracht und nachgefragt. In
dieser Form wird die Dienstleistung Anlageberatung regelmaRig durch Zuwendungen vergiitet, die
der Anlageberater von Anbietern oder Emittenten der Finanzprodukte erhalt. Dieser Zusammenhang
ist den Kunden trotz der bestehenden gesetzlichen Pflicht zur Offenlegung von Zuwendungen haufig
nicht bewusst. Durch eine gesetzliche Ausgestaltung der honorargestiitzten Anlageberatung soll
mehr Transparenz iber die Form der Verglitung der Anlageberatung geschaffen werden, so dass sich
ein Kunde kiinftig bewusst fiir die provisionsgestitzte Anlageberatung oder fiir die nichtprovisions-
gestlitzte Honorar-Anlageberatung entscheiden kann.” Es bestehen jedoch grolRe Zweifel, dass mit
der neuen Regelung dieses Ziel erreicht wird. So wiinschenswert es auch ist, dass mit der Honorarbe-
ratung ein neues Geschaftsmodell sich im Markt durchsetzt, das zur Einebnung der Informations-
asymmetrien beitragt, so bestehen doch Barrieren durch zunehmende Intransparenz und mangelnde
Unterscheidbarkeit beider Honorarformen. Wie auch der Versicherungsberater sich im Markt nicht
durchsetzt, weil der Makler als vorteilhafteres Geschaftsmodell sich lGberlegen zeigt, so diirften bei
den Beratern im Anlagebereich entsprechenden Folgen eintreten.

Die MIFID steht zur Uberarbeitung an. Seit dem Oktober 2011 liegt der Entwurf der EU-Kommission
zur Neufassung der Richtlinie vor. Das EU-Parlament befasste sich zuletzt im Oktober 2012 mit dem
Vorschlag und unterbreitete Anderungsantriage. Unter anderem soll das Beratungsverstindnis erwei-
tert werden und auch Vorgange umfassen, die im Zusammenhang mit neu emittierten Kapitalanlagen
(Primarmarkt) durch den Emittenten stehen. Aulerdem ist geplant, die Bestimmungen zur Verglitung
von Finanzdienstleistungen zu prazisieren und zu verhindern, dass daraus Interessenkonflikte be-
glinstigt werden. Insoweit wurde das Honoraranlagenberatungsgesetz auch so verstanden, die Uber-
legungen zur Verglitung, wie sie im Entwurf der MIFID-Neufassung vorliegen, vorwegzunehmen. Al-
lerdings sei hier angemerkt, dass sich die Gesetzgebung stark an den Bestimmungen zur Versiche-
rungsvermittlung und der diesbeziiglichen EU-Richtlinie IMD orientierte, deren Umsetzung in
Deutschland wegen des seinerzeit bestehenden uneingeschrankten Provisionsabgabeverbots eine
problematische Separierung der Geschaftsmodelle von Beratern, Maklern und gebundenen Vermitt-
lern (Vertreter) zur Folge hatte.

5. Darlegung der neuen Rechtslage

Die Analyse der neuen Rechtslage soll vor dem Hintergrund der Marktsituation, beobachteter Defizi-
te und gewohnter Prozesse der Interaktion von Verbrauchern mit Finanzinstitutionen vorgenommen
werden. Verbraucher fragen Finanzprodukte nach und Kreditinstitute (hier als Gesamtheit unter Ein-
schluss von Wertpapierfirmen und Vermogensverwaltern verstanden) sowie Versicherungsunter-
nehmen bieten diese Produkte an. Flir Verbraucher relevante Finanzprodukte sind Kapitalanlagen,
Kredite und Versicherungen, die im Folgenden betrachtet werden.

Die neue Lage ergibt sich im Bereich der Kapitalanlagen durch
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i erstens ein einheitliches Recht, das fir kollektive Kapitalanlagen, sog. Investmentvermo-
gen (OGA), gilt, seien diese als Wertpapiere verbrieft oder in anderer Weise konstruiert.
Besonderheiten ergeben sich aus den Optionen zur Liquidierung der Kapitalanlage, so
dass offene und geschlossene Investmentvermdgen zu unterscheiden sind. Fir diese Kapi-
talanlagen, wie auch andere in Form von Wertpapieren oder nach den Bedingungen des
VermAnlG, gelten kiinftig die EU-Bestimmungen der MIFID, die in das WpHG Ubertragen
wurden;*®

ii. und zweitens durch umfassende Pflichten zur Transparenz von Finanzprodukten, so dass
die zwischen Anbietern und Nachfragern bestehenden Informationsasymmetrien redu-
ziert werden.

iii. und drittens durch eine Prazisierung der Rechte und Pflichten von Finanzdienstleistungs-
unternehmen, die Finanzprodukte vertreiben, also verkaufen oder vermitteln, oder dazu
beraten. Dies hat zur Folge, dass die Geschaftsmodelle im Vertrieb von Finanzdienstleis-
tungen wesentlich klarer konturiert sind;

Auch fiir Versicherungen (ii und iii) und Kredite (ii) wurden sich entsprechende Regelungen getroffen.

Die Komplexitat der Produkte ist hoch, so dass Verbraucher beim Kauf derselben Beratung wiinschen
und die Finanzinstitutionen diese auch anbieten. Um den Verbraucherschutz zu verbessern, zeigte
sich die Notwendigkeit, den Sachverhalt der Beratung gesetzlich ndaher zu bestimmen und Mindest-
standards vorzugeben, um Verbrauchern hinreichende Transparenz zur Abgrenzung von eigenstandi-
ger Beratung und im landlaufigen Sinn verstandener Beratung im Zusammenhang mit einer Vermitt-
lung zu verschaffen. Dies ist mit der Umsetzung der EU-Richtlinien IMD und MIFID im Bereich von
Kapitalanlagen und Versicherungen, nicht aber bei Krediten, bisher erfolgt.

Finanzinstitutionen verkaufen entweder selbst ihre Produkte im Markt oder bedienen sich anderer
Unternehmen, die sich als Vermittler einbringen. Auch die Beratung kann von diesen Unternehmen
selbst oder durch Dritte erbracht werden. Die Regelungen finden sich in Spezialgesetzen fiir Kreditin-
stitute (KWG, WpHG, KAGB - in dem das InvG aufgegangen ist - und VermAnIG sowie zugehorigen
Verordnungen) und Versicherungsunternehmen (VAG, VVG sowie zugehoérigen Verordnungen). Im
Markt haben sich aber auch kleinere Unternehmen etabliert, die Teilfunktionen, insb. im Verkauf von
Finanzprodukten, erbringen und die unter weniger rigiden Bedingungen tétig sind. Uber viele Jahre
bestand die Ansicht, dass die dafiir geltenden gewerberechtlichen Regelungen vollkommen ausrei-
chen und hinreichenden Verbraucherschutz bieten.

Diese Sichtweise war nach der Verabschiedung der EU-Richtlinien IMD und MIFID nicht mehr zu hal-
ten und hat zunachst zu groRen Veranderungen im Versicherungsbereich gefiihrt, die auch auf den
Anlagebereich ausgedehnt wurden. In der Folge war zu beurteilen, durch welche dieser Unterneh-
men - unter privilegierten Bedingungen - eine Beratung und der Vermittlung erbracht werden darf.
Generell gilt nun, dass die Auslagerung von mit einem Geschaftsabschluss verbundenen Aufgaben an

%8 Wihrend bis 2011 ein grolRer Teil der Kapitalanlagen nicht als Finanzinstrument klassifiziert war und somit
diese Produkte weitgehend freier Gestaltung unterlagen, so wurden die bis dahin als Finanzinstrumente gel-
tenden Produkte nach den InvG zusammen mit anderen kollektiven Kapitalanlagen in einem neuen Kapitalab-
lagegesetzbuch (KAGB) zusammengefasst und andere nicht kollektive Kapitalanlagen ohne Wertpapiercharak-
ter durch das VermAnlG reguliert.
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einen Berater oder Vermittler dann moglich ist, wenn dieser Giber eine geeignete Erlaubnis verfigt
und damit erweiterten gewerberechtlichen Bestimmungen unterliegt. Damit ergab sich eine Zweitei-
lung der rechtlichen Regeln, je nachdem die Tatigkeit (Beratung und/oder Vermittlung) von einer
Finanzinstitution mit WpHG-Erlaubnis oder einem Berater oder Vermittler mit gewerberechtlicher
Erlaubnis erbracht wird. Die gewerberechtlichen Bestimmungen bestehen nun sowohl im Versiche-
rungsbereich wie im Anlagebereich, wobei im Versicherungsbereich Beratung und Vermittlung aus-
schlieBlich gewerberechtlich geregelt sind, wahrend im Anlagebereich Regelungen des WpHG und
der GewO zusammen wirksam sind. Entsprechend umfassende Regelungen im Kreditbereich stehen
aber noch aus. Die Tatigkeit der Kreditvermittler ist einerseits durch die Erlaubnisbedingungen (KWG
bzw. GewO §34 c) und durch Tatigkeitpflichten (KWG bzw. EinfG BGB Artikel 247 § 13) rudimentar
bestimmt. Zu weitergehenden Planen liegt ein Eckpunktepapier des BMELV vor.>’

Die Regelungen sind entsprechend finanzieller Sektoren gegliedert, so dass fiir Versicherungen, Kapi-
talanlagen und Kredite unterschiedliche Bestimmungen wirksam sind. Fir Finanzinstitutionen, die in
der Regel ihren Kunden gegenliber die Beratung oder Vermittlung auf allen Sektoren anbieten, ergibt
sich ein hoch komplexes Rechtsumfeld, das die Gestaltung einheitlicher Prozesse schwierig macht
und so die verschiedenen Pflichten zur Intransparenz auf der Seite der Kunden beitragen. Das Ziel,
durch héhere Transparenz den Verbraucherschutz zu verbessern, wird damit auf vielfaltige Weise
konterkariert.

Es seien daher zunachst die dafiir maRgeblichen Unterschiede im Verstandnis der Leistungen, insb.
von Beratung und Vermittlung betrachtet, auf denen die einzelnen Pflichten der Anbieter begriindet
sind, die daran anschlieBend verglichen werden.

5.1 Unterschiede im Leistungsverstandnis

Die Komplexitat der Finanzprodukte ist groR, so dass die Uberwiegende Zahl der Verbraucher ohne
personliche Erlauterung der Sachverhalte durch Finanzexperten in der Regel nicht auskommt, sieht
man einmal von dem geringen Anteil (ca. 5%) von Verbrauchern ab, die sich alle Informationen selbst
beschaffen und darauf vertrauen, diese auch korrekt auslegen zu kénnen. Gut informierte Verbrau-
cher bedienen sich bei direkt bei Finanzinstitutionen, die deren Auftrage ausfiihren. Weniger gut
informierte Verbraucher, also ungefahr 95%, wenden sich an Unternehmen, vor allem Banken und
Versicherungsunternehmen, aber auch andere Finanzinstitutionen, die ihnen Beratung — zumindest

%’ Das BMELV legte zur Honorarberatung am 13.7.2011 ein Papier mit dem Titel ,,Eckpunkte fiir eine gesetzliche
Regelung des Berufsbildes der Honorarberatung vor. Mit der darauf basierenden Initiative soll eine einheitliche
Regelung geschaffen werden, die sich auf die Beratung zu Kapitalanlagen (auch auBerhalb des WpHG), zu Kre-
diten und zu Versicherungen erstrecken soll. Sie soll sich weitgehend an den Bestimmungen zum Versiche-
rungsberater orientieren. Entscheidend ist dabei die Festlegung, dass die Beratung (mit wirtschaftlichem
Schwerpunkt als Hauptleistung) grundsatzlich nur gegen Honorar erbracht werden darf, also nicht mit einer
Vermittlungs- oder Verkaufsintention verbunden werden kann, und rechtliche Sachverhalte als Nebenleistung
angeboten werden dirfen. Die Bestimmungen sollen daher nicht in das RDG, sondern in die GewO eingefiigt
werden. Ungeklart im bisher vorliegenden Konzept ist die Frage, wie ein Geschaftsmodell organisiert werden
kann, dass (wirtschaftliche) Beratung und Vermittlung oder Verkauf biindelt und bei dem die Beratung gegen
ein Honorar erbracht werden kann, obwohl aus der Folgetatigkeit ein wirtschaftlicher Nutzen entsteht. Dieses
Geschéaftsmodell ist unter dem WpHG moglich, verlangt aber volle Transparenz tiber den wirtschaftlichen Nut-
zen des Anbieters unter Einschluss der Moglichkeit, den Nutzen aus Vermittlung oder Verkauf auf ein verlang-
tes Honorar anzurechnen, wenn es nach der Beratung zu diesen Folgetatigkeiten kommt.
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im landldufigen Sinn hier zu verstehen — anbieten. Beratung ist also fiir den groRen Teil der Verbrau-
cher wichtig. Ein besserer Verbraucherschutz kann also nur dann erreicht werden, wenn die Qualitat
dieser Beratung verbessert wird und die Interessenlage der Beratungsanbieter von Verbrauchern
erkannt werden kann. Eine weitergehende Produktregulierung, d.h. die Verbesserung der Transpa-
renz der Produkte durch Verkaufsunterlagen, kann allenfalls ergdanzend hilfreich sein, denen deren
Verstandnis verlangt ein Grundlagenwissen, das haufig bei Verbrauchern nicht vorliegt.

Nun hat sich der Gesetzgeber darauf fokussiert, die Regulierung der Produkte anzugehen. So wurden
unterschiedliche Vorschriften zur Information der Verbraucher, angefangen bei den Anforderungen
an Prospekte, in denen die Vertragsbedingungen niedergelegt werden, aber auch zu den kurz gefass-
ten Verbraucherinformationen (Produktinformationsblatt), die wesentliche Vertragsbestandteile
zusammenfassen, inzwischen gesetzlich neu gefasst. Dass der eigenstandig handelnde Verbraucher
davon einen Vorteil haben wird, ist nicht zu bestreiten. Die Verbraucher aber, die ohnehin die Erlau-
terung aller Unterlagen im Zuge einer Beratung praferieren, werden davon nur dann profitieren,
wenn ihre zu Rate gezogenen Berater durch die Vorschriften zu umfangreicheren und verstandliche-
ren Erklarungen angeregt werden. Zumindest nimmt der Anreiz, dies auch zu tun, durch erweitere
Vorschriften der Haftung zu.

Zu wenig hat sich der Gesetzgeber mit der Regulierung der Prozesse befasst und durch die Zweitei-
lung im Anlagebereich, in Verbindung mit unterschiedlichen Regelungen in den drei flir Verbraucher
relevanten Sektoren Kapitalanlage, Kredit und Versicherung, eine verwirrende Lage geschaffen. Die
Komplexitat des Geschafts hat deshalb zugenommen und wie diese sich in eine Verbesserung der
Lage des Verbrauchers verkehren soll, ist nicht erkennbar.

Was den Anlagebereich angeht, so beginnt dies bereits damit, dass ein Prinzip bei der Zweiteilung
und Privilegierung bestimmter Anbieter, das einen Kundennutzen versprechen wiirde, nicht erkenn-
bar ist. Durch die neuen Bestimmungen erfolgt eine Grenzziehung zwischen WpHG-Unternehmen,
die Anlageberatung und auch die Anlagevermittlung erbringen und anderen Firmen, die - gewerbe-
rechtlich (iberwacht - die diese Leistungen anbieten. Durch das zweigeteilte Recht gehen die Be-
stimmungen Uber die Pflichten der Berater und Vermittler in beiden Gruppen weit auseinander. Der
Gesetzgeber stellt — auf der Grundlage der MIFID - an die Wertpapierfirmen hohe Anforderungen, die
aber nicht ganzlich und sinnentsprechend auf unter der GewO arbeitende , privilegierte” Unterneh-
men Ubertragen wurden.

Es ist dabei zu unterscheiden, wie Beratung und Vermittlung rechtlich geregelt sind und unter wel-
chen Bedingungen spezielle Vermittlungsgeschafte, sog. Ausfihrungsgeschafte, bei denen von einem
Finanzdienstleistungsunternehmen keine Produktempfehlungen abgegeben werden, zulassig sind. Es
geht zunachst um die Frage, wie eine Abgrenzung eigenstandiger Beratung und im landlaufigen Sinn
verstandener Beratung im Zusammenhang mit einer Vermittlung rechtlich gefasst ist. Zu unterschei-
den sind dabei insb. die Interessenlagen von Finanzdienstleistungsunternehmen, die Beratung anbie-
ten, aber letztlich ggf. daran interessiert sind, Produkte anzubieten, und anderen Unternehmen, die
Beratung als eigenstandige Leistung erbringen und eben nicht eine Vermittlung zum Ziel haben.

Finanzdienstleistungsunternehmen haben haufig ein Interesse, Finanzprodukte bestimmter Proveni-
enz zu verkaufen oder den Verkauf von Finanzprodukten Dritter zum Gegenstand einer Dienstleis-
tung zu machen. Dieses Interesse bestimmt das Handeln, das auf die Gewinnung von Kunden gerich-
tet ist, die Finanzprodukte zu kaufen beabsichtigen. Eine ausschlieflich an den Interessen dieser
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Kunden ausgerichtete Dienstleistung darf so nicht erwartet werden. Will man die bestehende Infor-
mationsasymmetrie eingrenzen, um Kunden zu ermdglichen, bessere Entscheidungen treffen zu kén-
nen, so bedarf es klarer Regeln, welche Informationen von einem Anbieter —im Sinn eines Mindest-
umfangs - zu Gberbringen sind, und wie Empfehlungen, die auch Bewertungen der Anbieter beinhal-
ten, begriindet werden. Je nach Art des Geschafts sind die Anbieter verpflichtet, Informationen tber
das Unternehmen, die Vorgehensweise und die in Rede stehenden Finanzprodukte abzugeben. Diese
sind schriftlich oder miindlich abzugeben. In den Erlduterungen, die dazu abgegeben werden, sind
Bewertungen beinhaltet, die den spezifischen Charakter der angebotenen Dienstleistung ausmachen.

Die Intention von MIFID und IMD waren die Regulierung von Geschaften, die eine Vermittlung zum
Gegenstand haben und bericksichtigt werden dabei auch Beratungen, die damit im Zusammenhang
damit stehen.*® Eine Beratung im Sinn dieser Richtlinien ist damit implizit auf eine Vermittlung ge-
richtet. Die mit einer Beratung oder Vermittlung abgegebenen Empfehlungen sind daher mit Pflich-
ten der Anbieter beauflagt, die Kunden in die Lage versetzen, die Interessenlage besser einzuschat-
zen und dazu fiihren, dass eine hohe Passgenauigkeit von Nachfrage und Angebot erreicht wird. So
dirfen Empfehlungen eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens nur dann in einer Ausfiihrung
des Geschafts miinden, wenn diese entweder auf Geeignetheit oder auf Angemessenheit gepruft
wurden, je nachdem, ob der Anbieter eine Beratungs- oder eine Vermittlungsleistung dem Kunden
angeboten hat. Im Fall der Beratung oder Vermittlung von Versicherungen gelten andere Pflichten,
die sich vor allem auf die Auswahl von Empfehlungen unter Alternativen richten. Ein ibergreifendes
einheitliches Verstandnis, was Beratung sein soll und was Vermittlung, fehlt dem Rechtsrahmen bis-
her. Der Kreditbereich nimmt insoweit einen gesonderten Raum ein, als bisher keinerlei Regelungen
zur Beratung bestehen.

Ausfihrungen von Transaktionen, die auf Kundeninitiative durchgefiihrt werden, sind von Vermitt-
lungen abgegrenzt und eigenstandig geregelt. Bei diesen werden die Anbieter von Pflichten entlastet,
die dann bestehen, wenn sie die Initiative zum Erwerb von Finanzprodukten ergreifen. Solche Rege-
lungen bestehen bisher nur fir den Anlagebereich, zumal sich bei der Vielfalt der Angebote auf dem
Markt und dem Bedarf, Finanzprodukte standig zu handeln, sich eine Praxis mit professionellen Ab-
wicklungsunternehmen etabliert hat.

5.1.1 Beratung

Was die Inhalte einer Beratung angeht, so umfasst diese in der Regel rechtliche wie auch wirtschaftli-
che Sachverhalte. Beide Sachverhalte sind zwingend gesamtheitlich zu betrachten, denn die rechtli-
chen Bestimmungen haben Folgen fiir die wirtschaftliche Bewertung und erwiinschte wirtschaftliche
Erwartungen bedingen bestimmte rechtliche Ausgestaltungen. Dies wird insb. am Steuerrecht sicht-
bar, das unmittelbar auf die wirtschaftliche Beurteilung eines Finanzprodukts Einfluss nimmt.

*® Die Richtlinien befassen sich ggf. nur am Rand mit dem Verkauf von Finanzprodukten und der damit im Zu-
sammenhang stehenden Beratung. Dies trifft den direkten Geschéaftsverkehr von Kunden mit Versicherungsun-
ternehmen, Kreditinstituten oder Wertpapierfirmen und bezieht sich auf deren Eigen-Emissionen, bspw. den
Abschluss eines Versicherungsvertrags, eines Kreditvertrags oder den Erwerb einer Schuldverschreibung durch
Kunden.
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Wer nun die Beratung sachgerecht erbringen will, muss daher (iber eine entsprechende rechtliche
(bspw. steuer-, arbeits- und sozialversicherungsrechtliche Aspekte bei der Altersvorsorge) und wirt-
schaftliche Qualifikation verfligen. Bei der Beurteilung von Beratungsgegenstanden ist also abzuwa-
gen, in welchem Umfang Finanzinstitutionen Ublicherweise liber die entsprechende Kompetenz ver-
fligen konnen (und sollen) oder ob dazu Leistungen durch die rechtsberatenden Berufe notwendi-
gerweise erbracht werden missen. Dabei ist auch zu unterscheiden, ob die Beratung als (entgeltli-
che) Hauptleistung oder als (unentgeltliche) Nebenleistung zu einer andersgearteten Hauptleistung
erbracht werden soll.

Bei vielen Finanzinstitutionen kann unterstellt werden, dass eine implizite Neigung dazu besteht,
eine Beratung dazu zu nutzen, bestimmte Finanzprodukte zu empfehlen und einen Vertragsabschluss
anzustreben. Diese Sichtweise pragt auch die relevanten EU-Richtlinien MIFID und IMD, die Beratung
stets in einem Zusammenhang mit einer akzessorischen Vermittlung betrachten. Insoweit begriindet
die Beratung ein Konfliktfeld, bei dem verschiedene Interessen der nachfragenden Verbraucher und
anbietendem Finanzinstitution zusammenstoRen. Der Kunde sucht einen neutralen Rat, den ein Be-
rater auch erteilen konnte. Da er aber Anreizen unterliegt, eine Vermittlung anzustreben, gerat er in
einen Interessenkonflikt mit diesem Kunden, der auf geeignete Weise aufgeldst wird, denn ansons-
ten wirde der Geschaftskontakt abgebrochen. Das Problem kann aber darin bestehen, dass Interes-
senkonflikte nur an der Oberflache bereinigt werden, wobei Informationsasymmetrien beglinstigend
wirken, so dass diese dann spater erkennt werden und einen Konflikt hervorbringen.

Der Prozess der Beratung dient der Ausleuchtung der Interessenlagen und der Schaffung einer kon-
gruenten Beurteilung, aufgrund der ein Verbraucher lber seine finanziellen Dispositionen entschei-
den und die Finanzinstitution ggf. angemessene oder geeignete Finanzprodukte empfehlen kann.
Nicht zwingend aber miindet die Beratung also in einem Geschaftsabschluss, so dass sich auch die
Frage stellt, wie durch die Beratung eine eigenstdndige Leistung erzeugt wird, die einen Verglitungs-
anspruch der Finanzinstitution rechtfertigen kann.

Was diese rechtlichen Sachverhalte angeht, so sind dafiir die Bestimmungen des Rechtsdienst-
leistungsgesetzes (RDG) gliltig; unter §5 Rechtsdienstleistungen im Zusammenhang mit einer ande-
ren Tatigkeit ist unter Abs. 1 bestimmt: ,,Erlaubt sind Rechtsdienstleistungen im Zusammenhang mit
einer anderen Tatigkeit, wenn sie als Nebenleistung zum Berufs- oder Tatigkeitsbild gehdren. Ob eine
Nebenleistung vorliegt, ist nach ihrem Inhalt, Umfang und sachlichen Zusammenhang mit der Haupt-
tatigkeit unter Bericksichtigung der Rechtskenntnisse zu beurteilen, die fiir die Haupttatigkeit erfor-
derlich sind.” Mit dieser Einschrankung kénnen also Finanzinstitutionen auch zu rechtlichen Sachver-
halten beraten. Klar ist auch, dass eine als Hauptleistung von einer Finanzinstitution erbrachte Bera-
tung sich auf wirtschaftliche Sachverhalte beschranken muss und allenfalls die rechtlichen Sachver-
halte als Nebenleistung einschlieBen darf. Konflikte ergeben sich vor allem dann, wenn die Beratung
weit Uber einzelne Finanzprodukte hinausgeht und die Problemsituation von Kunden ganzheitlich
angeht. Dies ist der Fall, wenn von den Zielsetzungen bei der Gestaltung eines Anlageportfolios, eines
Versicherungsportfolios oder eines Kreditportfolios ausgehend konkrete Handlungen, z.B. die syste-
matische Strukturierung des Portfolios, und in diesem Kontext auch Entscheidungen tber Finanzpro-
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dukte und deren Anbieter intendiert sind. Dass dabei auch rechtliche Sachverhalte, die wirtschaftli-
che Konsequenzen haben, auch einzubeziehen sind, ist zwingend.*

Generell ist bei einer auf wirtschaftliche Sachverhalte konzentrierten Beratung also auch zu unter-
scheiden, in welchem Umfang diese sich auf die Portfoliobetrachtung des Kunden bezieht oder auf
eine konkrete Produktempfehlung ausgerichtet ist. Im ersten Fall ist gewohnlich von einer eigen-
standigen Hauptleistung auszugehen, die bei einem schwerpunktmaRig wirtschaftlichen Sachverhalt
nicht mit dem RDG kollidiert. Die Leistung besteht liblicherweise in einer Anpassung eines bestehen-
den Portfolios an neue Rahmenbedingungen, so dass ein Teil bestehender Vertrage, sofern diese
handelbar sind, verauRert werden oder andernfalls gekiindigt und neue abgeschlossen werden kon-
nen. Je konkreter die Beratung auf diese Handlungsempfehlungen eingeht, desto mehr kann sie zu
einem Anschlussgeschéft (Vermittlung) genutzt werden. Im zweiten Fall wird die Leistung als Neben-
leistung zu einer Vermittlung aufgefasst werden und daher ist eine Kollision mit dem RDG ausge-
schlossen.

Durch geeignete gesetzliche Bestimmungen soll verhindert werden, dass durch Berater Handlungen
der Kunden ausgel6st werden, die primar in Interesse des Beraters liegen, eine Vermittlung bewirken
und dabei Interessenkonflikte tiberdecken. Insoweit ist bei einer Beratung zu unterscheiden, ob diese
Beratung auf eine Vermittlung ausgerichtet ist und so eine bestimmte Interessenlage des Beraters
anzunehmen ist (,,vermittlungsintendierter Berater”), oder ob die Beratung auch dazu dient, be-
stimmte Produkte aus dem Empfehlungskreis und auch mogliche Vermittlungen auszuschlieRen
(,problemorientierter Berater”), so dass kein Anreiz fiir ein akzessorisches Vermittlungsgeschiaft be-
steht. Flr die Unterscheidung beider Beratertypen ist die Betrachtung der Verglitung der Berater
dienlich. Ein Berater, der Gberwiegend durch ein direktes Honorar seiner Kunden vergiitet wird, kann
sich der Problemlage dieses Kunden zuwenden, wahrend ein Berater, der nicht von Kunden direkt
honoriert wird, sich eine Vergitung allein durch akzessorische Vermittlungen verdienen kann. Ein
Berater wird umso eher vermittlungsintendiert arbeiten, wie er sich Vorteile aus einer Verglitung
durch Vermittlungen verspricht. Fallen solche Provisionen nicht ins Gewicht, so wird er eher eine
Problemorientierung verfolgen, sofern eine solche Leistung durch Honorare der Kunden wirtschaft-
lich ist. Weder MIFID noch IMD legen dazu bisher Regeln fest. Entsprechende Anpassungen dazu sind
aber bei den anstehenden Neufassungen beider Richtlinien vorgesehen. Das Erfordernis der Rege-
lung der Beratungstatigkeit im Kreditbereich wurde bisher auf rechtlicher Ebene noch nicht erkannt.
Es wird noch immer davon ausgegangen, dass einerseits im Zuge der Kreditpriifung eine Abwagung
auch im Kundeninteresse erfolgt, ob der Kunde das Kreditrisiko tragen kann und andererseits die

** Die Grenzziehung ist durchaus konfliktreich, wie der Streit zwischen dem Bundesverband der Rechtsberater
fir betriebliche Altersversorgung und Zeitwertkonten e.V. (BRBZ) und Anbietern der Finanzbranche zeigt, der
sich aber auRerhalb der Verbraucherschutzes bewegt, da hier Beratungen gegeniiber Unternehmen erbracht
werden. Nach Auffassung des BRBZ folgt seit kurzem der iberwiegende Teil des Marktes der BRBZ-Meinung
und empfiehlt die Einschaltung von Steuerberatern, Rechtsanwalten bzw. Rechtsberatern oder Wirtschaftspri-
fern im Zusammenhang mit der komplexen Beratung in Fragen der betrieblichen Altersversorgung (bAV). Dabei
ist zu beachten, dass im Rahmen der Beratung ein zweistufiger Prozess entsteht. Im ersten Schritt hat die Bera-
tung zu den rechtlichen Rahmenbedingungen und Auswirkungen zu erfolgen. Erst im zweiten Schritt, wenn es
um konkrete Finanzprodukten geht, kann von einer Beratung mit wirtschaftlichem Schwerpunkt im fiir Finanz-
institutionen spezialgesetzlichen Rahmen gesprochen werden. Siehe Pressenotiz des BRBZ vom 7.3.2012 (ver-
offentlicht auf www.brbz.de).
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Produkttransparenz so groR ist, dass der Kunde Entscheidungen Uber Kreditvertrage ohne Beratung
treffen kann.

Im Zuge der Umsetzung der IMD wurde erkannt, dass die bisherige nationale Regelung fiir Versiche-
rungsberater verandert werden mussten.*” Im Kontext des damals unbestrittenen Abgabeverbots
von Provisionen zu Versicherungsvertragen wurde in das VVG der Typ des Versicherungsberaters
eingefligt, der eine Vergiltung nur von Kunden annehmen darf und insoweit dem Leitbild des prob-
lemorientierten Beraters entspricht. Mit dem Honoraranlagenberatungsgesetz wurde ein solcher
Berater auch im Anlagenbereich geschaffen und den bestehenden Regeln im Versicherungsbereich
nachgestaltet. Auch fiir diese Berater gelten zugleich die generellen Bestimmungen von MIFID und
IMD.

Bereits vor der Umsetzung der MIFID wurde durch die Rechtsprechung die sog. , anleger- und anla-
geobjektgerechte Beratung” konturiert. ,Die Anlageberatung hat anleger- und anlageobjektgerecht
zu erfolgen....Anlegergerechte Beratung bedeutet, dass die Beratung auf die Ziele, Kenntnisse und
Erfahrungen und die Verhaltnisse des Kunden abgestimmt sein muss. Anlageobjektgerechte Beratung
setzt zuerst anlageobjektgerechte Information voraus. Der Kunde ist zutreffend, aktuell, vollstandig,
klar und verstandlich Gber das Anlageobjekt zu informieren, und zwar bzgl. aller angesprochenen und
angebotenen Anlageprodukte. Darauf folgt die Bewertung durch das Wertpapierdienstleistungsun-

w4l

ternehmen, indem dieses einen Anlagevorschlag unterbreitet.“”" ,, Die Neuregelung der MIFID stellt
an die Anlageberatung neben der Einhaltung der allgemeinen Wohlverhaltensregeln die Anforde-
rung, dass eine geeignete Anlage empfohlen wird....Im Ergebnis ist also festzuhalten, dass der beson-
dere Pflichteninhalt bei der Anlageberatung durch die Neuregelung keine inhaltliche Anderung er-

fahrt,“*

Das Verstandnis von Beratung im Anlage- und im Versicherungsbereich ist unterschiedlich konturiert.
Ein Vergleich kann aus zwei Perspektiven vorgenommen werden? Erstens, was ist Beratung definito-
risch und zweitens, wie wird Beratung ausgefiihrt und aufgrund des Verhaltens der Berater, die
durch Pflichten bestimmt sind, wahrgenommen.

0 Rechtsberatungsgesetz (RBerG) vom 13. Dezember 1935 (RGBI. | S. 1478), zuletzt gedndert durch Art. 1 des
Gesetzes zur Anderung des Einfiihrungsgesetzes zur Insolvenzordnung und anderer Gesetze vom 19. Dezember
1998 (BGBI. I S. 3836)
Artikel 1, § 1
(1) Die Besorgung fremder Rechtsangelegenheiten, einschlieBlich der Rechtsberatung und der Einziehung
fremder oder zu Einziehungszwecken abgetretener Forderungen, darf geschaftsmaRig - ohne Unterschied
zwischen haupt- und nebenberuflicher oder entgeltlicher und unentgeltlicher Tatigkeit - nur von Personen
betrieben werden, denen dazu von der zustdndigen Behorde die Erlaubnis erteilt ist. Die Erlaubnis wird je-
weils fir einen Sachbereich erteilt:
1.,
2. Versicherungsberatern fir die Beratung und auRergerichtliche Vertretung gegentiiber Versicherern a) bei
der Vereinbarung, Anderung oder Priifung von Versicherungsvertriagen, b) bei der Wahrnehmung von An-
spriichen aus dem Versicherungsvertrag im Versicherungsfall,
3.-6. ...
Sie darf nur unter der der Erlaubnis entsprechenden Berufsbezeichnung ausgelibt werden.

2L llg, Die Neuregelung der Wohlverhaltensregeln durch die Richtlinie 2004/39/EG (2006), S. 216
2L llg, Die Neuregelung der Wohlverhaltensregeln durch die Richtlinie 2004/39/EG (2006), S. 219-220.
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Der Berater gibt einen Rat ab, der sich auf einer individuellen Ausgangslage begriindet und dieser
beinhaltet Empfehlungen zu Finanzprodukten (im Zuge eines Erwerbs u.U. auch zur VerduBerung).
Dieser Rat verlangt

- im Fall von Kapitalanlagen eine Priifung, ob den die Empfehlungen geeignet sind;
- im Fall von Versicherungen, dass die Empfehlungen zu begriinden sind.

Dies bedeutet, dass im Fall von Kapitalanlagen der Kunde erwarten kann, dass die Empfehlungen
kompatibel mit den Darlegungen seiner individuellen Lage libereinstimmen, wahrend er im Fall von
Versicherungen selbst zu aufgrund der Begriindung beurteilen hat, ob dies der Fall ist. Insoweit ist
das Verstandnis von Beratung im Kapitalanlagebereich praziser gefasst als im Versicherungsbereich,
wo das Beratungsverstandnis im Grunde aus dem mit einer Vermittlung verbundenen Rat abgeleitet
ist, der so auch im Fall einer eigenstandigen Beratung — als Versicherungsberater — zu erbringen ist.
Auf diesem grundlegenden Unterschied bauen sich alle weiteren Regelungen auf.

Anlagebereich Versicherungsbereich

Definition von Bera- | § 2 Abs. 3 Nr. 9 WpHG

tung
Abgabe von personlichen Emp-
fehlungen ..., die sich auf Ge-
schafte mit bestimmten Finanz-
instrumenten beziehen, sofern
die Empfehlung auf eine Pri-
fung der personlichen Umstan-
de des Anlegers gestiitzt oder
als fiur ihn geeignet dargestellt
wird ....

Durchfiihrung der § 31 Abs. 4 WpHG § 61 Abs. 1 VVGi.V. mit § 68

Beratung

a) Klarung der Klarung der individuellen Klarung der individuellen Situation
Ausgangslage Kenntnisse und Erfahrungen in | und der Schwierigkeit, ein Ange-
Bezug bestimmte Finanzin- bot zu beurteilen
strumente, der Anlageziele, der
finanziellen Verhaltnisse
b) Pflicht zur Vor- | Empfehlung von Produkten Empfehlungen von Produkten -
gehensweise nach Prifung (Geeignetheit): unter Berlicksichtigung eines an-

- das empfohlene Finanzin- gemessenen Verhaltnisses von
strument muss den Anlagezie- | (Zeit-)Aufwand (der Beraters) und
len entsprechen, (zahlungsaufwand der Kunden) —

- die Anlagerisiken missen den | und Begriindung der Empfehlung
Anlagezielen entsprechend
finanziell tragbar sein,

- die Anlagerisiken miissen mit
den individuellen Kenntnissen
und Erfahrungen zu verstehen
sein

Je nach erbrachter Dienstleistung, Beratung oder Vermittlung, ergeben sich Einschrankungen des
Handlungsraums eines Anbieters, so dass er seine Interessen den vorgetragenen Interessen des Kun-
den unterzuordnen hat. Dies betrifft vor allem die Art des empfohlenen Finanzinstruments, nicht
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aber die Auswahl des Emittenten. Bei diesen Interessen kann es auch darum gehen, bestimmte Pro-
dukte bestimmter Emittenten zu praferieren. Unabhangig von der Frage, ob eine Beratung oder eine
Vermittlung erfolgt, bestehen daher auch gesetzliche Bestimmungen zur Herstellung von Transpa-
renz hinsichtlich der Emittentenpraferenz des Beraters. So kann die Empfehlung aus dem Marktan-
gebot abgeleitet werden, einem Teil des Marktes, der nach Gesichtspunkten des Anbieters ausge-
wahlt ist oder auf bestimmte Emittenten beschrankt sein. In der Regel ist dariiber zu berichten, in
welcher Form dazu ein Berater oder Vermittler Beschrankungen unterliegt. Bei Beratern, die auf Ho-
norarbasis ihre Tatigkeit —im ausschlieRlichen Interesse des beauftragenden Kunden - erbringen,
wird gefordert, dass keine Beschrankung der Emittenten vorgenommen werden darf und die Emp-
fehlung aus dem Marktangebot abzuleiten ist. Die gilt im Versicherungsbereich einschrankend auf
Produkte, die nicht mit Provisionen als Kosten belastet sind (sog. ,,Nettotarife”); damit wird der groR-
te Teil des Marktangebots von einer akzessorischen Vermittlung ausgeschlossen. In anderen Fallen
der Beratung mit freier Honorargestaltung kénnen Beschrankungen vorliegen, liber die dann aber zu
informieren ist. Eine solche Option besteht allerdings nur im Bereich der Kapitalanlagen.

5.1.2 Vermittlung

Wer eine Beratung anbietet oder nachfragt, befasst sich mit der Ausgangslage des Anlegers, den
Kenntnissen und Erfahrungen mit Finanzinstrumenten, auch der finanziellen Situation und den Anla-
gezielen, worauf Empfehlungen zu Finanzinstrumenten eines Anbieters begriindet werden kénnen
oder solche von Kunden erwartet werden. Ein Finanzinstrument ist dann geeignet, wenn es den An-
lagezielen entspricht, die Risikotragfahigkeit flir den Anleger besteht und von diesem verstanden
werden kann. Jeder Berater darf einem Kunden nur geeignete Finanzinstrumente empfehlen (und
akzessorisch vermitteln). Unternimmt er dies, so muss er umfénglich auch tber diese Finanzinstru-
mente den Anleger unterrichten.

Es gibt sowohl Anbieter, die diese Beratung nicht anbieten und Kunden, die eine solche nicht nach-
fragen. Fir sie besteht die Alternative, sich auf eine Vermittlung zu beschranken. Wer die anbietet,
muss sich liber die Kenntnisse und Erfahrungen der Anleger hinsichtlich der Finanzinstrumente in-
formieren. Dabei steht im Vordergrund, ob der Anleger die Risiken in Zusammenhang mit der Art der
Finanzinstrumente, angemessen beurteilen kann. Nur angemessene Finanzinstrumente diirfen emp-
fohlen werden und lber diese ist der Anleger umfanglich zu informieren. Die Beratung stellt damit
Empfehlungen in den Gesamtzusammenhang einer Ausgangslage und angestrebten Anlagezielen,
wahrend die Vermittlung sich von derart umfassenden Fragestellungen I6st und auf isolierte Anlage-
entscheidungen Bezug nimmt.

Anlagebereich Versicherungsbereich
Definition von Ver- § 2 Abs. 3 Nr. 3 und Nr. 4 WpHG
mittlung

3. Anschaffung oder VerdauRerung
von Finanzinstrumenten in frem-
dem Namen fur fremde Rech-
nung (Abschlussvermittlung),

4. die Vermittlung von Geschaf-
ten Uber die Anschaffung und die
VerauBerung von Finanzinstru-
menten (Anlagevermittlung)
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Durchfiihrung der § 31 Abs. 5 WpHG § 61 Abs. 1 VVGi.V. mit § 68
Vermittlung
a) Klarung der Aus- Klarung der individuellen Kennt- Klarung der individuellen Situation
gangslage nisse und Erfahrungen in Bezug und der Schwierigkeit, ein Angebot
bestimmte Finanzinstrumente zu beurteilen
b) Pflicht zur Vorge- Empfehlung von Produkten nach | Empfehlungen von Produkten -
hensweise Prifung (Angemessenheit): Anla- | unter Beriicksichtigung eines an-
gerisiken miissen mit den indivi- gemessenen Verhaltnisses von
duellen Kenntnissen und Erfah- (Zeit-)Aufwand (der Beraters) und
rungen zu verstehen sein (zahlungsaufwand der Kunden) —
und Begriindung der Empfehlung

Auch das Verstandnis von Vermittlung geht im Anlagebereich lber jenes im Versicherungsbereich
hinaus und ist praziser gefasst, zumal sich letzteres nicht von dem der Beratung unterscheidet. Es
kommt bei der Vermittlung von Kapitalanlagen darauf an, dass der Kunde die mit einem Finanzpro-
dukt verbundenen Risiken verstehen und beurteilen kann, wahrend er im Fall von Versicherungen
selbst zu aufgrund der Begriindung beurteilen hat, ob dies der Fall ist. Im Anlagebereich besteht da-
her auch im Fall der Vermittlung eine umfassendere Pflicht des Anbieters, eine Empfehlung auf die
Anforderungen hin auf Passgenauigkeit abzuprifen.

Der Nutzen eines Finanzprodukts kann nur unter Einschdtzung der damit verbundenen Risiken be-
wertet werden. Es spielt also die Zeit eine Rolle, und je langer der mit einem Finanzprodukt verbun-
dene Zeitraum ist, desto mehr nimmt die damit verbundene Unsicherheit Einfluss. Es handelt sich
aber hier um eine andere Unsicherheit, als die, die beim Kauf eines jeden Gutes besteht und in man-
gelnder Qualitat zum Ausdruck kommt. Ein erworbener Apfel kann geschmacklos oder angefault sein
oder ein neues Auto ein sog. ,Montagsauto®. Solche Qualitatsmangel wird der Verkaufer beheben,
um seinen Ruf nicht zu schadigen. Bei einem Finanzprodukt geht es nicht um solche Mangel, sondern
um Folgen, die mit dem Produkt eintreten und die zum Zeitpunkt des Erwerbs nicht absehbar waren,
wohl aber mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit eintreten kénnen und dadurch auf die mit dem
Produkt verbundenen Zahlungen Einfluss nehmen. So kann eine Kapitalanlage, abhangig von Um-
weltfaktoren, besser oder schlechter rentieren und eine Versicherung einen Schaden ganzlich, teil-
weise oder nicht decken. In jedem Fall hatte der Erwerber des Produkts aber Vorstellungen, welche
Folgen das Produkt in dieser Situation auslosen wiirde und diese mégen von der tatsachlichen Ent-
wicklung abweichen. Die damit verbundenen Unwagbarkeiten soll ein Kunde erfassen und bewerten,
damit er auch sich tiber den Aufwand und Nutzen des Produkts im Klaren ist. Dieser Mindestan-
spruch ist an Anbieter von Finanzprodukten im Fall der der Vermittlung gestellt.

Die Beratung kann einer Vermittlung vorausgehen und ein weitergefasstes Informationsdefizit des
Anlegers schlieRen, wahrend durch die Vermittlung geringere Informationsdefizite ausgeglichen
werden. Dem Kunden obliegt die Entscheidung, seinen Informationsbedarf zu bewerten und das
adaquate Angebot einzuholen. Das Recht bestimmt einen Mindestinformationsbedarf an Informati-
on, die im Zuge einer Beratung oder Vermittlung ausgetauscht und bewertet werden muss, um eine
bestehende und generell anzunehmende Informationsasymmetrie zu reduzieren. Wie weit diese
Reduktion dann im individuellen Fall erfolgt, ist auch von der Anforderung von Informationen durch
den Anleger und seiner Bereitschaft, diese zu durchdringen, abhangig.

Der Anleger, der auf die Beratung (bewusst) verzichtet und eine Vermittlung in Anspruch nimmt,
muss beim Anbieter der Leistung ein auf Produkte bezogenes Interesse unterstellen und daher auch

46
Dr. Warth & Partner Unternehmensberatungsgesellschaft mbH, Diskussionspapier , Verbraucher-
schutz im Finanzmarkt — Bestandsaufnahme®, 9.9.2013



mit gebotener Vorsicht die Produktempfehlungen prifen. Haufig ist einem Verbraucher aber nicht
bewusst, ob er nun mit einem Unternehmen, das einer Vorauswahl unterliegende Produkte empfeh-
len will, in Kontakt steht und ob eine angebotene Beratung nun als Hauptleistung oder als Nebenleis-
tung zu einer Vermittlung erfolgt. Eine Verpflichtung dariber aufzuklaren, ob ein Anbieter die Bera-
tung oder die Vermittlung oder auch beides anbietet, besteht im Anlagebereich nach § 31 Abs. 3
WpHG, nicht aber im Fall privilegierter Unternehmen, die unter der GewO — ohne Differenzierung -
die Beratung und Vermittlung erbringen; im Versicherungsbereich ergibt sich die Pflicht aus § 11 Abs.
1 VersVermV.

Im Fall der Vermittlung er ergibt sich stets ein Dreiecksverhaltnis zwischen dem Verbraucher, dem
Vermittler und dem Anbieter eines Finanzprodukts. Ein Vermittler kann somit seinen Vermittlungs-
auftrag im Interesse des Verbrauchers erfiillen, oder aber im Auftrag eines Produktanbieters, insb.
wenn er in dessen Vertretung handelt. Die Interessenlage ist nur dann klar, wenn dem Verbraucher
bewusst ist, dass er direkt mit dem Anbieter oder einem Vermittler als dessen Vertreter verhandelt.
Dies hat zur Folge, dass gebundene Vermittler, also Vermittler, die fiir ein WpHG-Unternehmen oder
ein Versicherungsunternehmen tatig sind, anderen Bestimmungen unterliegen als solche, die ohne
Bindung fiir unterschiedliche Unternehmen ihre Vermittlungstatigkeit leisten. Bei nicht gebundenen
Vermittlern ist daher fiir Verbraucher besonders wichtig zu erfahren, wie der bestehende Handlungs-
raum, der die Sphare der Verhaltenspflicht zur Interessewahrung absteckt, tatsachlich genutzt wird,
indem der Vermittler bei Empfehlungen sein Produktspektrum auf weite Teile des Marktangebots an
Anbietern und Produktalternativen auslegt oder eher eng begrenzt.

Im Versicherungsbereich hat sich im Markt das Geschaftsmodell des Versicherungsmaklers durchge-
setzt, das den ungebundenen Vermittler charakterisiert. Der Makler erbringt seine Vermittlung inte-
ressenwahrend fur den Verbraucher und ist daher verpflichtet, sein Produktspektrum auf das Markt-
angebot anzulegen. Im Anlagebereich fehlt dagegen im Fall der Vermittlung eine vergleichbare Rege-
lung; der Vermittler ist lediglich verpflichtet, Gber die im Fall einer Empfehlung vorliegenden Ein-
schrankungen des Produktportfolios Auskunft zu erteilen. Damit wird fiir einen Verbraucher jedoch
nicht transparent, nach welchen Gesichtspunkten der Anbieter diese Eingrenzung vorgenommen hat
und welchen Beschrankungen eine empfangene Produktempfehlung unterliegt.

Weitere Unterschiede des Anlage- und des Versicherungsbereichs ergeben sich dadurch, dass die
Tatigkeit der gebundenen Anlagevermittler durch das WpHG geregelt ist, die der gebundenen Versi-
cherungsvermittler durch die GewO. Die GewO deckt somit im Anlagebereich die Vermittlungstatig-
keit nur der ungebundenen Vermittler ab, wahrend sie im Versicherungsbereich fiir alle Vermittler
bestimmend ist. Damit unterliegen die Anlageberatung und —vermittlung unterschiedlichen Auf-
sichtsbehoérden, nicht aber im Versicherungsbereich. Ergdnzend ist die Zusammenarbeit von Versi-
cherungsunternehmen mit Vermittler im VAG (§ 80) geregelt.

Gebundene Vermittler im Anlagebereich sind dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen (§ 33b
WpHG), gebundene Vermittler (Vertreter) im Versicherungsbereich bzw. dem Versicherungsunter-
nehmen zuzurechnen (§ 83 VAG), so dass sie auch zumindest indirekt der zentralen Aufsichtsbehorde
(BAFIN) unterstehen.

Weitere wesentliche Unterschiede bestehen zwischen Vermittlern im Anlage- und Versicherungsbe-
reich als Folge der etablierten geschaftlichen Praxis. Versicherungsunternehmen arbeiten liberwie-
gend mit Vermittlern und es hat sich daher eine Praxis der Auslagerung von Aufgaben auf diese Ver-
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mittler als sachgerecht erweisen, wahrend im Anlagebereich der Uberwiegende Teil des Geschafts
mit Kunden durch angestellte Mitarbeiter einer Finanzinstitution erbracht werden und daher andere
Formen der Arbeitsteilung entstanden sind. Ein wesentlicher Unterschied ergibt sich aus der Art der
Finanzprodukte. So ist der Erfolg eines Versicherungsunternehmens entscheidend von der Risikose-
lektion abhangig, so dass es naheliegend ist, einerseits Vermittler interessewahrend fiir das Versiche-
rungsunternehmen einzusetzen und andererseits mit standig damit zu betrauen, die abgeschlosse-
nen Versicherungsvertrage nicht nur zu erhalten, sondern auch sich verandernden Risiken anzupas-
sen.® Diese Pflichten charakterisieren den Vertreter im Versicherungsbereich, nicht aber einen sol-
chen im Anlagebereich. Aus dieser Situation haben sich verschiedene Vermittlertypen im Versiche-
rungsbereich herausgebildet, die eben nicht nur sich der Akquisition widmen, sondern den vielfalti-
gen Anforderungen zur Deckung von Versicherungsrisiken der Kunden entsprechen missen. Neben
dem ausschlieBlich fiir ein Versicherungsunternehmen tatigen (AusschlieRlichkeits-)Vertreter gibt es
Mehrfachvertreter und Makler, die unterschiedlichen Pflichten auch gegeniber Versicherungsunter-
nehmen unterliegen.

So wie ein Anlagevermittler aber auch unterschiedliche Produkte unterschiedlicher Emittenten ver-
treten kann, die in Konkurrenz zu einander stehe, so kann diese auch ein Versicherungsvermittler,
allerdings unter restriktiven Bedingungen, als Mehrfachvertreter oder Makler. Die Vermittler sind
dazu verpflichtet, (iber das von ihnen vertretene Produktspektrum aufzuklaren. Der Makler ist darauf
festgelegt, das gesamte Produktspektrum des Marktes bei Empfehlungen zur bericksichtigen, wah-
rend der Mehrfachvertreter in einer besonderen Verpflichtung gegentiber den beauftragenden Ver-
sicherungsunternehmen steht, aus deren Produktspektrum er Empfehlungen ableitet. Aus der Inte-
ressewahrungspflicht ergibt sich, dass er sein Geschaft nur dann ausiiben kann, wenn jedes Versiche-
rungsunternehmen der Konkurrenzvertretung zugestimmt hat.** Derartig einschrankende Bestim-
mungen gelten fiir den Anlagevermittler nicht.

5.1.3 Ausfiihrung finanzieller Transaktionen

Ein gut informierter Kunden kann sich dafiir entscheiden auf jede Art der Beratung oder Vermittlung,
die mit Empfehlungen verbunden sind, zu verzichten und seine finanziellen Dispositionen zur Durch-
flihrung aufgeben. Direktbanken und Direkt-Versicherungsunternehmen bieten solche Dienstleistun-
gen an. Sie stellen die erforderlichen Informationen zu Finanzprodukten zur Verfligung und enthalten
sich jeder Empfehlung. Sie unterscheiden sich insoweit, als eine Direktbank auch Wertpapierdepots
fihrt und finanzielle Transaktionen durchfiihrt, die von den Anlegern aufgegeben werden, nicht aber
Direkt-Versicherungsunternehmen. Das Geschaft der Direktbanken fallt daher unter die MIFID, nicht
aber das Geschaft der Direkt-Versicherungsunternehmen unter die IMD, weil Direkt-Versicherungs-
unternehmen Versicherungsvertrage anbieten und keine Transaktionen mit Dritten durchfiihren. Der
Grund besteht darin, dass im Versicherungsbereich stark individualisierte Vertrage geschlossen wer-

” S.Deckers, Die Abgrenzung des Versicherungsvertreters vom Versicherungsmakler (2003), S.126.
. Mattern, Das Informationsmodell im VVG unter Berlicksichtigung der Auswirkungen auf die AGB Kontrolle
(2011), S.165.
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den, die eine Handelbarkeit einschranken. So bestand auch kein Bedarf, dazu Regelungen auf EU-
Ebene zu vereinbaren.”

Hier wird ersichtlich, dass im Anlage-, Kredit- und Versicherungsbereich unterschiedliche Praktiken zu
erkennen sind. Im Anlagebereich kann auf eine Beratung eine Vermittlung folgen, aber es kann auch
ein Eigenhandelsgeschaft mit der Wertpapierfirma ausgeldst werden oder ein Kommissionsgeschaft
an einem geregelten Markt, insb. an Wertpapierborsen. Daher bestehen gesonderte Bestimmungen,
wie solche Geschéafte im Auftrag von Kunden auszufiihren sind. Ahnlich verlaufen die Geschéifte im
Kreditbereich, wo haufig einerseits Kredite an Spezialbanken vermittelt werden, bspw. Hypotheken-
banken oder Bausparkassen, und andererseits das Kreditinstitut, das berat (und vermittelt), auch
Kredite aus eigenen Mitteln vergibt. Kreditinstitute und Wertpapierfirmen bieten so die Beratung
und auch die Vermittlung an, abweichend von Versicherungsunternehmen, die nicht das Vermitt-
lungsgeschaft anbieten, sondern dazu sich gewerblicher Vermittler bedienen. Anders ist dies bei Di-
rekt-Versicherungsunternehmen, die beraten und darauf aufbauen Versicherungsvertrage abschlie-
Ben. Die ansonsten fiir Vermittler eines Versicherungsunternehmens bestehenden Pflichten zur Be-
ratung im Kontext einer Vermittlung gehen daher auch auf die Versicherungsunternehmen direkt
Uber (§ 6 VVG) und gelten daher insb. fiir Direkt-Versicherungsunternehmen.

Eine Direktbank erbringt Wertpapierdienstleistungen und diese kdnnen auch unter Verzicht auf Bera-
tung oder Vermittlung durchgefiihrt werden, wenn der Ableger sich als informiert versteht, auf die
Beurteilung der Geeignetheit oder Angemessenheit von Finanzprodukten verzichtet und die reine
Ausflhrung von Transaktionen durch die Direktbank erwiinscht. Dieses Angebot von Ausfiihrungsge-
schaften ist allen Wertpapierfirmen unter den Voraussetzungen erlaubt, dass die Transaktionen sich
auf Gbertragbare Wertpapiere und ggf. andere nicht komplexe Finanzinstrumente beziehen, die Initi-
ative zur Transaktion von Kunden ausgeht und dieser dariiber informiert ist, dass die Wertpapierfir-
ma keine Angemessenheitsprifung durchfihrt. Der Ausfiihrer betreibt gem. § 31 Abs. 7 WpHG das
Finanzkommissionsgeschaft (mit Selbsteintritt), den Eigenhandel oder ist ein spezieller Vermittler,
der von gewissen Pflichten (bspw. Angemessenheitspriifung) befreit ist, weil er auf Veranlassung des
Kunden handelt. Somit gelten die Bestimmungen fiir das Ausfiihrungsgeschaft Gbergreifend und er-
fassen auch die Vermittlung, sofern diese von einer WpHG-Firma erbracht wird. Die Ausfiihrung von
Transaktionen mit Finanzinstrumenten erfolgt entweder an einer Borse, wo die beauftragte Finanzin-
stitution als Kommissionar auftritt und den Auftrag fir den Kunden abwickelt, ohne dessen Identitat
offenzulegen, oder sie kauft oder verkauft die Finanzinstrumente aus dem Eigenbestand als Fest-
preisgeschéaft (Eigenhandel), sofern nicht ein Finanzprodukt eines Dritten vermittelt wird. Anders ist
dies aber im Gewerberecht, wo sich das Ausflihrungsgeschaft auf die Vermittlung (§ 34f GewO) be-
schrankt ist und unter den Bedingungen von § 16 Abs. 5 FinVermV durchzufiihren ist. Diese Ausfiih-
rungsgeschafte sind — privilegiert nach Artikel 3 MIFID —zuldssig, wenn sich die Transaktionen auf
Ubertragbare Wertpapiere und Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen, beziehen und die
Transaktionen von Kreditinstituten, Wertpapierfirmen oder Investmentgesellschaften durchgefiihrt
werden. Grundsatzlich kann damit nach EU-Recht der Vertrieb von durch das KAGB geregelten Pro-
dukten privilegiert werden, sofern diese Produkte nicht komplexe Finanzinstrumente sind. Die Ent-
scheidung, welche dieser OGA nicht komplex sind, steht noch aus. Allerdings wurde unabhéangig da-

** Es besteht ein gering verbreiteter Handel mit Lebensversicherungsvertragen.
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von einschrankend geregelt (§16, Abs. 5 FinAnlVermV), dass Ausfiihrungsgeschafte privilegiert nur
dann durchgefiihrt werden diirfen, wenn diese sich auf OGAW beziehen. Die Regelungen sind im
gewerblichen Bereich insoweit von groRer Bedeutung, als sie auf Unternehmen anzuwenden sind,
die als sog. Plattformen oder Pools Vermittlungsgeschafte anderer Unternehmen zusammenfiihren
und die Abwicklung gegeniiber Emittenten Gibernehmen oder Aktivitaten bindeln, die dann (iber
organisierte Markte zur Abwicklung kommen. Dieses Geschaftsmodell wurde nun entscheidend ein-
geschrankt, weil es kiinftig nur im Geschaft mit OGAW offenen Investmentvermdégen in Wertpapie-
ren (OGAW) anwendbar ist; Hedgefonds sind im Publikumsgeschéaft ausgeschlossen.

5.2 Unterschiede bei leistungsabhangigen Pflichten

Das neue Recht zeigt aus den oben angefiihrten Griinden viele Inkonsistenzen. Es werden hier einige
besonders wichtige Aspekte detaillierter betrachtet.*

5.2.1 Erlaubnis

Fiir WpHG-Unternehmen ist die BAFIN, fiir privilegierte Unternehmen eine lokale Gewerbebehérde,
als Aufsichtsbehorde zustandig. Damit ist sichergestellt, dass bei WpHG-Unternehmen eine grofie
Einheitlichkeit besteht, wahrend die Praxis bei privilegierten Unternehmen sehr stark von lokalen
Bedingungen abhangig sein wird. Sofern die Erlaubnis durch objektive Kriterien bestimmt ist, wird
daraus kein Nachteil erwachsen; anders ist dies bei den Sachkundevoraussetzungen, die von den
Industrie- und Handelskammern abgenommen werden. Daher wird es notwendig sein, einheitliche
Standards dafiir zu schaffen. So wird bspw. In §3 Abs. 4 FinVermV verlangt, dass nachzuweisen ist, ob
bei Kundenberatungsgesprachen (gemeint ist wohl bei Gesprachen im Rahmen einer Anlageberatung
oder —vermittlung) die Fahigkeit besteht, kundengerechte Losungen zu entwickeln. Diese Fahigkeiten
sind aber danach zu unterscheiden, ob eine Beratung oder eine Vermittlung erbracht werden soll,
zumindest wird dies im Rahmen der Beurteilung der Geeignetheit oder Angemessenheit einer Pro-
duktempfehlung vom Unternehmen verlangt und sollte daher auch Gegenstand der Sachkundepri-
fung sein.

Die Regelungen zur Registrierung werden dem Ziel eines einheitlich hohen Anlegerschutzes nicht
gerecht. So besteht fiir WpHG-Unternehmen die Pflicht zur Registrierung von Anlageberatern, Ver-
triebs- und Compliance-Beauftragten. Im Fall privilegierter Tatigkeit besteht lediglich fiir Finanzanla-
genvermittler eine solche Pflicht, nicht aber fiir weitere Personen, die auf die Gestaltung des Ver-
triebs, also den Prozess von Beratung oder Vermittlung, Einfluss nehmen. Auch sind die Registerin-
formationen unvollstandig.

Im Versicherungsbereich gilt eine Erlaubnis entweder fir die Tatigkeit als (gebundener) Vermittler,
als Makler oder als Berater und ist gesamtheitlich im der GewO geregelt. Alle Vermittler werden
durch lokale Behorden beaufsichtigt. Im Anlagebereich wird dagegen eine Erlaubnis fir mehrere
Tatigkeiten erteilt und je nach Produktspektrum ist entweder die zentrale Behérde oder eine lokale
Behorde mit der Aufsicht befasst; zudem sind die Tatigkeitspflichten unterschiedlich durch geregelt.

*® Siehe dazu die Ubersicht in Kapitel 9.
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5.2.2 Verhaltenspflicht

Die Tatigkeit im Anlagebereich ist prinzipiell mit Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit interessewahrend
fiir den Verbraucher durchzufiihren. Dies bedeutet auch, dass im Fall einer Gesamtleistung von Bera-
tung und Vermittlung die im Beratungsprozess gewonnenen Anforderungen, die ein Kunde gegen-
Uber der Finanzinstitution erklart, zu beachten sind. WpHG-Unternehmen sind dariiber hinaus ver-
pflichtet, ,,sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemiihen und vor Durchfiihrung von
Geschaften fiir Kunden diesen die allgemeine Art und Herkunft der Interessenkonflikte eindeutig
darzulegen, soweit die organisatorischen Vorkehrungen nach § 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 nicht ausrei-
chen, um nach verniinftigem Ermessen das Risiko der Beeintrachtigung von Kundeninteressen zu
vermeiden”. Eine generelle Pflicht zur Vermeidung von Interessenkonflikten besteht dagegen bei
privilegierten Unternehmen nicht; so auch nicht die besondere Pflicht zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten im Rahmen von Vertriebsvorgaben.

Die Verhaltenspflichten im Versicherungsbereich gehen auf der Art der Erlaubnis zurlick. Berater
haben die Interessen ihrer Kunden zu wahren, die gebundenen Vertreter die ihrer Auftraggeber. Der
Makler nimmt eine diffizile Stellung zwischen Kunden und Versicherungsunternehmen ein, weil er
berechtigte Interessen beider Parteien zu beachten hat.

5.2.3 Organisationspflicht

Es fehlt, wegen der Einschrankungen gem. 5.2.2. bei privilegierten Vermittlern, im Anlagebereich die
Konkretisierung der Verhaltenspflicht und dariiber hinaus ein wesentlicher Teil organisatorischer
Pflichten, bspw. zur Errichtung einer Compliance-Organisation. Diese Pflichten sind so bedeutsam,
dass auf ihnen wiederum weitere bedeutsame Bestimmungen bei WpHG-Unternehmen begriindet
sind, die fir die privilegierten Vermittler aber — trotz gleicher Interessenlage der Verbraucher - nicht
rechtlich relevant sind.

Im Versicherungsbereich sind Organisationspflichten, weit weniger ausgreifend, im VAG geregelt.
Pflichten zur Vertriebssteuerung oder Compliance bestehen nur rudimentar.

5.2.4 Informationspflicht

Verbraucher miissen von den Finanzinstitutionen, mit denen sie im Kontakt stehen, informiert wer-
den, damit sie sachgerechte Entscheidungen ihren Anforderungen entsprechend treffen kénnen.
Dazu sind Mindestvoraussetzungen bestimmt. In der Regel muss zumindest (iber die Finanzinstituti-
on und die davon erbrachte Dienstleistung informiert werden und zum empfohlenen Finanzprodukt
ist ein standardisiertes Produktinformationsblatt auszuhandigen, das wesentliche Aspekte des abzu-
schliefenden Vertrags beinhaltet.

5.2.4.1 Produktdarstellung

Kommt es zu einer Vermittlung, so sind generell Hinweise zum angebotenen Produkt {iber Risiken,
Kosten und zur Besteuerung zu erteilen und ein sog. Produktinformationsblatt vor einem Geschafts-
abschluss auszuhandigen, wenn die Leistung einer Beratung vorliegt. Letzteres entfallt, wenn sich ein
Unternehmen lediglich als Vermittler im Anlagebereich betéatigt und keine Beratungsleistung er-
bringt. Im Versicherungs- und Kreditbereich ist das Produktinformationsblatt grundsatzlich auszu-
handigen.
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Die Frage, welche Informationen in diesem Blatt abzubilden sind und als wesentlich erkannt werden,
bleibt offen und diirfte immer strittig bleiben, wenn die fiir einen Vertrag jedes Vertragsmerkmal
relevant ist.

5.2.4.2 \Vergiitung

Es besteht im Anlagebereich das Verbot der Annahme von Zuwendungen, es sei denn diese verbes-
sern die Qualitat der Tatigkeit, stehen dem Verbraucherinteresse nicht entgegen und werden offen-
gelegt. Von einer Begriindung der Qualitatsverbesserung sind privilegierte Unternehmen entlastet.

Solche Zuwendungen sind im Fall von Vermittlungen dagegen lblich, die zumeist als Provisionszah-

lungen an Vermittler erfolgen. Eine Bedingtheit der Annahme ist nicht erforderlich.

Die Verbindung von Beratung und Vermittlung (in Verbindung mit der Einnahme von Zuwendungen)
ist unabhangig davon auch im Analgebereich tblich. Im Markt hat sich bei WpHG-Unternehmen die
Verrechnung von Zuwendungen (auch Teilen davon) mit gesondert geforderten Honoraren fir die
Beratung inzwischen durchgesetzt; die Vereinnahmung wird begriindet und das Vergiitungsmodell
wird von Kunden akzeptiert. Ob sich bei privilegierten Unternehmen ein solches Verhalten durchset-
zen wird, entscheidet der Markt. Durch die Zweiteilung des Beratungsgeschafts kann ein Berater
ausschlieBlich gegen Honorar beraten und oder ein Verglitungsmodell aus Honoraren und Provisio-
nen bevorzugen. Der Anlageberater gem. §31 Abs. 4 WpHG kann ein Honorar verlangen und Provisi-
onen einnehmen, wahrend der Anlageberater gem. §31 Abs. 4b ausschlieRRlich durch Honorare ver-
gitet wird. Letzterer muss seine Empfehlungen aus dem Marktangebot ableiten, wahrend ersterer
dieses auf einen Teilausschnitt begrenzen darf. Beide Berater haben lediglich die Pflicht, umfassend
dariber zu informieren. So ist das Geschaftsmodell des Anlageberaters gem. § 31 Abs. 4 duRerst fle-
xibel und umfasst auch das spezielle Geschaftsmodell des Anlageberaters gem. § 31 Abs. 4b, das
restriktiv, aber durch die Bezeichnung Honorar-Anlageberater , geschiitzt” ist. Es bleibt abzuwarten,
ob nun dieser ,Markenschutz” dazu beitragen wird, der Honorarberatung einen héheren Marktanteil
zu verschaffen. Entsprechende Regelungen wurden auch fiir Berater geschaffen, die auf der Grundla-
ge der GewO tatig sind.

Diese Bestimmungen zur Vergiitung sind von der Uberlegung geleitet, dass eine Beratung stets ganz
im Interesse eines Kunden erfolgen sollte und unabhangig von Vermittlungsgeschaften auszufiihren
ist. Dann aber ist diese Leistung gegen ein Honorar des Kunden zu erbringen. Erfolgt aber die Bera-
tung im Zusammenhang mit einer Vermittlung, so dass eine Finanzinstitution daraus einen wirt-
schaftlichen Vorteil erzielen kann, so taucht das Problem der ,,Uberbelastung” des Kunden auf, der
vor ,,Doppelzahlungen” geschiitzt werden soll. Das Verstandnis der Doppelzahlung verlangt eine Pra-
zisierung und Abgrenzung der Leistungskomponenten Beratung und Vermittlung. SchlieBlich kann
eine Beratung als (entgeltliche) Hauptleistung verstanden werden und als (unentgeltliche) Nebenleis-
tung, die erganzend (und ggf. verpflichtet) zu einer Vermittlung erbracht wird. Die Sichtweise des
Gesetzes ist bei WpHG-Unternehmen, dass diese stets beraten und daher keine Zuwendungen aus
Anschlussgeschaften einnehmen diirfen, es sei denn, diese werden offengelegt und begriindet. Dem-
gegenliber wird bei privilegierten Unternehmen das Anschlussgeschaft als Hauptleistung angesehen
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und die Zuwendung erlaubt, wenn sie offengelegt wird. So wird auch der Verzicht der Unterschei-
dung von Beratern und Vermittlern, die unter der GewO tatig sind, begriindet.”’

Im Versicherungsbereich sind Zuwendungen an Vermittler der Regelfall, sieht man von den Versiche-
rungsberatern ab, die iber keine Marktbedeutung verfiigen und denen die Vermittlung gegen Provi-
sionen verboten ist. Da es nur ein marginales Angebot an provisionsunabhangigen Versicherungen
gibt, bedeutet die Tatigkeit des Versicherungsberaters, sich in der Praxis von Vermittlungen fern zu
halten. Zwar darf der Berater grundsatzlich Produkte vermitteln, die nicht mit Provisionen - als Kos-
tenfaktor - belastet sind (sog. , Nettotarife”). Diese Einschrankung ist jedoch gravierend, schlief3t sie
doch 99% des Marktangebots von einer akzessorischen Vermittlung aus. Wendet sich der Kunde —im
Anschluss an eine Beratung - an einen Vermittler, um einen erkannten Versicherungsbedarf zu de-
cken, so ist er mit den expliziten Beratungskosten des Versicherungsberaters und den impliziten Kos-
ten des Vermittlers belastet.

5.2.4.3 Produktspektrum

Im Fall einer Beratung im Anlagebereich, die auf eine Vermittlung ausgerichtet ist und insoweit Pro-
duktempfehlungen zum Gegenstand hat, besteht fiir ein WpHG-Unternehmen die Pflicht zur Aufkla-
rung Uber Einschrankungen und Auswahlkriterien beziiglich Finanzinstrumenten und Anbietern. Die-
se Pflicht zur Transparenz entfallt, wenn das Unternehmen sich unter dem WpHG lediglich als Ver-
mittler betatigt oder ist erheblich eingeschrankt, wenn als privilegiertes Unternehmen im Rahmen
der GewO tatig ist.

Das Konzept des unabhangigen, also nicht gebundenen Vermittlers, der im Interesse des Kunden als
Makler aus dem Angebot des Marktes ein fiir den Kunden besonders geeignetes Produkt auswahlt
und empfiehlt und das sich im Versicherungsbereich bewahrt hat, wird im Anlagebereich nicht auf-
gegriffen. Analogien bestehen lediglich beim Anlageberater auf Honorarbasis, der Bestimmungen
unterliegt, die dem des Versicherungsberaters vergleichbar sind.

Da der Gesetzgeber gerade mit der Zweiteilung des Anlagemarktes fir die Vielfalt der Anbieterstruk-
turen im Markt eintrat und insb. fiir ,,unabhangige” Vermittler ein geeignetes Rechtsumfeld schaffen
wollte, hat hier keine Beachtung dem Umstand geschenkt, dass bei privilegierten Vermittlern die
Transparenz Uber die Bindung (und Interessenlage) dieser Vermittler an bestimmte Anbieter, ob
durch bestehende Vereinbarungen oder andere Auswahlkriterien, die gegen die Interessen ihrer
Kunden gerichtet sind, stark eingeschrankt wird. Bei WpHG-Unternehmen kann dies ggf. hingenom-
men werden, wenn man unterstellt, dass die Mehrzahl dieser Unternehmen als Vermittler bestimm-
te Anbieter praferieren, vor allem weil diese im rechtlichen Sinn als verbundene Unternehmen anzu-
sehen sind.

Im Versicherungsbereich wird dagegen klar zwischen gebundenen Vermittlern und Makler unter-
schieden. Die erste Gruppe verfiigt Gber ein eingegrenztes Produktspektrum, das auf die Interessen

* Aus der Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermo-
gensanlagenrechts vom 6.6.201: ,Der gewerbliche Finanzanlagenvermittler hat regelmaRig auch Beratungs-
pflichten, er berat und vermittelt zugleich und bt somit regelmaRig beide nach dem Wertpapierhandelsgesetz
selbstandige Finanzdienstleistungen aus.”

53
Dr. Warth & Partner Unternehmensberatungsgesellschaft mbH, Diskussionspapier ,Verbraucher-
schutz im Finanzmarkt — Bestandsaufnahme®, 9.9.2013



des beauftragenden Versicherungsunternehmens ausgerichtet ist. Die zweite Gruppe der Makler ist
auf das gesamte Marktangebot verpflichtet.

5.2.5 Weitere Pflichten

Weitere Pflichten dienen priméar der Uberwachung der Geschéftstitigkeit der Berater und Vermittler
durch die Aufsichtsbehorde. Allerdings ist durch die bestehenden Rechtsunterschiede, geférdert
durch unterschiedliche Uberwachungspraxis, auch eine divergente Geschéftspraxis zu erwarten.

5.2.5.1 Dokumentationspflicht

Selbst wenn haufiger argumentiert wird, die Dokumentation ware ein Instrument zur besseren In-
formation der Verbraucher; so misste die Dokumentation in jedem Fall erfolgen, um den Verlauf,
der zu einer Produktempfehlung fiihrt, nachvollziehen zu kénnen.

In dieser Hinsicht bleibt es unverstandlich, dass im Anlagebereich WpHG-Unternehmen im Fall der
Vermittlung von der Dokumentationspflicht entlastet sind. Daher wird hier diese Pflicht in erster
Linie als Instrument der Aufsichtspraxis verstanden. Flir WpHG-Unternehmen ist im Fall der Beratung
die Erstellung eines Beratungsprotokolls durch die tatig werdende bzw. mitwirkende Person erfor-
derlich; entsprechendes gilt auch fir den Finanzanlagenvermittler, da dieser zur Beratung verpflich-
tet ist. Unklar aber ist, ob die Erstellung eines Protokolls auch durch Finanzanlagenvermittler (wie
durch WpHG-Unternehmen) anzufertigen ist, wenn als Ergebnis der Beratung keine Vermittlung er-
folgt. Von der Pflicht entlastet sind aber WpHG-Unternehmen im Fall einer Vermittlung, die ohne
Beratung erbracht wird. Damit ist letztlich das Vorliegen eines Protokolls entscheidendes Indiz fir
eine erbrachte Beratungsleistung und Verbraucher, die sich gut beraten fiihlen, denen aber lediglich
ein Finanzprodukt vermittelt wurde, bleiben im Unklaren.

Dagegen sind alle Vermittler im Versicherungsbereich grundsatzlich zur Dokumentation verpflichtet.
5.2.5.2 Aufzeichnungspflicht

Es besteht im Anlagebereich, wie im Versicherungsbereich, eine umfassende Aufzeichnungspflicht zu
den einzelnen Geschaftsvorfallen, die tiber die Sicherung der Pflicht-Dokumente hinausgeht und die
erbrachte Leistung nachvollziehbar macht. Bei WpHG-Unternehmen sind diese Aufzeichnungen auch
auf die internen (Vertriebs-)Steuerung und Uberwachung der Prozesse zu erstrecken. Betrachtet man
die komplexen Geschaftsmodelle und Geschéaftsprozesse im Bereich der Finanzanlagenvermittler, die
haufig in Kooperation mit anderen Finanzanlagenvermittlern und auch WpHG-Unternehmen ihr Ge-
schaft abwickeln, so bleibt abzuwarten, ob die eingeschrankt Aufzeichnungspflicht dieser Unterneh-
men ausreicht, ein einheitliches Niveau des Verbraucherschutzes zu etablieren.

5.2.5.3 Priifungspflicht

Die Verpflichtung zu jahrlichen Priifungen besteht unabhangig von der Art der Erlaubnis. Jedoch wird
sich im Anlagebereich ein dulRerst unterschiedlicher Prifungsstandard entwickeln, je nachdem die
BAFIN zustandig ist oder regionale Aufsichtsbehorden zustandig sind. Die Aufzeichnungspflichten fiir
privilegierte Berater und Vermittler wurden gegeniiber den bisherigen Regelungen der MaBV erheb-
lich erweitert. Abzuwarten bleibt, ob sich bei der Zersplitterung der Aufsicht, sofern diese gewerbe-
rechtlich geregelt ist, ein einheitlicher Standard herausbilden kann.
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5.2.5.4 Kontrollpflicht

Die Unternehmen sind zur Uberwachung der Prozesse verpflichtet, um die Einhaltung der Grundsatze
(insb. im Vertrieb) durchgangig sicherzustellen. Zudem bedarf es der Verfolgung aller Beschwerden
und jede Beschwerde muss der Aufsichtsbehdrde gemeldet werden. Entsprechende Regelungen gel-
ten im Anlagebereich jedoch nicht fiir privilegierte Berater und Vermittler; auch im Versicherungsbe-
reich sind solche Pflichten weder fiir Berater noch Vermittler geregelt. Mit Hinblick auf die komple-
xen Geschaftsmodelle und Geschaftsprozesse erscheint dies nicht begriindet.

6. Bewertung der neuen Rechtslage

Die Bundesregierung hatte die Absicht verfolgt, die im Kontext der Umsetzung und Weiterentwick-
lung europdischer Richtlinien (MIFID, IMD Verbraucherkredit-Richtlinie (sowie einer in Vorbereitung
und - in Vorbereitung befindlicher - Wohnimmobilienkredit-Richtlinie) ein konsistentes Recht zum
Schutz der Verbraucher im Finanzmarkt zu schaffen. Im Koalitionsvertrag der Bundesregierung, die
im Herbst 2009 gebildet wurde, findet sich die Aussage ,,Verbraucher sollen sich leicht informieren
kdénnen, sie sollen gut beraten und ihre Interessen gut vertreten werden.”

Der Erfolg ware daran zu messen, ob sich die Verbraucher tatsachlich leicht informieren kénnen.
Dazu musste eine hohe Transparenz im Markt bestehen. Zum Erfolg zahlte auch eine Entwicklung des
Marktes, die der Beratung eine wichtige Funktion zuweist und dazu misste die Beratung gut verbrei-
tet und akzeptiert sein. Und schlieRlich missten, trotz unterschiedlicher Interessenlage von Dienst-
leistungsanbietern und nachfragenden Verbrauchern, Regelungen bestehen, die bei tGiblichen Markt-
prozessen systematisch zur Aufdeckung von Interessenkonflikten fihren und zur Gestaltung gemein-
samer Interessenlagen anregen. Zudem ware auf eine Vereinheitlichung der Regelungskreise zu Kapi-
talanlagen, Krediten und Versicherungen Wert zu legen, zumal die davon betroffenen Finanzproduk-
te haufig in einem Zusammenhang angeboten wie auch nachgefragt werden.

Die Darstellung der aktuellen Rechtslage im vorangegangenen Kapitel lasst bereits annehmen, dass
dieses Ziel nicht erreicht wurde. Wenn die Politik von groBen Fortschritten spricht, so ist doch wohl
nur ein Phyrrus-Sieg errungen, indem mehr Aufwand getrieben wird, ohne dass daraus ein deutlicher
Nutzenzuwachs auf der Seite der Verbraucher ersichtlich wird. So haben sicher auch die recht, die
von einer zunehmenden Birokratisierung im Finanzvertrieb sprechen und damit eine zunehmende
und nicht nutzenstiftenden Mehrbelastung der Anbieter meinen. Im Kern besteht sowohl auf Anbie-
ter- wie auf Nachfrageseite das gemeinsame Ziel, dass der Markt sich in folgender Hinsicht verandert:

- Durch eine differenzierteres Dienstleistungsangebot, insb. durch das Angebot qualifizier-
ter Beratung, sollen die konstatierten Informationsdefizite der Verbraucher bei Finanz-
produkten reduziert werden.

- Gleich welche Dienstleistung von einem Verbraucher in Anspruch genommen wird, so
muss klargestellt sein, welche Interessenlage der Anbieter verfolgt, damit die natiirlichen
Interessenkonflikte und dariiber bestehende Informationsdefizite auf Verbraucherseite
auf ein MindestmaR reduziert werden.

- Durch eine veranderte Marktordnung sind die Voraussetzungen zu schaffen, dass be-
darfsgerechte Angebotsstrukturen, also Geschaftsmodelle, entstehen und nicht durch
Rechtsakte gegenteilige Fehlanreize gesetzt werden.
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Zusammengefasst bedarf es einer Veranderung des Marktes von einer wenig regulierten Ausgangsla-
ge, mit groBen Informationsvorteilen fir Anbieter und einem Wildwuchs an Geschaftsmodellen, zu
einer neuen Struktur des Marktes, in dem wenige, klar abgegrenzte Dienstleistungen von Anbieter
erbracht werden, die sich um den Informationsausgleich bemiihen und zu bedarfsgerechten Ent-
scheidungen der Verbraucher zu Finanzprodukten beitragen.

Im Licht der nachfolgenden Erdrterung wird ein Anderungsbedarf sowohl im Versicherungs- wie auch
im Anlagebereich, aber auch bei Krediten, offensichtlich. Es sollen hier die drei Problembereiche na-
her betrachtet werden, die sich aus dem rechtlichen Rahmen sich herausbilden:

- Wie wird das Dienstleistungsangebot von Beratung und Vermittlung konturiert?

- Wie werden Interessenkonflikte reduziert?

- Wie wird der Markt durch die Entstehung von Geschaftsmodellen strukturiert?
6.1 Dienstleistungsangebot

Im Fall einfacher Produkte werden Transaktionen durchgefiihrt, indem Anbieter, in der Regel Produ-
zenten, und Nachfrager, auch Verbraucher, diese Giter gegen Geld tauschen direkt tauschen. Unter
Umstanden werden Anbieter und Nachfrager auch auf einem Markt zusammentreffen, wo beide sich
Uber die Angebots- und Nachfragelage informieren kénnen und dementsprechend die Giterpreise
festgestellt werden. Berater und Vermittler sind Aspekte der Transaktion komplexer Giter, bei de-
nen der Nachfrager ein Angebot nur unzureichend beurteilen kann. Der Berater strukturiert das An-
gebot im Sinn des Nachfragers und filtert geeignete Produkte heraus. Der Vermittler bringt den
Nachfrager mit einem Anbieter zusammen und wirkt darauf hin, dass ein geeignetes Produkt zwi-
schen beiden gehandelt wird. Dieser Tausch wird ggf. durch den Vermittler in der Form realisiert,
dass ein Ausflhrer beauftragt wird, diese Transaktion — unter Bedingungen (Preis, Erwerbszeitpunkt,
etc.) - am Markt durchzufiihren. Dies ist der Fall bei finanziellen Dienstleistungen, deren Merkmale in
der Regel eine hohe Komplexitat ist.

Ein Anbieter dieser finanziellen Dienstleistungen hat ein Interesse, alle Aktivitdten eines Kunden, der
ein Finanzprodukt erwerben will, abzudecken und die gesamte damit verbundenen Wertschopfung
zu realisieren, weil auch der Nachfrager ein Interesse hat, aus verschiedenen Griinden wie Bequem-
lichkeit, Vertrauen, etc., aus einer Hand diese Dienstleistungen zu beziehen. Im Zuge einer arbeitstei-
ligen Struktur moderner Markte bieten jedoch auch Spezialisten Dienstleistungen an, die einzelne
Aktivitdtenstufen umfassen oder auch nur wesentliche Teile davon. So ist der Vermittlungsprozess
haufig durch eine Teilung der Aufgaben eines ersten Vermittlers, der nachfragerbezogene Aufgaben
durchfiihrt, wahrend der zweite Vermittler sich auf anbieterbezogene Aufgaben beschrankt und ggf.
auch die Zusammenarbeit mit Ausfiihrern koordiniert. GroRe Finanzinstitutionen erbringen meist alle
Aktivitaten aus einer Hand, wahrend kleinere Finanzinstitutionen ihr Geschaftsmodell so konstruie-
ren, dass verschiedene Spezialisten dabei zusammenwirken. In jeden Fall bestehen auf der Anbieter-
seite Interessen, den Prozess so zu steuern, dass eine maximale Wertschépfung erreicht wird. Dem-
entsprechend werden die einzelnen Geschéaftseinheiten einer groRen Finanzinstitution durch eine
einheitliche Leitung zusammengefiihrt oder die einzelnen Spezialisten in einem Geschaftsmodell
verknipft, so dass der Betreiber des Geschaftsmodells die Hoheit Giber den Kunden behalt.

Der Berater hat ein Interesse, ein erkanntes Geschaft auch zu realisieren und insoweit fihrt er den
Kunden einer Vermittlung zu. Der Vermittler wird im Zuge der Realisierung das Geschaft abwickeln
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oder aber dies einen Ausfiihrer zufiihren. Jede Interessenlage wird durch Restriktionen begleitet, die
Gegenstand des Geschaftsmodell-Betreibers sind. Solche Restriktionen beziehen sich bspw. auf die
Art der Beratung (problemorientiert oder vermittlungsorientiert), das Produktspektrum, das im Pro-
zess bericksichtigt wird, auf die Priorisierung von Produktkategorien (bspw. Praferenz von Zertifika-
ten gegenliber Investmentvermoégen oder kapitalbildende Lebensversicherungen gegeniiber einer
Wertpapieranlage) oder die Durchfiihrung der Vermittlung (Direktgeschaft mit Emittenten, im Eigen-
handel oder an einem geregelten Markt). Die Anreize zu bestimmten Handlungen werden durch die
Verglitung und andere Zuwendungen durch die Regeln des Geschaftsmodells (,,Vertriebssteuerung”)
gesetzt, die auf die unmittelbar mit Kunden durchzufiihrenden Entscheidungen und damit einherge-
henden Beeinflussungen wirken.

Welche Dienstleistungen angeboten werden, wie diese sich von anderen Dienstleistungen unter-
scheiden und wie diese im Zusammenhang erbracht werden kénnen bestimmt die Marktordnung,
das rechtliche Regelwerk. Es kommt also auf die Unterscheidbarkeit der Dienstleistungen und die
Regeln ihrer Verknipfung an, will man den gesamten Prozess transparent gestalten und bestehende
Informationsnachteile (Wer macht was zu welchen Kosten und was leistet er dafiir?) der Verbraucher
reduzieren.

Im Zuge der Umsetzung von IMD und MIFIFD wurde die interessengesteuerte Vermittlung (,,Vertrieb”
von Finanzprodukten) in ein rechtliches Rahmenwerk auf EU-Ebene eingebettet, das zur Reduktion
der Informationsasymmetrien beitragen soll. Dariiber hinaus wurde das Dienstleistungsangebot der
Finanzinstitutionen differenziert, indem die Beratung als eigenstdandige Dienstleistung neben der
Vermittlung abgegrenzt und rechtlich beschrieben wurde. Das Ziel bestand darin, die Marktordnung
so zu verandern, dass die Beratung einen groReren Stellenwert im Wettbewerb erlangen kann.

Wer die Verbraucher schiitzen will, indem er deren Informationsnachteile abbauen will, muss sie
besser aufklaren. Dazu dient die Tatigkeit der Beratung. Sie muss daher gegeniiber bisherigen Be-
stimmungen ,, aufgewertet” werden. Dann ist auch ein Honorar fiir eine solche Tatigkeit zu rechtferti-
gen. Findet diese Aufwertung nicht statt, wird auch kein Kunde ein Honorar bezahlen. Dann aber
wird es keine Berater geben und das Ziel besseren Verbraucherschutzes kann nicht erreicht werden.

Die Bundesregierung hat sich bisher am Leitbild der Beratung, wie es im Versicherungsbereich gere-
gelt war und deutsche Besonderheiten aufweist, orientiert. Dabei wurde kaum beachtet, dass diese
Regelung die Verbreitung der Beratung nicht geférdert hat. Der Versicherungsberater ist im Markt
nicht wahrnehmbar. Dies liegt im Kern daran, dass die Versicherungsberatung von der Versiche-
rungsvermittlung sich im Wesentlichen nur durch die Verglitung unterscheidet. Solange aber ein
Kunde erwartet, dass er eine Beratungsleistung auch kostenlos im Zuge einer Vermittlung erhalten
kann, wird er letztere bevorzugen und der Markt stellt sich darauf ein. Das Honorar, das fiir eine Be-
ratung aufgewendet werden muss, ist nur dann zu rechtfertigen, wenn eine deutlich erkennbar und
qualitativ hohere Dienstleistung erbracht wird, als eine solche, die landldufig als Beratung im Zuge
einer Vermittlung verstanden wird. Ubertrdgt man nun dieses Konzept auf den Anlagebereich und —
wie beabsichtigt — auch auf den Kreditbereich, so ist zu erwarten, dass das Ziel eines breiteren Bera-
tungsangebots nicht realisiert wird. Es fehlen bisher die Anreize, damit mehr Berater im Markt tatig
werden. So besteht nun weder im Versicherungs- noch im Anlagebereich eine Lésung, die aus Sicht
des bestehenden Marktes grofRe Veranderungen zugunsten der Kunden erwarten lasst.
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6.1.1 Unterscheidung der Dienstleistungen

Die Unterscheidbarkeit der beiden Dienstleistungen leidet darunter, dass es an einem Leitbild der zu
regelnden Dienstleistungen fehlt, das Gbergreifend fiir alle finanziellen Sektoren giiltig ist und die
bestehende Praxis sinngerecht nachbildet. So wird die Beratung bisher als eine Dienstleistung ver-
standen, die nicht klar von einer Vermittlung separiert ist sondern im Grunde die Vermittlung ein-
schlief3t. Auch bei den Dienstleistungen Vermittlung und Ausfiihrung fehlt es an einer genauen Ab-
grenzung.

Deutlich wird dies im Versicherungsbereich, wo der Berater sich nicht vom Vermittler abgrenzt, sieht
man von einer Festlegung auf ein bestimmtes Produktspektrum ab, das ihn zur Forderung eines Ho-
norars verpflichtet. So ist ein Berater darauf festgelegt, Produkte zu vermitteln, die nicht mit Provisi-
onen fur Vermittler belastet sind. Diese Produkte machen nur einen kleinen Teil des Marktes aus, so
dass im Fall einer Vermittlung der Berater auf ein viel zu enges Produktspektrum festgelegt ist und
damit zweifelhaft bleibt, ob er seinen Pflichten gegeniiber Kunden nachkommen kann. Faktisch ist
der Berater von der Vermittlung ausgeschlossen. Aus diesem Grunde ist der Marktanteil der Versi-
cherungsberater duBerst gering. Aber dieses Beratungsverstandnis wird jedoch nicht im Anlagebe-
reich aufgegriffen, so dass es dort zwei unterschiedliche Beratertypen gibt, wovon einer als vermitt-
lungsintendierter Berater sich — so die Praxis — aus Provisionen verglten lasst.

Auch die Abgrenzung von Vermittlern und Ausfiihrern bleibt diffus. So finden sich abgrenzende Be-
stimmungen, insb. gesonderte Pflichten, zwar im WpHG, nicht aber in der GewO. Fir den Ausfiihrer
nach WpHG gelten Organisationspflichten nach § 33 und § 33a WpHG, ,,um das bestmogliche Ergeb-
nis fur ... Kunden zu erreichen”, wahrend fiir gewerbliche Ausfiihrer nur sehr allgemeine Vorgaben
bestehen (siehe § 13 Abs. 5 FinVermV). Dieser Mangel wird nur dadurch teilweise behoben, weil viele
gewerbliche Ausfiihrer mit WpHG-Ausfihrern kooperieren, die dann den umfassenden Bestimmun-
gen unterliegen. Dies schlie3t aber nicht aus, dass es bei gewerblichen Ausfiihrern zu fir Kunden
nachteiligen Regelungen kommt, die allenfalls der Kontrolle durch den Wettbewerb unterliegen und
auf diese Weise beschrankt werden.

6.1.1.1 Unterscheidungsmerkmal: Tatigkeitgegenstand

Der Tatigkeitsgegenstand einer Finanzinstitution, also die erfillte Aufgabe, bestimmt im Anlagebe-
reich die Einordnung: Je nachdem die Geeignetheit oder Angemessenheit von Produktempfehlungen
geprift wurde, desto klarer kann die Beratung von einer Vermittlung unterschieden werden. Ein
Protokoll dazu kann hilfreich sein. Erstens ist in solches pflichtgemal im Fall der Beratung zu erstellen
und den Kunden auszuhandigen, nicht aber bei einer Vermittlung, so dass das Vorliegen eines Proto-
kolls als Indiz flr eine Beratung gilt. Es ist aber nicht ausgeschlossen, dass Protokolle auch bei Ver-
mittlungen verfasst werden. Wenn man allerdings feststellt, dass diese Protokolle mehr dazu dienen,
den Anbieter zu sichern und nicht, den Kunden zusatzliche Erlauterungen an die Hand zu geben, so
werden die Protokolle ihrem gedachten Zweck nicht gerecht und unterstiitzen die Anbieter lediglich,
den Nachweis zu fiihren, pflichtgemaR gehandelt zu haben, so dass im Streitfall fir Kunden daraus
keine Vorteile erzielt werden.

So aber bleibt die Rekonstruktion des Geschehens schwierig und haufig wird sich herausstellen, dass
zwar der Kunde sich beraten wahnte, der Anbieter aber lediglich interessegeleitet vermittelt hat. Die
BAFIN fiihrt im Jahr 2010 eine umfassende Untersuchung der Protokollierungen durch und erkannte
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erheblichen Handlungsbedarf. Dieser wurde in der Zwischenzeit zu einem groRen Teil auch umge-
setzt. *® Aber die MaRnahmen scheinen wenig wirksam zu sein.*

Eine Unterscheidung nach dem Produktspektrum einer akzessorischen Vermittlung ist, wie im Versi-
cherungsbereich, im Fall einer Anlageberatung nicht gegeben. Im Versicherungsbereich unterschei-
den sich Beratung und Vermittlung eben dadurch, dass im Fall der Beratung eine akzessorische Ver-
mittlung ein ganzlich anderes Produktspektrum umfasst als im Fall der Vermittlung. Der Berater darf
nur nicht mit Provisionen belastete Produkte vermitteln, der Vermittler lebt dagegen von der Ver-
mittlung provisionsbelasteter Produkte. Der Makler als spezieller Vermittler kommt in eine prekare
Lage, da er flir Empfehlungen ,eine hinreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen Versiche-
rungsvertragen und von Versicherern zu Grunde zu legen” hat und damit, ware das Angebot an nicht
mit Provisionen belasteten Produkten grof3, auch solche zu beachten und bei Vermittlungen zu be-
ricksichtigen hatte. Dies ist aber nicht der Fall, weil Makler eine wichtige Vertriebsfunktion reprasen-
tieren, so dass Beratern in der Folge die Vermittlung praktisch verwehrt ist. Eine inhaltliche Unter-
scheidung der Beratung von der Vermittlung ist, abweichend vom Anlagebereich, hier nicht gegeben.

6.1.1.2 Unterscheidungsmerkmal: Vergiitung

Uber ein vom Kunden zu zahlendes Honorar als explizite Vergiitung lasst sich nicht entscheiden, ob
eine Beratung oder eine Vermittlung erfolgt ist. Im Versicherungsbereich ist im Fall der Beratung das
Honorar zwingend, weil eine akzessorische Vermittlung nicht zu Zuwendungen fihrt, die als Hono-
rarersatz die Beratung vergiiten kdnnte. Es besteht aber kein Verbot, fir mit einer Vermittlung ver-
bundene Aufgaben ein Honorar zu verlangen, auch wenn ein Honorar nicht marktiblich ist und sich
im Wettbewerb nur selten durchsetzen ldsst.

Dies gilt entsprechend im Anlagebereich, wobei aber hier auch die Beratung meist nicht durch ein
Honorar, sondern eine erlaubte Zuwendung verglitet wird, weil die Beratung mit einer akzessori-
schen Vermittlung verkniipft ist. Verlangt ein Berater vom Kunden aber ein Honorar und erlautert er
ihm, dass er als ,,Honorar-Berater” tatig ist, dann muss er empfangene implizite Honorare, also Provi-
sionen, dem Kunden weiterreichen. So verscharft die Regelung einer Zweiteilung von Beratungsleis-
tungen (Berater gem. WpHG § 31 Abs. 4 (4a) oder gem. WpHG § 31, Abs. 4 (4b-4d) sowie privilegierte
Berater gem. GewO § 34f oder gem. GewO § 34h) entsprechend dem Vergitungskonzept die In-
transparenz, die sich aus einer zu groBen Zahl an Geschaftsmodellen im Finanzvertrieb ergibt, die alle
unter verschiedenen Bestimmungen ihre Tatigkeit erbringen. Es existieren allein acht unterschiedli-
che Geschaftsmodelle im Anlagebereich (Anlageberater nach WpHG, Honorar-Anlageberater nach
WpHG, Anlageberater nach GewO, Honorar-Finanzanlagenberater nach GewO, Anlagevermittler
nach WpHG, Anlagevermittler nach GewO, Ausfiihrungsdienstleister nach WpHG, Ausfiihrungsdienst-
leister nach GewO). So ist fiir Kunden schwer zu erkennen, in welcher konkreten Form seinen Vor-
stellungen an Beratung entsprochen wird oder ob er doch lediglich im landldufigen Sinn , beraten”
wird und im Rechtssinn lediglich eine Vermittlung erfolgt.

*®www.BAFIN.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2010/pm 100504 beratungsprotokol
|_ergebnisse.htm|?nn=2819248 und Rundschreiben 4/2010 (WA) Mindestanforderungen an die Compliance-
Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (MaComp).

* Siehe dazu: ,Beratungsprotokolle bei Wertpapieren Die Kapitulation eines Bankberaters”, FAZ 20.08.2013.
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Um die beiden Arten der Beratung, die des Beraters und die des beratenden Vermittlers, gut unter-
scheiden zu kdénnen, bediirfte es einer Dokumentation, die Rechte und Pflichten im Zusammenhang
mit einem zu konkretisierenden Beratungsgegenstand zusammenfasst. Im Fall einer Beratung sollte
ein schriftlicher Vertrag tiber den zu beratenden Gegenstand, die vom Berater zu erbringenden Leis-
tungen sowie die Verglitung der Beratungsleistung geschlossen werden. Nur in diesem Fall kann eine
ausreichende Transparenz fiir Kunden und eine deutliche Unterscheidung von einer Vermittlung er-
reicht werden. Dies ist aber derzeit nicht gefordert.

Dies ist umso wichtiger, wie die beiden Beratertypen auf unterschiedliche Auswahlprozesse gesetz-
lich festgelegt sind. Bei beiden Honorarberater-Typen liegt der Beratungsgegenstand auf der Gene-
rierung von Empfehlungen aus einem unterschiedlich breit gefassten Angebotsspektrum. Der Provi-
sionsberater muss erldautern, welchen Einschrankungen sein Angebotsspektrum unterliegt, wahrend
der Honorarberater Empfehlungen aus dem gesamten Marktspektrum generieren muss. Es besteht
keine Verpflichtung, den Prozess der Generierung einer Empfehlung transparent zu machen. Wird im
Zuge oder (im Anschluss) an eine Beratung auch eine Vermittlung durchgefihrt, so sollten die Ergeb-
nisse der Beratung bei der Vermittlung beachtet werden und dem Kunden gegeniber zu begriinden
sein. Eine ausfihrliche Dokumentation sollte pflichtgemaR erfolgen.

Die Honorarberatung kann auch ohne die gesetzlichen Einschrankungen des Honoraranlagebera-
tungsgesetzes erbracht werden. Der Berater kann (ohne einer gesonderten Erlaubnispflicht zu unter-
liegen) fur seine Empfehlungen ein Honorar fordern und — in Kooperation mit einem Vermittler —
sicherstellen, dass die Empfehlungen realisiert werden. Er kann auch selbst als Vermittler unter den
gestehenden gesetzlichen Bestimmungen tatig sein. Es stellt sich also die Frage, was denn nun mit
einer Regulierung des speziellen Geschaftsmodells der auf Honorarbasis arbeitenden Berater erreicht
werden kann und soll. Es wird behauptet, dass es dem Schutz der Verbraucher diene. Wenn dem so
ist, so sollte der Gesetzgeber auch zur Verbreitung des Geschaftsmodells beitragen. Dazu gibt es aber
keine Anreize und ein aufzuwendendes direktes Honorar wird sogar gegeniiber einem indirekten
Honorar (Provision) steuerlich diskriminiert.

Der Gesetzgeber geht implizit vom Gedanken aus, dass die Beratung auch eine Vermittlung ein-
schlieRt. Im Zuge einer solchen Betrachtungsweise sind aber die Unterschiede von Beratung und
Vermittlung nur schwach und ggf. implizit konturiert. Da nun unterschiedliche Beratertypen mit —
zumindest im Bereich der Kapitalanlagen - bestehen, bedirfte es umso mehr einer prazisen begriffli-
chen Fassung von Beratung und Vermittlung, um provisionsintendierte Beratung, die ja Vermittlung
zwingend einschliet, und honorargebundene Beratung, die nicht zwingend auf eine Vermittlung
ausgelegt ist, hinsichtlich der zu erbringenden Leistungen unterscheiden zu kénnen. Solange im Be-
reich der Kapitalanlagen zwei Beratertypen bestehen, dem vermittelnden Anlageberater, der sich aus
Provisionen finanziert und dem beratenden Anlageberater, der ein Honorar direkt vom Kunden ver-
langt, mlssen deren Tatigkeiten differenziert und Unterschiede im Beratungsumfang verlangt wer-
den.

Eine Unterscheidung von zwei Beratertypen ware verzichtbar, wenn Berater grundsatzlich (iber Ein-
schrankungen des Produktspektrums aufzuklaren hatten und die Honorierung in der Form erfolgt,
dass in dem Fall, bei dem ein Honorar vom Berater verlangt wird, eine ggf. anfallende Provisionen
auszukehren ist. Wenn ein Anbieter primar Produkte empfehlen und sich auf ein (stark) einge-
schranktes Angebotsspektrum stiitzen will, so kann es unter bereits bestehenden rechtlichen Be-
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stimmungen als Vermittler tatig sein, zumal sein , Beratungsangebot” doch nur als ,Vermittlungs-
intendiert” interpretiert werden kann, insb. wenn kein Honorar verlangt wird. Mit seiner solchen
Regelung wiirde eine hohere Markttransparenz angeregt.

Um die Qualitat der Beratung zu erhéhen, so sollten erweiterte fachliche Anforderungen an Berater
(gegenlber Vermittlern) gestellt werden. Damit kann auch das Verlangen eines Honorars (umfassen-
de Tatigkeit und qualifizierte Erbringung) begriindet werden. Es sollte fiir einen Kunden klar ersicht-
lich sein, welche Leistungen er im Fall einer Honorar-Beratung, einer provisionsintendierten Beratung
und einer provisionsintendierten Vermittlung zu erwarten hat. Der Gesetzgeber hat dazu klare Vor-
schriften zu erstellen. Ein Kunde wird nur dann bereit sein, ein Honorar zu bezahlen, das ggf. Giber
eine Provision (als indirektes Honorar) hinausgeht, wenn er sich davon einem Zusatznutzen ver-
spricht. Der Gesetzgeber prazisiert in diesem Zusammenhang lediglich Vorgaben zum Angebotsspekt-
rum. Dies ist vollkommen unzureichend.

6.1.2 Verkniipfung von Dienstleistungen

Von Vorteil ware es, wenn die unterschiedlichen Dienstleistungen verschiedene Stufen des Kommu-
nikationsprozesses der Dienstleistungsanbieter mit Verbrauchern beschreiben wiirden, die sequenti-
ell angeordnet sind. Dann wiirde auch klarer fassbar, welche Voraussetzungen die einzelnen Stufen
im Ubergang zur nichsten Stufe beinhalten und die Interessenlagen beim Ubergang wiirden deutli-
cher konturiert. So aber bleibt im Anlagebereich unklar, welche Rolle ein Beratungsresultat fiir eine
akzessorische Vermittlung hat, sofern diese nicht in einem unmittelbaren zeitlichen Kontext steht.
Dies bedeutet, dass ein sachlich fundiertes Beratungsergebnis fiir einen Berater insoweit nicht bin-
dend ist, wenn er eine zeitlich versetzte Tatigkeit als Vermittler durchfiihrt, ohne auf das zuvor ermit-
telte Beratungsergebnis festgelegt zu sein. Der Kunde bleibt dabei ggf. im Unklaren und diirfte unter-
stellen, dass der die Vermittlung durchfiihrende Berater entsprechend der Priifung der Geeignetheit
handelt, wahrend dieser sich davon entbunden sieht und nur eine Angemessenheitspriifung durch-
fihrt. Im Zuge einer Beratung werden Kunden bestimmte Produkte empfohlen und damit auch von
anderen abgeraten. Sofern eine Empfehlung vorliegt, kommt es haufig auch zur Vermittlung. Die
Herleitung dieser Empfehlung ist also fiir die Vermittlung entscheidend und sollte deshalb fiir einen
Kunden transparent und nachvollziehbar sein, insb. dann, wenn die Dienstleistungen aus einer Hand
erbracht werden. Entsprechend transparent sind die Uberginge einer Vermittlung zur Ausfiihrung zu
gestalten, das im Anlagebereich relevant ist. Bestehen Alternativen bei der Wahl des Ausfihrers, so
sind diese zu erldutern und Uber die fiir Kunden bestehenden Vor- und Nachteile sollte der Vermitt-
ler aufzukldren haben.

Im Versicherungsbereich besteht insoweit kein Konflikt, als das Ausfiihrungsgeschaft keine Rolle
spielt und die Produkte direkt —in der Regel im Rahmen einer Vermittlung - von den Produzenten
erworben werden. Der Kunden hat sich lediglich zu entscheiden, ob er einen Makler oder einen Ver-
treter beauftragen will. Die Beauftragung eines Beraters bringt im hinsichtlich einer Erweiterung der
Dienstleistung keinen weiteren Vorteil, es sei denn er wertet es als Vorteil, ein Produkt zu beziehen,
das ohne Provisionen kalkuliert ist und er dafiir ein Honorar aufzuwenden hat. Ein Vorteil kdnnte sich
erst dann ergeben, wenn die honorarpflichtige Beratung zu einer Vermittlung fiihrt und dabei auf das
gesamte Produktspektrum zugegriffen werden kdnnte und verfligbare Vermittlungsprovisionen dem
Kunden auszuhandigen waren. Dieser Weg, der die sinnvolle Verknlpfung von Beratung und Vermitt-
lung eroffnen wiirde, ist bisher durch die Interpretation des Provisionsabgabeverbots verwehrt.
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6.1.3 Fazit

Die Dienstleistungen der Beratung und Vermittlung sind rechtlich wenig klar und iber die finanziellen
Sektoren hinweg unterschieden und werden zudem in unterschiedlicher Form verbunden. Dies be-
eintrachtigt die Transparenz der Anbieter und der Angebotsleistungen, so dass Verbraucher nur un-
zureichend von Fehlentscheidungen abgehalten werden. Es ist zweifelhaft, ob die bestehenden In-
formationspflichten der Anbieter ausreichen, Fehlinterpretationen zu vermeiden. Transparenz be-
deutet, das Entscheidende zu erkennen und zu verstehen. Daher lebt Transparenz von der Unter-
scheidung, vom Vergleich und von der Kenntnis von Alternativen. Solange aber Alternativen im
Markt nur unzureichend verbreitet sind, fehlt es an der gewlinschten Transparenz. Auf der beste-
henden rechtlichen Grundlage wird weiterhin die interessengeleitete Vermittlung dominieren und
die Beratung als Mauerbliimchen den Markt garnieren. Im Zuge mangelnder Klarheit Giber eine Auf-
tragslage wird ein groRer Teil der Verbraucher weiter davon ausgehen, er sei gut beraten, wahrend
der Anbieter sich absichert und seine Tatigkeit als Vermittler erbringt.

6.1.3.1 Unklare Auftragslage

Je nach Art der von einer Finanzinstitution angebotenen Leistung kommt ein Beratungsvertrag im Fall
der Beratung oder ein Auskunftsvertrag im Fall der Vermittlung zustande, mit dem der Anbieter der
Leistung dem diese Leistung in Anspruch nehmenden Kunden gegeniiber Pflichten zu erfiillen hat.
Alle diese Leistungen werden im landldufigen Sinn von Kunden als Beratung bestanden, so dass es
haufig zu Missverstandnissen kommt, was denn eigentlich geschuldet war. Im Fall der Beratung kann
es auch zu unterschiedlich gefassten Pflichten kommen, je nachdem der Berater seine Beratung ge-
gen Honorar erbringt und keine Zuwendungen aus mit der Beratung verbundenen Vermittlungen
annahmen darf oder ob eine vermittlungsorientierte Beratung vorliegt, die auch mit einem (zusatzli-
chen) Honorar verbunden sein kann. Dies gilt auch fiir die Vermittlung, je nach der rechtlichen
Grundlage des Vermittlungsverhaltnisses. Es besteht ein Mangel insoweit, als es an der Pflicht zur
Vereinbarung eines schriftlichen Vertrags fehlt und insoweit aus der Dokumentation der erbrachten
Leistung das Auftragsverhaltnis im Streitfall rekonstruiert werden muss. Die bestehenden Informati-
onspflichten reichen nicht aus, wie die vielen Streitfille zeigen, Missverstandnisse auszurdumen.

Grob sind Beratung und Vermittlung dahingehend zu unterscheiden, dass einen Beratung einen Bera-
tungsvertrag zu Folge hat, bei dem es primar um die Klarung der Sachlage und der Ziele eines Kunden
geht, die mit Finanzprodukten erfiillbar sind. Im Fall einer Vermittlung kommt ein Auskunftsvertrag
zustande, bei dem davon auszugehen ist, dass der Anbieter der Leistung ein Finanzprodukt anpreist
und daflir wirbt. Bei diesem Anpreisen kann besonderer Wert auf das Interesse der Kunden (kunden-
orientierte Vermittlung, bspw. als Versicherungsmakler) gelegt werden, oder aber auf das Interesse
von Produktemittenten (angebotsorientierte Vermittlung, bspw. als Vertreter einer WpHG-Firma
oder eines Versicherungsunternehmens). Diese Abgrenzungen sind jedoch recht unterschiedlich und
nicht systematisch begriindet, so dass auch nicht konsistente Regelungen hinsichtlich der zu erfil-
lenden Pflichten vorliegen.

Ein Anlageberater (nach §31 Abs. 4 und Abs. 4a WpHG bzw. §34f GewO), der ein Honorar verlangt
und darauf empfangene Provisionen anrechnet (weil die Zuwendung darauf ausgelegt ist, die Quali-
tat der fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern und der ordnungsgemafien Erbrin-
gung der Dienstleistung im Interesse des Kunden im Sinne des § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG bzw. weil die
Zuwendung der ordnungsgemaRen Beratung im Interesse des Anlegers gem. §17 FinVermV nicht
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entgegen steht), wie dies in der Praxis haufig der Fall ist, darf nach den Bestimmungen sich nicht als
Honorar-Anlageberater (WpHG) oder Finanzanlagenberater (GewQ) bezeichnen, obwohl er ein Ho-
norar verlangt und dieses Verlangen weder nach WpHG bzw. der EU-Richtlinie MIFID noch nach §34f
GewO verboten ist. Er wird erst dadurch zum Honorar-Anlageberater oder Finanzanlagenberater,
wenn er sich dazu explizit erklart und die Auszahlung samtlicher Zuwendungen, sofern solche bei ihm
anfallen sollten, an seine Kunden zusichert. Damit werden in der Praxis diese beiden Beratertypen,
die beide Honorare vereinnahmen, kaum zu unterscheiden sein, obwohl entscheidende Pflichtenun-
terschiede bei der Abgabe einer Produkt-Empfehlung bestehen. Der Honorar-Berater muss diese auf
einer hinreichenden Zahl von Angeboten des Marktes stitzen, wahrend der (honorarfordernde) Be-
rater dieser Verpflichtung nicht unterliegt, sondern nur Giber den Umfang seines Produktspektrums
informieren muss.

Wenn es dem Gesetzgeber tatsachlich darum ging, die Beratung gegen Honorar zu férdern, so wird
dieser Transparenzmangel dem Ziel entgegen stehen. Die Regelung ist schlecht gefasst, dhnlich wie
im Versicherungsbereich, wo es zwar nur einen Beratertyp gibt, der aber — abweichend vom Anlage-
bereich — nicht auf das Produktspektrum zugreifen kann, weil der gréRte Teil davon mit Provisionen
kalkuliert ist.

Gerade Finanzinstitutionen nur mittels eines Beratungsangebots ihr Vermittlungsinteresse erfolg-
reich durchsetzen kénnen, wird es notwendig, Klarheit Gber das Beratungsverstandnis zu schaffen.
Entspricht die Beratung dem Verbraucherauftrag oder ist sie ein Mittel, die Ziele der Finanzinstitution
zu erreichen? Ohne die eindeutige Abgrenzung von Beratung von Vermittlung (oder anderen Ver-
triebsaufgaben) werden Interessenkonflikte Gberdeckt.

6.1.3.2 Mauerbliimchen ,Beratung’

Im Anlagebereich tragt der Berater gegenliber dem Vermittler ein hoheres Risiko, ohne dass an ihn
hohere Qualifikationsanforderungen (bspw. Sachkundepriifung) gestellt werden und er damit auch
ein Honorar rechtfertigen kénnte. Die Unterscheidung der Berater, die ausschliel$lich gegen ein Ho-
norar tatig sind und anderen Beratern verschafft letzteren eine hohere Flexibilitadt in der Gestaltung
ihres Geschafts, ohne damit Nachteile fiir Kunden zur Folge zu haben. Diese Alternative bei der Bera-
tung erzeugt damit eine zusatzliche Komplexitat in der Unterscheidung der Beratung und Vermitt-
lung, die im Zusammenhang mit dem ersten Argument eines erhéhten Risikos keine Anreize schafft,
die Beratung anzubieten. Im Versicherungsbereich unterscheidet sich der Berater vom Vermittler vor
allem dadurch, dass ihm die Vermittlung praktisch untersagt ist. Daraus ergeben sich auch hier kaum
Anreize, die Beratung anzubieten. Die Dienstleistung der Beratung ist im Kreditbereich nicht rechtlich
geregelt, so dass davon keinerlei Anreize zum Angebot der Beratung ausgehen.

Dies hat zur Folge, dass weiterhin die Vermittlung als dominante Dienstleistung am Markt angeboten
wird. Solange sich die Verbraucher nicht im Klaren sind, dass sie ggf. eine andere Dienstleistung als
die Vermittlung (mit landldufiger Beratung) bendétigen und eine solche auch am Markt angeboten
wird, gehen auch kaum Nachfrageimpulse auf den Markt aus, so dass sich Verdanderungen kaum ein-
stellen werden. Noch nicht einmal geht aus den 6ffentlich zuganglichen offiziellen Registern eindeu-
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tig hervor, welche Dienstleistungen ein Berater oder Vermittler erbringt.”® Dass in privaten Registern
eine dem Rechtssinn entsprechende Terminologie Anwendung findet, ist auch nicht der Fall, so dass
Ublicherweise Vermittler dort als Berater ausgewiesen werden.

So aber bliht die Beratung im Verborgenen. Im Ergebnis steht ein Kunde damit vor unterschiedlichen
Formen eines Angebots an Beratung, die entweder einer Vermittlung vorgeschaltet und nicht im
Rechtssinn als Beratung qualifiziert sind (landlaufiges Verstandnis im Zusammenhang mit einer Ver-
mittlung), und dies ist der Regelfall, oder die als eigenstdndige Beratung konturiert ist, die aber ent-
weder als problemorientierte Honorarberatung oder als provisionsorientierte Beratung erbracht
wird, der seltene Fall. Die Folge ist, dass durch weiterhin unzureichende Marktkoordination Fehlent-
scheidungen der Verbraucher beglinstigt werden.

6.2 Interessenkonflikte

Fiir einen Berater oder Vermittler ergibt sich die Interessenlage aus Bindungen und darauf aufset-
zenden Anreizregeln, die eine Finanzinstitution zur Ausiibung seiner Regiehoheit tiber die Beratung
und Vermittlung einsetzt. Diese Finanzinstitution wird von einem Kunden beauftragt, der jedoch im
Rahmen seines Geschaftsmodells Bindungen unterliegt, die seine Interessen bestimmen und die nur
dann ganzlich mit den Kundeninteressen Gbereinstimmen, wenn diese ausschliefllich in der Vergi-
tung seiner Dienstleistung besteht und diese vom Kunden honoriert wird. Ein solches Geschaftsmo-
dell wurde im Anlagebereich mit dem Anlageberater auf Honorarbasis durch das Honorarberatungs-
gesetz konturiert, nicht aber im Versicherungsbereich, weil dem Versicherungsberater die Abdeckung
der gesamten Dienstleistungskette praktisch verwehrt ist. Auch im Kreditbereich existiert ein solches
rechtlich konturiertes Geschaftsmodell nicht. Am Markt ist dieses Geschaftsmodell bisher ohnehin
kaum wahrnehmbar, sondern die Anbieter haben je nach Geschaftsmodell eine ausgepragte Interes-
senlage, die sich aus verschiedenen andersartigen Bindungen ergeben.

Die Bindungen der Anbieter bestehen einerseits in Festlegungen des Produktspektrums, das im Zuge
von Empfehlungen beriicksichtigt wird und anderseits in Steuerungsregeln, denen sich die Anbieter
unterwerfen. Diese Steuerungsregeln haben insb. Einfluss auf deren Erlose, die zum groRRen Teil als
Folge von Produktvermittlungen von Emittenten gezahlt werden. Interessenkonflikte kénnen dann
entstehen, wenn das Produktspektrum eines Anbieters von den Vorstellungen des Kunden abweicht
oder wenn die Steuerungsregeln den Anbieter zu generellen Empfehlungen anleiten, die gegen den
objektiven Bedarf eines Kunden im Einzelfall gerichtet sind.

Die Interessenkonflikte sind umso gréRer, je weniger ein Anbieter Distanz zu einem Emittenten oder
Emittentengruppen hat und je weniger die Steuerungsregeln des Geschaftsmodells vom objektiven
Bedarf im Einzelfall gepragt werden. GroRRe Unterschiede bestehen im Markt zwischen dem Versiche-
rungsbereich einerseits und dem Anlage- und Kreditbereich andererseits. Im Versicherungsbereich
werden Produkte in der Regel von Vermittlern angeboten, wahrend dies bei Krediten und Kapitalan-
lagen noch immer Uberwiegend von Kreditinstituten unmittelbar erfolgt. Daher haben sich im Versi-
cherungsbereich differenzierte Geschaftsmodelle mit verschiedenen Interessenlagen herausgebildet,
die in unterschiedlicher Form die Vermittlung anbieten. Diese Geschaftsmodelle entspringen der

*% Siehe dazu die Studie der FH Dortmund und den sich darauf beziehenden Artikel von M. Beenken, ,Vermitt-
lerregister - wenig Klarheit Gber den Vermittlerstatus”, in Zeitschrift fiir Versicherungswesen, Heft 6 (2012)
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Uberlegung, bestimmte mit Kunden verbundene Aufgaben an Vermittler auszulagern und so Wett-
bewerbsvorteile zu erzielen. Solche Uberlegungen spielen zunehmend auch im Kredit- und Anlagebe-
reich eine Rolle und so zeichnet sich eine entsprechende Entwicklung der Auslagerung ab. Dies hat
Folgen fiir die Steuerungsregeln, die zwischen Beratern und Vermittlern einerseits und Emittenten
andererseits bestehen. Diese Regeln sind hoch differenziert, komplex und es besteht zugleich auf der
Anbieterebene ein groRRes Interesse, diese gegeniiber Kunden zu verschleiern. Der Grund besteht
darin, dass jede Restriktion eine Einschrankung der Wettbewerbsfahigkeit bedeutet.

Es lassen sich die Geschaftsmodelle der Berater und Vermittler in zwei Gruppen aufteilen. In der ers-
ten Gruppe werden die Beratung und Vermittlung genutzt, um Produkte eines definierten Spektrums
in den Markt zu bringen, wahrend in der zweiten Gruppe die Beratung und Vermittlung als eigen-
standige Dienstleistungen angeboten werden, die im Fall eines Bedarfs auch im Zusammenhang mit
dem Erwerb (und der VerauBerung) von Produkten — meist aus dem gesamten Angebots des Marktes
- stehen. So besteht in der ersten Gruppe eine Absicht eines Produktverkaufs, in der zweiten wird
eine angenommene Kaufabsicht genutzt, die Beratung oder Vermittlung als eigenstandige Dienstleis-
tung anzubieten. Berater und Vermittler der ersten Gruppe sind an Produzenten gebunden, deren
Absatzinteresse sie verfolgen. Daraus ergibt sich das Vermittlungsinteresse, das entsprechend der
Wertschopfung der abzusetzenden Produkte einer Steuerung unterliegt. Eine Beratung ist dann in
der Regel darauf ausgelegt, diese Vermittlung einzuleiten. In der zweiten Gruppe dominiert das Inte-
resse, aus der Beratung und Vermittlung eine moéglichst hohe Wertschépfung zu erzielen. Dominiert
das Honorar als Wertschopfungsquelle, so besteht ein Vermittlungsinteresse nur insoweit, als fir
Kunden ein geeignetes Finanzprodukt beschafft werden soll. Je geringer dieses Honorar aber ist, des-
to gewichtiger wird das Vermittlungsinteresse und diese unterliegt insoweit einer Priorisierung von
Produkten, als diese zu unterschiedlichen Provisionserlosen fiihren. Insoweit wird der nicht auf ein
begrenztes Produktspektrum verpflichtete Vermittler durch Provisionsanreize gelenkt und von der
Vertriebssteuerung der Produktanbieter erfasst.

Die konzeptionellen Vorstellungen von der Honorar-Beratung werden mit moéglichen Interessenkon-
flikten begriindet, denen ein Berater unterliegen kann, sofern er auch Zuwendungen aus akzessori-
schen Vermittlungen einnimmt und so Einflussnahmen der Emittenten ausgesetzt ist. Wenn aber der
Berater zur Offenlegung erhaltener Provisionen verpflichtet wird, so ist dieser Konflikt behoben und
es kann daraus keine Abhangigkeit von Produktlieferanten entstehen. Ein Bedarf rechtlicher Bestim-
mungen zur Konturierung des Honorarberaters besteht also nur insoweit, als bei akzessorischen Pro-
duktempfehlungen diese auf dem Angebot des Marktes zu griinden. Die Interessen der Kunden sind
mit der Pflicht zur Offenlegung vereinnahmter Provisionen hinreichend bestimmt. Es bedarf nicht
einmal einer Bestimmung, anfallende Provisionen auf ein ggf. anfallendes Honorar anzurechnen oder
grundsatzlich dem Kunden auszuzahlen. Die teilweise oder vollstdndige Anrechnung auf ein Honorar
kénnte auch dem Wettbewerb lberlassen bleiben und wiirde die Komplexitat der Vielfalt an Ge-
schaftsmodellen vereinfachen. Ein solches Regelungsprinzip scheitert aber an den Bestimmungen
zum Provisionsabgabeverbot, das im Versicherungsbereich besteht. Daher darf der Berater im Fall
von Versicherungen keine Provision annehmen, da er sie auch nicht weitergeben darf. Und deshalb
ist ihm auch die akzessorische Vermittlung von Versicherungen verboten, die mit Provisionen kalku-
liert sind, da im Fall eines Verzichts auf Provisionen der Kunde auch mit impliziten Zusatzkosten be-
lastet sein wiirde.
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6.2.1 Produktspektrum

Es besteht ein Anreiz fir viele Finanzinstitutionen, Produkte aus einem eng begrenzten Spektrum zu
empfehlen und mittels Beratung oder Vermittlung abzusetzen. Den Interessen eines Verbrauchers
entspricht aber haufig ein sehr breit angelegtes Produktspektrum, das alle relevanten Produkte des
Marktes umfasst, so dass den Anforderungen am besten entsprochen werden kann. Ist ein Vermittler
an eine Finanzinstitution und deren Interessen gebunden und ist dies dem Verbraucher bekannt, so
wird er wissen, worauf er sich bei der Festlegung des Produktspektrums einlasst. Entweder wird er
dieser Finanzinstitution ein besonderes Vertrauen entgegen bringen und bewusst deren Produkte
erwerben, oder aber er wird das empfohlene Produkt sorgfaltig gegenliber Alternativen prifen. Tritt
ein Berater oder Vermittler aber als — in dieser Hinsicht - ungebunden auf, so besteht bei der Festle-
gung des Produktspektrums ein erheblicher Gestaltungsraum, der Interessenkonflikte auslésen kann,
da er naturgemaR ein Interesse daran hat, einen Mehrwert aus der fehlenden Bindung an Produkt-
partner gegenliber dem Kunden herauszustellen. Insoweit muss er dariiber berichten, ob und welche
Einschrankungen des Produktspektrums vorliegen oder ob das Marktangebot bei Empfehlungen be-
achtet wird. Es bestehen jedoch recht unterschiedliche Pflichten, je nachdem es um Kapitalanlagen
oder Versicherungen geht. Flir den Kreditbereich fehlt bisher jede Regelung.

6.2.1.1 Handlungsmotive

Im Markt haben sich unterschiedliche Geschaftsmodelle etabliert, die in ganz verschiedener Form
das Produktspektrum definieren. Der Versicherungsbereich sind diese Geschaftsmodelle rechtlich
besonders gut ausgeformt, weil die Auslagerung des Vertriebs — und auch weiterer Aufgaben —an
Vermittler auf langen Erfahrungen der Versicherungswirtschaft griindet. Bei den Vermittlern sind, je
nach Abhangigkeit von einem Versicherungsunternehmen, Vertreter, unechte Mehrfachvertreter,
echte Mehrfachvertreter und Makler zu unterscheiden. Je groRer die Abhangigkeit von einem Versi-
cherungsunternehmen, desto eher ist dieses bereit, die Haftung fir die Tatigkeit des Vermittlers zu
Ubernehmen, so dass dieser ggf. von einer Erlaubnis befreit ist.

Ein Versicherungsvertreter bendtigt keine Erlaubnis, da er ausschlieRlich Produkte eines Versiche-
rungsunternehmens anbietet, das die Haftung im Gegenzug ibernimmt. Er unterwirft sich in diesem
Zusammenhang dann auch dem Produktspektrum sowie der der Steuerung des Versicherungsunter-
nehmens, die lber die Interessewahrung hinausgeht. Nach 34d Abs. 4 GewO setzt dieser Verzicht auf
eine Erlaubnis im Versicherungsbereich aber nicht voraus, dass der gebundene Vermittler ein Versi-
cherungsunternehmen vertritt. Der Vertreter kann durchaus mit verschiedenen Versicherungsunter-
nehmen Vertretungsbeziehungen unterhalten, sofern er die Versicherungsprodukte dieser Versiche-
rungsunternehmen nicht in Konkurrenz stehen, und die Versicherungsunternehmen fir ihn die un-
eingeschrankte Haftung aus seiner Vermittlertatigkeit Gbernehmen. Diese Situation ist typisch fir
den Vertreter, der im Zuge der Spartentrennung unterschiedliche Versicherungsunternehmen mit
nicht substituierbaren Produkten, die unter einer einheitlichen Leitung (Versicherungsgruppe, die
gef. der Steuerung durch eine Holding oder durch ein dafiir ausgezeichnetes Versicherungsunter-
nehmen der Gruppe unterliegt) stehen, vertritt. In diesem Fall wird aber nicht von einem Mehrfach-
vertreter gesprochen, denn der Vertreter vertritt diese einheitlich gefiihrten Versicherungsunter-
nehmen. Dieser Vertreter arbeitet als ein unechter Mehrfachvertreter, wenn im Zuge einer sog.
yVentillosung” mit Zustimmung des haftungstibernehmenden Versicherungsunternehmens der Ver-
sicherungsgruppe auch nicht konkurrierende Produkte eines anderen Versicherungsunternehmens
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im Zuge der bestehenden Haftungsiibernahme und mit Zustimmung seines Auftraggebers anbietet.
Die Erweiterung des Produktprogramms ergibt aus Sicht des haftungsiibernehmenden Versiche-
rungsunternehmens dann einen Sinn, wenn diese ein unvollstandiges Angebot komplettiert. Davon
weicht das Geschaftsmodell des echten Mehrfachvertreters ab, der Versicherungsunternehmen mit
konkurrierenden Produkten vertritt, von dem folgerichtig eine Erlaubnis verlangt wird, zumal er fir
seine Tatigkeit haftet (§ 34d Abs. 4 GewO). Strittig ist die Abgrenzung, die an den Begriff der Pro-
duktkonkurrenz gebunden ist. Dieses Konkurrenzverstandnis ist derzeit insb. im Bereich der Lebens-
versicherung und betrieblichen Altersvorsorge, mit Lebensversicherungen als Riickdeckungsinstru-
ment, von Bedeutung. So wird die Meinung vertreten, dass die Lebensversicherung mit garantierten
Deckungsriickstellungen und die fondsgebundene Lebensversicherung keine konkurrierenden Pro-
dukte seien und darauf das Geschaftsmodell eines unechten Mehrfachvertreters mit Haftungsiiber-
nahme eines Versicherungsunternehmen (oder mehrerer Versicherungsunternehmen) zulassig sei.
Der Sachverhalt ist strittig, weil unterschiedliche Vertragskonzepte angeboten werden, die sowohl als
Produktkombinationen aufzufassen sind (partielle Konkurrenz) oder auch als Produkte, bei denen
sich die Garantien nur unwesentlich unterscheiden und daher — zwar nicht rechtlich, aber wirtschaft-
lich - als substituierbar betrachtet werden miissen (vollstandige Konkurrenz). Das Erfordernis einer
Regelung besteht fort. Im Rahmen des vorzubereitenden Rundschreibens zur Anwendung der §§80 ff
VAG und §34d GewO wurde bereits im Jahr 2007 zu einer Differenzierung der Regelungen zur Zu-
sammenarbeit mit Maklern und Mehrfachvertretern unter dem Punkt B. Il geraten. Es erscheint
erforderlich, Mindestbedingungen zur Regelung einer Vermittlerbeziehung festzulegen. Dazu zahlt
auch die Abstimmung tiber eine vom Mehrfachvermittler vorzulegende Markt- und Informations-
grundlage gem. §42b VVG, um Uber die Interessenlage aufzukliren.”* Wichtig ist in diesem Kontext,
dass die Unterschiedlichkeit des echten Mehrfachagenten vom Makler deutlich wird und nicht der
Eindruck hinterlassen wird, der Mehrfachagent wiirde einem Makler dhnlich arbeiten. Der Makler ist
dagegen ein Vermittler, der nicht auf ein eingegrenztes Produktspektrum sich festlegen kann, son-
dern im Interesse der Kunden aus dem Marktangebot bedarfsgerechte Produkte empfiehlt. Er ist
nicht an Emittenten oder Emittentengruppen und deren Produkte gebunden.

Der Anlagebereich kennt andere Strukturen. So betreiben Wertpapierfirmen das Emissionsgeschaft,
den Eigenhandel und vermitteln auch Kapitalanlagen Dritter. Uberwiegend bieten sie ein begrenztes
Produktspektrum an, das Emittenten mit Konzernbindung oder anderer ,Verbundpartner” umfasst.

So steht die Wertpapierfirma und auch die fir diese tatigen Vermittler und Berater, fiir die auch die

Haftung ibernommen wird, in einer ,,Mehrfachbindung®, in aller Regel auch mit konkurrierenden

>! Die Begriindung dazu findet sich unter
http://www.BAFIN.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2007/dl kon 1207 warth va.html;jsessionid=
642A476603231C974797AA14E1FAD5D7.1 cid298?nn=2824884. Sie basiert auf dem Gedanken, dass ein Versi-
cherungsunternehmen unklare Vermittlervereinbarungen vermeiden muss, um Risiken vom Versicherungskol-
lektiv abzuwenden. Das Rundschreiben mit der Bezeichnung 9/2007 (VA) liegt mit Datum vom 23.11.2007 vor,
ohne dass auf den angesprochenen Sachverhalt Bezug genommen wurde. Der Sachverhalt hat sich insoweit

entscharft, als die Sparkassen als wesentliche Anbieter von Lebensversicherungen sich entweder als Vertreter
aufgestellt der 6ffentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen haben oder aber als (echter) Mehrfachvertre-
ter, die Lebensversicherungen der 6ffentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen und der Neue Leben Le-
bensversicherung AG (zur Gruppe der Talanx AG gehorig) mit eigener Erlaubnis anbieten..
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Produkten. Die Wettbewerbslage hat zu dieser Entwicklung geflihrt und den Vertreter bestimmter
Produkte und Emittenten verdrangt. Aber es hat sich auch nicht das Geschaftsmodell des Anlagemak-
lers entwickelt, der das Marktangebot sondiert und dementsprechend Produkte zur Vermittlung
empfiehlt, wie dies der Versicherungsmakler unternimmt. Anstelle der Vermittlung kommt fir Wert-
papierfirmen aber auch die Beratung in Verbindung mit dem Emissionsgeschaft, dem Eigenhandel
(Ver- und Ankauf im Eigenbestand) und dem Ausfiihrungsgeschaft (Kommissionsgeschéaft mit Selbst-
eintritt) in Betracht, so dass es auf diese Weise zur Ausweitung des Produktspektrums kommt und so
dem Kundenbedarf weitgehend entsprochen werden kann.

Grundsatzlich ist jedoch ein Berater, der sich ausschlieRlich vom Kunden honorieren lasst, auf das
gesamte Produktspektrum bei seinen Empfehlungen festgelegt. Ist dies nicht der Fall, so besteht die
Pflicht, Gber Einschrankungen zu informieren und damit Bindungen offenzulegen. Im Bereich der
Kapitalanlage besteht die Pflicht zur Aufklarung lber Einschrankungen und Auswahlkriterien beziig-
lich Finanzinstrumenten und Emittenten, sofern diese beratend — aber nicht als Berater auf Honorar-
basis - tatig sind; bei Vermittlungen entfallt diese Pflicht. Beim Berater soll also erkennbar sein, wie
eng er das Produktspektrum im eigenen Interesse festlegt. Beim Vermittler werden Bindungen un-
terstellt. Im Versicherungsbereich gilt dies nicht und so darf vom Versicherungsmakler erwartet wer-
den, dass er den Markt im Kundeninteresse sondiert.

Erstaunlich ist, dass Angaben zum Produktspektrum bei Vermittlungen im Kapitalanlagebereich bei
WpHG-Unternehmen entbehrlich erscheinen und nur Berater dazu verpflichtet sind. Dies gilt aber
nicht flr privilegierte Unternehmen, weil dabei nicht zwischen Beratern und Vermittlern unterschie-
den wird, so dass die fiir Berater geltende Pflicht sich auch auf alle Vermittler erstreckt. Im Versiche-
rungsbereich erkannte man das Erfordernis, Vermittler klar zwischen Vertretern der Versicherungs-
unternehmen (Produktspektrum = Angebotsspektrum des Versicherungsunternehmens) und ande-
ren, sog. Makler, zu trennen, die das Spektrum keinesfalls einschranken diirfen (Produktspektrum =
Marktangebot). Eine solche Klarheit besteht im Anlagebereich nicht.

Die Informationspflichten sind auf diesem Gebiet vollkommen unzureichend und unsystematisch
bestimmt, so dass der Nutzen fiir Verbraucher nicht erkennbar ist. So werden sich Finanzanlagever-
mittler als ungebundene Vermittler darstellen, die so auch die Unabhangigkeit von Produktemitten-
ten verkiinden und zugleich in der Lage sind, diese Unabhangigkeit im Einzelfall zu nutzen, um ein auf
ihre Interessen zugeschnittenes Produktspektrum festzulegen. lhr rechtliches Leitbild hatte vielmehr
an dem der ungebundenen Vermittler im Versicherungsbereich, den Maklern, orientiert werden
miussen. So aber ist der Finanzanlagenvermittler ein gleichfalls unerwiinschter Intermediar, wie er
sich im Versicherungsbereich mit dem Mehrfachvertreter etabliert hat, der auch die Unabhangigkeit
reklamiert. Die Interessenlage bei der Produktvermittlung ist nicht hinreichend transparent und das
Geschaftsmodell kann nicht klar gegeniiber Beratern ohne Vermittlungsinteresse, Vermittlern als
Sachwalter ihrer Kunden und Vertretern von Emittenten abgegrenzt werden.

Die Geschaftsmodelle der drei groBen und sich in der Vergangenheit stets als ,,unabhangig” darstel-
lende Strukturvertriebe DVAG, Swiss Life Select (friiher AWD) und MLP sind im Zuge der verdnderten
rechtlichen Umfeldes ganzlich neu konturiert und unterscheidbar:

Die MLP Finanzdienstleistungen AG ist einerseits Versicherungsmakler und damit sind auch alle
MLP vertretenden Unternehmer Makler. Andererseits ist MLP ein Kreditinstitut mit gebundenen
Beratern und Vermittlern.
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Die Deutsche Vermoégensberatung AG (DVAG) ist dagegen Versicherungsvertreter und Finanzanla-
genvermittler mit eingeschrankter Erlaubnis (offene Investmentverméogen).

Die Swiss Life Select Deutschland GmbH ist dagegen Mehrfachvertreter verschiedener Versiche-
rungsunternehmen und Finanzanlagenvermittler mit eingeschrankter Erlaubnis (offene und ge-
schlossene Investmentvermogen).

Der Begriff der Unabhangigkeit wird also recht verschieden interpretiert. Die DVAG gibt sich als ab-
hangig, die Swiss Life Select legt Wert auf ihre geprifte Auswahl von Produkten und Emittenten, MLP
tritt als Versicherungsmakler als produktunabhangig auf, als Anbieter von Kapitalanlagen besteht
dagegen der Raum, das Produktspektrum nach Unternehmensgesichtspunkten festzulegen.

Im Jahr 1995 wurde eine Prognose zur weiteren Entwicklung dieser Finanzvertriebe gestellt: ,,Es ist
anzunehmen, dass die Verflechtungen weiter zunehmen werden, da die Strukturvertriebe den sys-
tembedingten und marktbedingten Umstrukturierungsprozess vielfach nur zum Preis einer weiterge-
henden Abhangigkeit von Produktlieferanten werden realisieren konnen. Diese Abhdngigkeit besteht
heute durchweg. Die Deutsche Vermogensberatung AG berat nicht und befasst sich am Rande auch
mit Vermogen, ist aber primar Versicherungsvertreter, verflochten mit der Generali-Gruppe. Die
Swiss Life Select mutierte ebenso zu einem Versicherungsvertreter innerhalb der Swiss Life Gruppe.
Eine bessere Prognose wurde damals fiir das von MLP praferierte Geschaftsmodell gestellt. Der Ver-
trieb ist nach wie vor unabhangig, selbst wenn sich inzwischen mehrere groRe Finanzinstitutionen
maRgeblich an dem Unternehmen beteiligten. Aber auch MLP kam nach starkem Wachstum bis in
das Jahr 2000 in erhebliche finanzielle Turbulenzen, wie sich am Aktienkurs (Hochstkurs €187 im
Oktober 2000, aktueller Kurs unter €5) zeigt. Auch heute ist MLP mehr Vermittler als Berater und hat
seit mehr als 10 Jahren grolRe Schwierigkeiten, sein Geschaftsmodell (iberzeugend zu prasentieren,
wie dies auch gleichfalls am Aktienkurs festzustellen ist.*

6.2.1.2 Restriktionen

Je groRer die Einschriankung des Produktspektrums entsprechend der Zielsetzung des Dienstleis-
tungsanbieters, desto mehr verstarken sich Interessenkonflikte. Daher hat ein Anbieter zunachst
Uber ggf. bestehende Einschrankungen zu unterrichten. Im Versicherungsbereich verbindet sich dies
mit der Statuserklarung (Erklarung Gber die Art der Tatigkeit als Berater oder Vermittler) und der
Registereintragung und im Anlagebereich bestehen dazu gesonderte Informationspflichten, keine
Regelungen bestehen im Kreditbereich. Diese Regelungen lassen jedoch die erwiinschte Transparenz
vermissen. Im Versicherungsbereich soll diese Klarheit aus der Statuserklarung folgen, die aber
Interpretationspielraume zuldsst, wahrend im Anlagebereich der Status nicht als Kriterium verwandt
wird, sondern eine unterschiedlich — nach Wertpapierfirmen und privilegierten Firmen — prazise ge-
fasste Pflicht zur Offenlegung besteht.

Darauf bauen die Pflichten zur Information tiber empfohlene Produkte auf. Der Gedanke besteht

darin, dass ein Verbraucher — in Kenntnis eventueller Einschrankungen des Produktspektrums — sich
zunehmender Beschrankungen bewusst ist, und somit empfohlene Produkte genauer zu prifen und
insb. Alternativen zu vergleichen hat. Aus diesem Grunde sind ein Ubersichtliches und standardisier-
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tes Produktinformationsmerkblatt — zusammen mit den das Produkt beschreibenden Vertragsunter-
lagen — auszuhandigen. Diese Unterlagen dienen auch dazu, hinreichende Transparenz liber den
wirtschaftlichen Aufwand sicherzustellen, den ein Verbraucher zu leisten hat. So wird in der Regel
verlangt, Uber die Kosten, die mit einem Produkt verbunden sind, Auskunft zu erteilen. Dies gilt fir
Kapitalanlagen, Kredite und auch Versicherungen. Meist sind auch die Kosten nach Vertriebs- und
Verwaltungskosten aufzugliedern. Aus diesen Informationen kann nicht iber die Hintergriinde einer
Produktempfehlung, die Steuerungseinfliissen unterliegt, geschlossen werden, so dass weitere In-
formationen notwendig werden, um die Interessenlage zu erfassen. Es stellt sich aber die Frage,
weshalb auch ein Anbieter, der auf Grundlage des Marktes Empfehlungen abgibt und dafiir auch
haftet, verpflichtet wird, dem Kunden alle diese Unterlagen auszuhandigen, die diese ohnehin in der
Regel nicht verstehen wird.

Eine besondere Problematik stellt sich im Kreditgeschaft. Bisher wird die Beratung nicht als erlaub-
nispflichtiges Finanzgeschaft betrachtet. Dies hat zur Folge, dass ein fiir die Beratung aufzuwenden-
des Honorar — im Fall einer Vermittlung — in den ,,Preis” des Kredites , eingerechnet” wird und im
Effektivzins auszuweisen ist. So aber wird der Preis des Finanzproduktes verteuert und die Vergleich-
barkeit verzerrt. Diese Regelung weicht von den Bestimmungen im Wertpapier- und Versicherungs-
bereich klar ab, wo die Kosten einer Beratung ausgewiesen und von den Kosten eines Finanzprodukts
klar abgegrenzt werden und auch nicht in die Kosten eines vermittelten Produktes einflieBen. Und es
gilt darlber hinaus, dass kalkulierte Produktkosten, die als Vergiitungsbestandteile einer Beratung
oder Vermittlung anzusehen sind und an den Leistungserbringer ausgezahlt werden, dem Kunden
gegenliber offenzulegen und oder an diesen ggf. weiterzureichen sind. Ist dies aus rechtlichen Griin-
den nicht moglich, wie bspw. bei Versicherungen, so diirfen solche Produkte nicht vermittelt werden.
Auf diese Weise werden im Kreditbereich sogar negative Anreize gesetzt, eine Beratung in Anspruch
zu nehmen.>

6.2.2 Steuerungsregeln

Die Steuerung einer Tatigkeit, bspw. der Beratung oder Vermittlung, ist als komplementar zur Festle-
gung des Produktspektrums zu verstehen. Je mehr ein solches beschrankt ist, desto héhere Anreize
sind zu setzen, um den dadurch sich einstellenden Wettbewerbsnachteil auszugleichen. In einem
groBen Produktspektrum findet sich immer fir einen Kunden ein bedarfsgerechtes Produkt. Je klei-
ner das Angebot, desto mehr muss dafiir geworben werden und ggf. auch eine Bedarfsumstellung
des Kunden ausgeldst werden, damit sich ein Angebot als bedarfsgerecht erweist. Die Steuerung
setzt die Anreize, etwas zu tun und anderes zu unterlassen, damit das Angebot keim Kunden ,an-
kommt“. Welches Modell der Beratung und Vermittlung nun gewahlt wird, um im Wettbewerb er-
folgreich zu sein, hangt von den gegebenen Voraussetzungen ab, (iber die ein Betreiber eines solchen
Modells verfiigt. Wer viele Kunden gewonnen oder dazu einen glinstigen Zugang hat, wird ein Inte-
resse haben, deren Potential voll auszuschopfen und dazu ein breites Produktangebot vorhalten. Die
Steuerung des Geschéfts kann dann darauf ausgelegt werden, das Ergebnis je Kunde zu maximieren.
Das Produktprogramm wird dann dem Kundenbedarf entsprechend verandert und erweitert. Wer

2 \W. P, Warth, ,,Outsourcing im Bankvertrieb: Eignen sich der Strukturvertriebe zur ErschlieBung von Privat-
kundensegmenten?”, in: Bank und Markt 11 (1995).
>* portfolio International 11.11.2010, ,,Die Baufinanzierung auf Honorarbasis wird auf kaltem Weg erledigt.”
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dagegen ein bestimmtes Produkt verkaufen will und Vorteile davon hat, dass durch eine Volumen-
steigerung das Ergebnis verbessert wird, verfolgt das Ziel, es stets neu zu suchenden Interessenten
anzubieten. Er benétigt dazu ein Konzept, dass auf die Interessentengewinnung ausgelegt ist. Dem-
entsprechend werden die Geschaftsmodelle der Berater und Vermittler konturiert und dementspre-
chend ergeben sich auch die Anforderungen. Wer primar Interessenten wirbt, wird auf die Kommu-
nikationskompetenz grolRen Wert legen, wer ein breites Produktangebot anbieten will, dem kommt
es auf Sachkompetenz an. Im ersten Geschaftsmodell kommt es auf die Bereitschaft zum , Klingelput-
zen“ an und die Person des Vermittlers steht im Vordergrund, im zweiten ist das Wissen um Produkte
und damit verbundene Sachverhalte entscheidend Beratungsmethodik sowie Informationssysteme
werden erfolgskritisch.

Beides ist nicht einfach unter einen Hut zu bringen und so ergibt sich aus der Vielfalt der Vorausset-
zungen und darauf aufsetzender Steuerungskonzepte eine groRe Zahl verschiedenartiger Geschafts-
modelle.

6.2.2.1 Handlungsmotive

Berater und Vermittler stehen in einem Spannungsverhaltnis zwischen Anbietern und Nachfragern
nach Produkten. Welche Interessen er verfolgt, hangt entscheidend davon ab, von welcher Seite
seine Tatigkeit vergltet wird. Wird die Tatigkeit als knapp und wichtig von einem Kunden akzeptiert,
so wird er dafiir ein Honorar aufwenden und der Dienstleister ist von indirekten Verglitungen aus der
Produktvermittlung unabhangig. Je weniger dies aber der Fall ist, desto mehr muss der Dienstleister
sich den Interessen der Produktanbieter zuwenden und solche indirekten Vergiitungen anstreben.”
Dem kénnen Grenzen gesetzt sein, wenn etwa verlangt wird, dass ein empfohlenes Produkt sich aus
einer hinreichenden Zahl am Markt angebotener Produktalternativen hervorhebet und den Anforde-
rungsbedingungen des Kunden entsprechen muss. Mit einer solchen Bestimmung werden jedoch
Urteile ausgelost, die auf Bewertungen des Dienstleisters beruhen und die durch indirekte Vergi-
tungsanreize beeinflussbar sind. So steht ein Makler vor der Entscheidung, ob er am Markt angebo-
tene Produkte mit geringen Provisionen bei seiner Marktbeurteilung herziehen muss. Eine dhnlich
nicht eindeutige Vorgabe besteht, wenn er bei gleichwertigen Produktalternativen diejenige empfeh-
len kann, die eine hohere Provision ausldst, weil er in diesem Fall davon ausgehen kann, dass langer-
fristig diese Losung Nachteile fiir den Kunden erwarten lasst.

Was die Bezahlung angeht, so ist in der Gberwiegenden Zahl der Falle, mit denen sich Finanzinstituti-
onen befassen, die Beratung mit einer Produktvermittlung verbunden. Der Markt ist daher so kon-
struiert, dass aus Produktvermittlungen regelmaRig Provisionen an die Vermittler flieRen, von weni-
gen Produkten abgesehen, die kaum Bedeutung haben. Die Bezahlung von Beratungen und Vermitt-
lungen findet daher meist indirekt statt, indem durch den Produkterwerb Zahlungen an den Produkt-
emittenten geleistet werden, aus denen die Bezahlung der Vertriebsleistung (Beratung, Vermittlung)

>* Bei Provisionszahlungen ist nicht nur die Hohe der Provision wichtig, die einen Anreiz zur Vermittlung setzt,
sondern auch die Abhangigkeit des Provisionssatzes, der ggf. mit dem vermittelten Umsatz zunimmt und so
dem Zusatznutzen aus positiven Skalenertrdgen bei Emittenten entspricht. Aus solchen progressiven Provisi-
onssystemen werden weitere Anreize ausgelost, die Interessenkonflikte verstarken.
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moglich ist.”> Wegen der Komplexitat der Finanzprodukte kénnen Vermittlungen auch mit Beratun-
gen verbunden sein, die auch sehr aufwendig sein kénnen, so dass dafiir ein gesondertes Honorar
gerechtfertigt sein kann.

Da also der Markt durch Produkte bestimmt ist, die mit Provisionszahlungen belastet sind, weil im
Vertrieb die Vermittlung als Geschaftsmodell dominiert, so ware eine Auflésung der Interessenge-
gensatze dann am besten erzielbar, wenn ein Berater verpflichtet ware, grundsatzlich vom Kunden
ein Honorar zu fordern und alle mit dem Geschéaft zusammenhangenden Provisionen an den Kunden
auszukehren. Dem steht seit Jahrzehnten das sog. Provisionsabgabeverbot im Versicherungsbereich
entgegen. Dies hat zur Folge, dass liber Provisionen nicht offen gesprochen wird und sogar eine
Offenlegungspflicht bei der Verabschiedung der fiir den Verbraucherschutz relevanten EU-Richtlinie
IMD vermieden wurde. Dies hatte zur Folge, dass auch die Trennung von Beratung und Vermittlung
in Deutschland auf ungewohnliche Weise und anders als in anderen Staaten der Europaischen Union
gelost werden musste. Der (Versicherungs-)Berater darf im Fall einer akzessorischen Vermittlung von
Versicherungen keine Provision annehmen. Dies bedeutet, dass er nur Produkte empfehlen wird, die
ohne Provision kalkuliert sind, und das ist ein kleiner Teil des Marktangebots, oder aber er empfiehlt
andere Produkte, bei denen der Verzicht auf eine Provisionszahlung dann weder ihm noch dem Ver-
braucher zukommen darf. Der Vermittler darf dagegen Provisionen annahmen, nicht aber diese —
auch anteilig — an Verbraucher abgeben; er darf auch nicht Giber eine in engem Zusammenhang mit
der Vermittlung hinausgehend beraten und dafiir ein Honorar verlangen. Da diese Losung fir Ver-
braucher nachteilige finanzielle Folgen haben kann, kann auch hier ein unzureichender Verbraucher-
schutzes festgestellt werden.

Die aktuelle Beurteilung des Provisionsabgabeverbots ldasst Zweifel aufkommen, ob dieses noch lange
weiterbestehen kann.”® Neuere Urteile verstarken den Druck.”” Von groRer Bedeutung ist die Ent-
scheidung des Verwaltungsgerichts Frankfurt vom 24.10.2011 (Az. 9 K 105/11.F), nach der das Verbot
nicht grundsatzlich gilt. Das Urteil ist inzwischen rechtskraftig. Damit ware nun der Weg frei, die im
Kapitalanlagebereich gewahlte Losung auch im Versicherungsbereich grundsatzlich anzuwenden.*®
Bericksichtigt man die Interessen der Versicherungsunternehmen, ihre Preissetzungsmacht auch
Uber die Vermittler in Markt durchzusetzen, so ware es denkbar, den Produktanbietern das Recht
einzurdumen, gebundenen Vermittlern die Provisionsabgabe ganz oder teilweise zu untersagen.

>> Wird ein Produkt direkt vom Emittenten verkauft, so erspart dieser die Provision, sofern er eine solche kalku-
liert hat. Ersatzweise wird er aber Kosten fiir den Verkauf berechnet haben, so dass mit dem Kauf auch alle
Kosten einschlielilich einer Beratung ausgeglichen werden.
5 W. P. Warth »Zum Stand des Provisionsabgabeverbots”, Dezember 2010, Working Paper, unveroffentlicht.
[Download unter www.warth-consulting.de/neue geschaeftsmodelle.html]
> W. P. Warth, ,,Das Wirrwarr der Vorschriften geht zu Lasten der Makler”, Versicherungswirtschaft Heft 23
(2010).
>% Seit Mai 2012 besteht ein sog. Konsultationsverfahren, mit dem die BAFIN eine Neuregelung bzw. Prazisie-
rung der bestehenden Regeln anstrebt. Siehe
www.BAFIN.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2012/kon 0412 verbot sonderverguetung
va.html. Im Jahresbericht 2013 schreibt dazu die BAFIN: ,,... kam nach Auswertung der Stellungnahmen und
der rechtlichen Prifung zu dem Ergebnis, dass es zumindest keine zwingenden Griinde dafir gibt, die Verbots-
normen aufzuheben. Sollen sie jedoch weiter Bestand haben, missten sie, auch unter Beriicksichtigung des
Urteils des VG Frankfurt, modifiziert werden. Alternativ dazu kdme in Betracht, die Normen vollstdndig oder
teilweise aufzuheben.”
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Dann kdnnte das Provisionsabgabeverbot grundsatzlich aufgehoben werden. Die Rechtslage ist der-
zeit ungeklart.”

Ist ein Berater oder Vermittler auf Empfehlungen aus dem Marktangebot rechtlich festgelegt, so
besteht dennoch eine Einflussnahme auf die Empfehlung, die aus den Provisionsangeboten der Emit-
tenten entsteht. Diese kann nur dann ausgeschlossen werden, wenn die aus Vermittlungen freiwer-
denden Provisionen bedingungslos an den Kunden auszukehren sind. Eine solche Bestimmung gilt,
sofern ein Berater im Anlage- oder Versicherungsbereich ausschlieflich gegen ein vom Kunden auf-
zuwendendes Honorar tatig wird. Die Unterscheidung von Anbietern, die aus dem Marktangebot ihre
Empfehlung ableiten und anderen, die ein groRes Produktspektrum zugreifen, hangt an der rechtli-
chen Formulierung und der Entscheidung, ob das Produktspektrum des Anbieters ,hinreichend” ge-
streut ist. Dies bedeutet, dass der Anbieter einer Anlageberatung (WpHG § 31 Abs. 4c) ,,seiner Emp-
fehlung eine hinreichende Anzahl von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten zu Grunde
legen [muss], die a) hinsichtlich ihrer Art und ihres Anbieters oder Emittenten hinreichend gestreut
sind und b) nicht beschrankt sind auf Anbieter oder Emittenten, die in einer engen Verbindung zum
Wertpapierdienstleistungsunternehmen stehen oder zu denen in sonstiger Weise wirtschaftliche
Verflechtungen bestehen; Gleiches gilt flr Finanzinstrumente, deren Anbieter oder Emittent das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst ist,....“. Flir den Anleger einer Versicherungsberatung
heillt dies (VVG § 60i.V. mit § 68), dass er ,eine hinreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen
Versicherungsvertragen und von Versicherern zu Grunde zu legen [hat].” Eine Prazisierung des Be-
griffs hinreichend steht jedoch aus, so dass es auch an einer klaren Unterscheidung von Anbietern,
die ausschlieflich im Kundeninteresse téatig sind, und anderen Anbietern, die Produktabsatzinteres-
sen eindeutig nicht ausschlielRen, fehlt.

Wahrend Provisionen unmittelbare Anreize auslosen, konnen auch andere materielle und immateri-
elle Vorteile zur Vertriebssteuerung genutzt werden. Solche spielen dann eine Rolle, wenn Produkte
bewusst mit niedrigen Vertriebskosten (einschl. der Provisionen) kalkuliert werden und ein aus dem
Wachstum erzielbarer Ertrag zwischen dem Emittenten und Vertriebspartnern — ohne direkte Zu-
rechnung zu Produktverkaufen - geteilt wird. In diesem Fall werden Skaleneffekte zwischen Produ-
zenten und Vertrieb geteilt und die Vertriebskosten so eingestellt, dass die Produkte durch giinstige
Preise im Wettbewerb gut absetzbar sind. Der Ertrag, der dem Vermittler auf diese Weise zukommt
und ggf. nicht einer die Beratung oder Vermittlung unmittelbar durchfiihrenden Person zurechenbar
ist, kann dazu verwandt werden, andere Anreize zu finanzieren, die auf das Verhalten bei Beratungen
und Vermittlungen sich auswirkt (Auszeichnungen oder Einladungen zu besonderen Events als imma-
terielle Anreize sind haufig, auch materielle Vorteile, wie sog. Incentive-Reisen). Immaterielle Anrei-
ze, die innerhalb einer Organisation wirksam werden, beeinflussen die Beratung und Vermittlung,
bspw. weil eine mit dieser Aufgabe betraute Person nach Anerkennung strebt. Sie sucht danach, er-
folgreich auch im Sinn der institutionell geschaffenen Regeln tatig zu sein, um diese Anerkennung zu

> ,Wir weisen darauf hin, dass zwar die BAFIN wegen des Urteils in Frankfurt vorerst nichts mehr gegen Ver-
stoRe gegen das Provisionsabgabeverbot unternehmen wird. Eine Provisionsabgabe bleibt aber vorerst weiter
mit einem gewissen Risiko belastet: Es ist nicht vollig ausgeschlossen, dass Wettbewerber gegen VerstélRe ge-
gen das Provisionsabgabeverbot vorgehen und bei anderen Gerichten damit noch Erfolg haben, solange das
Verbot nicht offiziell aufgehoben ist.” Siehe dazu:
www.wirth-rechtsanwaelte.com/taetigkeitsfelder/makler-vermittlerrecht/provisionsabgabeverbot/.
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erleben. Diese Regeln, die generell als Regeln der Vertriebssteuerung verstanden werden, missen
daher mit den gesetzlichen Bestimmungen kompatibel sein und die mit der Vertriebssteuerung be-
trauten Personen haben dies sicherzustellen. Solche Steuerungsmethoden kommen vor allem in gro-
Reren Konzernen und Finanz-Verbiinden eine Rolle, die nur wenig Geschafte mit ungebundenen Be-
ratern und Vermittlern durchfiihren und daher von Marktbedingungen unabhangiger sind. Sie wirken
aber auch innerhalb von groReren Vertriebsstrukturen, die fiir die sich daher der Begriff der Struk-
turvertriebe entwickelt hat, der zum Ausdruck bringt, dass der Erfolg im Aufstieg innerhalb der Struk-
tur liegt, so dass davon ein starker Expansionsantrieb ausgeht.

Auch Convenience ist ein wichtiger Steuerungsfaktor, der nicht auf die Ertragsseite eines Beraters
oder Vermittlers wirkt, sondern auf die auf ihn entfallenden Kosten. Ein Emittent kann —anstelle ho-
herer Provisionen —auch Serviceangebote bereitstellen, die einen Vermittler animieren, seine Pro-
dukte in Betracht zu ziehen. Solche Services haben Kosteneinsparungen bei Berater und Vermittler
zur Folge. Sie kénnen in der Bereitstellung von Information, die fiir die Beratung und Vermittlung von
Bedeutung ist und den rechtlichen und wirtschaftlichen Zusammengang, in dem ein Produkt steht,
umfassen, bestehen, oder auch in Informationssystemen, die Beratungs- und Vermittlungsprozesse
unterstiitzen. Auch Angebote zur Uberlassung von IT-Systemen zihlen dazu. Dadurch kénnen nicht
nur Vorteile auf der Kostenseite sich ergeben, sondern der Serviceanbieter kann auch eine Beeinflus-
sung durch die Art der Info Aufbereitung oder des in Systemen hinterlegten Prozessdesign bewirken.
Beachtet werden muss, dass oft nicht die Emittenten solche Services anbieten, sondern mit diesen
verbundene Unternehmen (oder solchen nahestehende), die selbst mit einer Erlaubnis als Vermittler
tatig sind und den teil des Vermittlungsprozesses abdecken, der die Produkt-Transaktionen durch-
fahrt.

Betrachtet man den Markt, in dem durch viele kleine Dienstleister tatig sind, so wird klar, dass der
Spagat von GréRe und Dienstleistungsumfang, will man sich nicht als Produktvertreter aufstellen,
schwierig ist und der Komplexitdt wegen die Arbeitsteilung notwendig macht. Beratung und Vermitt-
lung sind in der Regel einen grofReren institutionellen Rahmen einer Finanzinstitution oder mehrerer
Finanzinstitutionen eingebettet, so dass auch andere Funktionen auf die Erbringung dieser Leistun-
gen aufgrund arbeitsteiliger Organisation einwirken. Vor allem die Gestaltung des Produktspektrums
und die Bewertung von Produkten, die im Rahmen einer Empfehlung dann relevant ist, werden hau-
fig zu groRen Teilen aus dem unmittelbaren Prozess von Beratung und Vermittlung herausgel6st und
von zuarbeitenden Funktionen erbracht, auf deren Ergebnisse dann bei der Beratung oder Vermitt-
lung zugegriffen werden. Diese Aufteilung kann innerhalb einer Finanzinstitution erfolgen oder zwi-
schen verschiedenen Finanzinstitutionen aufgeteilt sein. Dies fiihrt dazu, dass spezielle Vermittler mit
Serviceangeboten, die auch Produkt-Transaktionen einschlieBen, dullerst wichtig sind. Diese Gber-
nehmen als ,Obervermittler” die Schnittselle zu den Produktemittenten, die Vermittlungskonditio-
nen aushandelt und den Vermittlungsprozess konsolidiert, wahrend die vielen die Beratung und
Vermittlung gegeniiber Kunden tatigen ,,Untervermittler” sich als Zulieferer verstehen.

Diese ,,Obervermittler” bezeichnen sich als Pools oder Plattformen und fiihren die Geschafte mit
Emittenten oder — im Anlagebereich — auch in Kooperation mit Ausfiihrern ab. Da der Beratungs- und
Vermittlungsprozess eine durchgangige Begrenzung von Interessenkonflikten und deren Offenlegung
verlangt, bedeutet dies, dass alle Geschaftsmodelle, die in einem Prozess kooperieren, um die Bera-
tungs- und Vermittlungsleistung zu erbringen, kompatibel sein missen. So kann im Versicherungsbe-
reich ein Makler nur mit anderen Maklern kooperieren und ein Mehrfachvertreter mit anderen
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Mehrfachvertretern. Im Anlagebereich muss ein Berater oder Vermittler darauf achten, dass ein be-
auftragter Ausfiihrer dem Prozess keine impliziten Restriktionen aufgibt, die den an Kunden erteilten
Informationen widersprechen wiirde. Um eine groRRe Flexibilitat sicherzustellen und diese Bedingung
zu beachten, hat sich das Geschaftsmodell der Wertpapierbank herausgebildet, die als Ausfiihrer fir
Berater und Vermittler arbeitet, einen groen Teil des Marktangebots an Finanzinstrumenten ab-
deckt und nicht als Direktbank zugleich — gegeniliber Kunden — mit diesen Beratern und Vermittlern
im Wettbewerb steht. Diese Ausfiihrer ibernehmen nicht nur die Abwicklung, sondern bieten auch
die Depotverwaltung an und aggregieren damit alle einzelnen Dispositionen der Kunden. Im Versi-
cherungsbereich libernehmen spezielle Makler und Mehrfachagenten diese Rolle und fiihren die
Transaktionen mit Versicherungsunternehmen durch. Entsprechende Geschaftsmodelle bestehen
auch im Kreditbereich.

Aus diesen komplexen Strukturen der Vermittlung ergibt sich auch ein Bedarf, nicht nur Zuwendun-
gen offenzulegen, die auf die Erlose eines Beraters oder Vermittlers wirken, sondern auch andere,
die die Kosten reduzieren oder andere organisatorische Vorteile bieten (Convenience. Dabei kommt
es nicht nur auf den materiellen Wert an, sondern auch auf dessen Prozess einer Verteilung inner-
halb einer Vermittlerkette, die eine Vermittlung gemeinsam erbringt. So ist fiir einen Berater oder
Vermittler nicht nur entscheidend, wie hoch eine empfangene Provision ist, sondern wie diese zu-
stande kommt. Provisionen flieRen ggf. vom Emittenten zu einem Obervermittler und dann zu dem
(Unter-)Vermittler, der die Aufgaben gegeniiber dem Kunden erbringt. Der in der letzten Stufe an-
kommende Provisionsanteil ist also um Anteile gekiirzt, die in anderen Stufen verbraucht werden,
weil diese Teilaufgaben der Vermittlung erbringen. Diese beeinflussen einen Vermittlungsakt durch
die damit verbundenen organisatorischen Ablaufe, weil sie dem ,Endvermittler” Vorteile bieten, aber
gegen die Interessen eines Kunden gerichtet sein kdnnen. So werden bspw. von Obervermittlern
kostenlos Informationssysteme angeboten, die den Beratungs- oder Vermittlungsprozess eines End-
vermittlers unmittelbar beeinflussen und auch auf die Produktempfehlung wirken. Die Vorgaben zur
Vermeidung von Interessenkonflikten sind insb. bei gewerblich tatigen Anlagevermittlern vollkom-
men unzureichend.

6.2.2.2 Restriktionen

Der Einengung von Interessenkonflikten kann durch Offenlegung von Antriebskraften, die auf das
Geschaftsmodell eines Anbieters wirken, entgegengewirkt werden. Dabei kann die Transparenz ei-
nerseits das Verhalten der Kunden verdandern, wenn etwa (iber materielle Anreize zu berichten ist, so
dass daraus eine indirekte Riickwirkung auf den Anbieter und sein Geschaftsmodell ausgeht, oder
aber eine direkte Verhaltensanderung des Anbieters und die Anpassung des Geschaftsmodells er-
reicht werden, wenn die Aufsichtsbehdrde an den Anreizsystemen AnstoRR nimmt.

Die vielfaltigen — aus der Informationsasymmetrie — erwachsenen Probleme im Finanzbereich hat das
Erfordernis der Uberwachung und der Ausdehnung der Reichweite der Uberwachung verstirkt. Die
zunachst auf der EU-Ebene eingeleitete Deregulierung hat die Informationsasymmetrie zu Lasten der
Verbraucher verscharft, so dass die Notwendigkeit eines besseren Schutzes der Verbraucher sich
ergab. Die Umsetzung der beiden EU-Richtlinien IMD und MIFID im Jahr 2007 16sten Verdanderungen
aus, die letztlich auch den Anstol} gab, das Kapitalanlagerecht neu zu ordnen und bestimmte Kapital-
anlagen, die jetzt im KAGB aufgefiihrt sind, in die Gesamtordnung einzufligen. Wegen der grol3en
Bedeutung bisher nur unzureichend und gewerberechtlich regulierter Vermittler wurde auch die
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GewO angepasst und der Rahmen zur Erteilung einer Erlaubnis sowie zur Uberwachung der Vermitt-
ler angepasst. Als Aufsichtsbehdrden sind die BAFIN sowie die regionalen Gewerbedamter zustandig.
Daraus wird ein Problem erwachsen, denn es bedarf sicherlich abgestimmter Vorgehensweisen zur
Schaffung einer rechtlichen Gesamtldsung, die Uber alle Gewerbedamter und Landerhoheiten hinweg,
abgestimmt mit der BAFIN, notwendig wird, zumal auch die Bestimmungen je nach Bereich, Kapital-
anlage, Kredit oder Versicherung, hochst unterschiedlich sind. Ein einheitlicher Aufsichtsrahmen, der
den Anlage-, Kredit- und Versicherungsbereich nach einem gesamtheitlichen Konzept erfasst, ist bis-
her nicht ansatzweise realisiert.

6.2.2.2.1 Gestaltung des Geschaftsmodells

Es bestehen teilweise Vorgaben, wie ein Geschaftsmodell rechtlich zuldssig organsiert sein soll, so
dass Interessenkonflikte nicht systemisch erzeugt werden. Uber die Vorgaben hat die Aufsichtsbe-
horde zu wachen.

6.2.2.2.1.1 Vertriebssteuerung

Im Fall der Beratung werden WpHG-Unternehmen verpflichtet, Vertriebsvorgaben derart auszuge-
stalten, umzusetzen und zu (iberwachen, dass die Interessen der Verbraucher nicht beeintrachtigt
werden (§33 Abs. 1 Nr. 3a WpHG). Dariiber hinaus ist bestimmt, dass mit den damit verbundenen
Aufgaben nur solche Personen betraut werden diirfen, die Gber entsprechende Sachkunde verfiigen
und zuverlassig sind (§34d WpHG). Die Bestimmung schlieRBt auch die gebundenen Vermittler dieser
Unternehmen ein. Erstaunlich aber ist, dass eine entsprechende Regelung fir Finanzanlagenvermitt-
ler nicht gilt, obwohl doch ihre Tatigkeit die Beratung implizit einschliel3t.

Im Versicherungsbereich, wie auch im Kreditbereich, finden sich vergleichbare Bestimmungen er-
staunlicherweise nicht, obwohl die die vielfaltigen Kooperationsbeziehungen von Vermittlern, die der
GewO unterliegen, zur Entstehung von Interessenkonflikten in besonderer Weise beitragen. Allein
durch das Sachwalterurteil ergibt sich fiir Versicherungsmakler eine besondere Pflicht, konsequent
die Interessenlage der Verbraucher zu bericksichtigen. Die Aufsichtsbehdrde weist aber die Versi-
cherungsunternehmen darauf hin, dass der Steuerung und Kontrolle von Risiken aus der Zusammen-
arbeit mit Vermittlern im Rahmen des Risikomanagements hohe Bedeutung zukommt und der be-
sonderen Aufmerksamkeit bedarf. Insbesondere missen sie iber geeignete Kontrollinstrumente
verfugen, die eine friihzeitige Erkennung von Risiken erméglichen.®

6.2.2.2.1.2 Compliance

Es besteht im Anlagebereich die Pflicht zur Uberwachung der Beratungs- und Vermittlungsprozesse,
so dass eine Finanzinstitution mittels interner Regeln regelmaRig feststellen kann, ob diese entspre-
chend gesetzlicher und erganzender interner Bestimmungen durchgefiihrt werden und welche Kon-
fliktstellen bestehen. In der Folge kénnen dann die Fehler behoben und die Leistungsqualitat verbes-
sert werden. Die Uberwachung ist Aufgabe des Compliancebereichs, der die Bestimmungen der Ver-
triebssteuerung und deren praktische Ausfiihrung tiberwacht und im Bedarfsfall Korrekturen veran-
lasst. Ein wichtiger Kontrollpunkt ist dabei die Kenntnisnahme und Beurteilung von Beschwerden und
die Einfihrung von Regeln, wie mit Beschwerden umzugehen ist, so dass gerichtliche Streitigkeiten

% BAFIN- Rundschreiben mit der Bezeichnung 9/2007 (VA) vom 23.11.2007.

76
Dr. Warth & Partner Unternehmensberatungsgesellschaft mbH, Diskussionspapier ,Verbraucher-
schutz im Finanzmarkt — Bestandsaufnahme®, 9.9.2013



vermieden werden. Dazu zahlen das interne Beschwerdemanagement und auch die Zusammenarbeit
mit auBergerichtlichen Schiedsstellen (Ombudsmann). Das vom Compliancebereich ausgeldste
»,Feed-Back” reduziert systematisch fehlerhafte Prozesse und dient der Minderung von Risiken, zu
dienen. Nun stellen Vertriebsrisiken, also die Gefahr, gesteckte Vertriebserfolgsziele nicht zu errei-
chen, eine eigene Risikoart dar, die im Allgemeinen im Sinne der MaRisk als wesentliches Risiko zu
beurteilen ist. Kreditinstitute wie auch Versicherungsunternehmen haben daher MaRnahmen zu
ergreifen, diese Risiken zu begrenzen.

Was nun die Beratung als kritischen Teil des Vertriebs angeht, so wurde nun fir WpHG-Unternehmen
auch bestimmt, dass die mit Compliance verbundenen Aufgaben an solche Personen libertragen
werden diirfen, die tiber entsprechende Sachkunde verfiigen und zuverlassig sind (§34d WpHG).
Vergleichbare Regeln fehlen fiir Versicherungsunternehmen und Finanzinstitutionen, die der GewO
unterliegen. Letztere sind nicht einmal zur Einrichtung einer Compliance-Funktion verpflichtet.

Im Fall von Beschwerden hat ein WpHG-Unternehmen Verfahren fiir eine angemessene und unver-
zligliche Bearbeitung von Beschwerden vorzuhalten und jede Beschwerde sowie die zu ihrer Abhilfe
getroffenen MaRnahmen dokumentieren (§33 WpHG). Dariiber hinaus sind Beschwerden zu Bera-
tungen der Aufsichtsbehdrde mitzuteilen und ebenso die von der Beschwerde betroffenen Personen
des Unternehmens (§34d WpHG). Verschiedene Verbande der Kreditwirtschaft und des Kapitalanla-
gesektors haben aullerdem Schlichtungsstellen eingerichtet, an die sich Verbraucher im Streitfall,
auch bei Streitigkeiten zu Krediten, fiir die keine gesonderten Bestimmungen gelten, wenden kon-
nen. Eine Pflicht dazu besteht aber bei Unternehmen, die unter das KAGB fallen, so dass dazu die
BAFIN eine Beschwerde- und Schlichtungsstelle eingerichtet hat.

Zum WpHG analoge Restriktionen finden sich fiir Finanzanlagenvermittler nicht.

Versicherungsunternehmen haben Beschwerden aus der Versicherungsvermittlung nachzugehen
(§80a VAG). Weitere Vorgaben zum Beschwerdemanagement bestehen jedoch nicht. Vielmehr ri-
cken die vom Gesamtverband der deutschen Versicherungsunternehmen eingerichteten und aner-
kannten Schlichtungsstellen (§214 VVG) in den Vordergrund, die sich anfallenden Beschwerden an-
nehmen koénnen. Die Versicherungsvermittler haben tber diese Schlichtungsstellen die Verbraucher
in Kenntnis zu setzen. Die Aufsichtsbehdrde hat sich der Beschwerden —wegen ihrer groBen Zahl —
angenommen und dazu Regelungen (Rundschreiben 1/2006 und 9/2007) getroffen. Von einem aus-
reichenden Verbraucherschutz kann erst dann gesprochen werden, wenn in jedem Fall einer Bera-
tung oder Vermittlung, die zu Konflikten fihrt, das Unternehmen, das die Leistung erbracht hat, auch
zu einem Verfahren des Beschwerdemanagement verpflichtet wird und die Einrichtung auBergericht-
licher Schiedsstellen verpflichtend geregelt ist.

6.2.2.2.1.3 Weitere Pflichten
e Aufzeichnungspflicht

Im Anlagebereich besteht fliir WpHG-Unternehmen eine umfassende Aufzeichnungspflicht, ein-
schlieBlich der Protokolle (§34 Abs. 1 WpHG i.V. mit §14 WpDVerQV), wie auch Finanzanlagenver-
mittler (§22 FinVermV). Zusatzlich muss ein WpHG-Unternehmen, sofern es berat, auch Aufzeich-
nungen zur internen (Vertriebs-)Steuerung und Uberwachung der Prozesse erstellen. Die Aufzeich-
nungen sind aufzubewahren. Derart weitgehende Pflichten bestehen im Kredit- und Versicherungs-
bereich bisher jedoch nicht.
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e Prifungspflicht

Jahrliche Priifungen sind im Kapitalanlagebereich bei WpHG-Unternehmen (§37v WpHG) wie auch
Finanzanlagenvermittlern durchzufiihren (§24 FinVermV). Fir Kreditvermittler folgt dies aus der
MaBYV (§16). Die Pflicht im Versicherungsbereich folgt aus dem VVG und speziell fiir Finanzanlagen-
vermittler aus §24 FinVermV. Damit ist zumindest sichergestellt, dass alle geforderten und fiir die
Beaufsichtigung relevanten Unterlagen, auch wenn diese eine unterschiedliche Reichweite haben,
einer externen qualifizierten Priifung unterliegen.

e Kontrollpflicht

Eine gesonderte Pflicht zur Kontrolle der betrieblichen Prozesse besteht bei WpHG-Unternehmen, so
dass Verbraucherinteressen nicht beeintrachtigt werden (§33 Abs. 1 Nr. 3a WpHG). Bei Finanzanla-
genvermittlern entfallt eine solche Pflicht, wie auch im Kredit- und Versicherungsbereich. Eine solche
der Pravention zuzurechnende Pflicht ist aber auch bei anderen Finanzinstitutionen zweckmaRig.

6.2.2.2.2 Transparenz des Geschiftsmodells

Fiir Kunden wie auch die Aufsicht sind weitere Pflichten zur Offenlegung hilfreich, die
Anreizwirkungen und die Arbeitsweise des Anbieters zu beurteilen.

6.2.2.2.2.1 Dokumentationspflicht

Es wurde viel dariiber diskutiert, wem nun die Pflicht zur Erstellung eines Protokolls, niitzen wird. Es
kann dazu dienen, im Streitfall die Auftragslage zu rekonstruieren. Dazu ware es aber einfacher ge-
wesen, die Akteure zum Abschluss eines Vertrags zu zwingen. Dann ware die Ausgangslage klar und
die Folgeschritte, abhdngig von der Tatigkeit der Beratung oder Vermittlung, waren eindeutig gewe-
sen. So also bleiben das Streitpotential und eine zeitlich zurlickliegende Auftragslage, die aus verflig-
baren Unterlagen rekonstruiert werden muss. Je nach Verfligbarkeit wird entweder das Protokoll die
Argumentation den Auftragnehmer oder den Auftraggeber stiitzen. Da die Auftraggeber zur Aufbe-
wahrung der Dokumente verpflichtet werden, darf angenommen werden, dass deren Dokumentati-
onslage besser sein wird, so dass die Protokollpflicht wohl auch dazu dienen wird, den Auftraggeber
zu schitzen. So wird dies auch von den Anbietern verstanden und dementsprechend werden die
Protokolle ,gestaltet”. Dies kann kaum MalRnahme zur Verbesserung des Verbraucherschutzes dar-
gestellt werden.

Ein Beitrag zum Verbraucherschutz ergibt sich allein dadurch, dass die Protokolle aufgezeichnet, ge-
prift und kontrolliert werden, sofern dazu, bspw. im Anlagebereich fiir Wertpapierfirmen, eine Ver-
pflichtung besteht. Dann ist es dem Compliance-Management moglich, Qualitatskontrollen durchzu-
fihren und die Aufsichtsbehorde kann sich vergewissern, dass die Leistungserbringung den Regeln
entsprechend durchgefiihrt wird. Insoweit ist das Protokoll zur Beratung oder Vermittlung wie auch
die anderen Dokumente, die erstellt werden miissen, als Element der Aufsichtspraxis anzusehen.

Die Pflicht zur Protokollerstellung besteht im Kapitalanlagebereich fir WpHG-Unternehmen (§34
Abs. 2a WpHG) und Finanzanlagenvermittler (§§18 FinVermV), sofern diese beraten. Diese Pflicht
besteht generell im Versicherungsbereich, fiir Berater und Vermittler (§6 VVG), aber auch bei der
Vermittlung von Krediten (Artikel 247 §13 BGBEG); der Fall der Beratung zu Krediten ist rechtlich
bisher nicht geregelt. Nicht schlissig ist die Ausnahme bei einer Vermittlung von Kapitalanlagen.
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6.2.2.2.2.2 Offenlegung von Zuwendungen, insb. Provisionen

Bei Kapitalanlagen und Krediten besteht die Pflicht, Gber Provisionen (und andere Zuwendungen)
umfassend Auskunft zu erteilen. Provisionen dirfen nicht vom Berater oder Vermittler eingenom-
men werden, es sei denn, sie wiirden gegenliber dem Verbraucher begriindet und dieser akzeptiert
die Verfahrensweise. Auf diese Weise kann sich ein Verbraucher einen Uberblick verschaffen, wel-
ches direkt zu zahlende Honorar und welche weiteren indirekten Honorare er aufwendet, um die
Leistung einer Beratung oder Vermittlung zu vergiten. Ist dies angemessen, wird er dem Vergi-
tungsvorschlag folgen, andernfalls wird er Korrekturen verlangen. Solche Korrekturen schlieBen auch
die Erstattung von Provisionen ein. So kann auch eine Verglitung vereinbart werden, bei der ein im
Vorhinein vereinbartes Honorar durch anfallende Provisionen reduziert wird, sofern eine Vermittlung
tatsachlich erfolgt.®! Der einfachste Weg wire es, wenn auch im Versicherungsbereich eine solche
Regelung moglich ware. Dem steht aber bisher das Hindernis des umstrittenen Provisionsabgabever-
bots entgegen, auf die unten eingegangen wird.

6.2.2.2.2.3 Offenlegung anderer Einflussnahmen

Sofern Versicherungsunternehmen Einfluss auf die Vermittler austiben, die sich als Serviceanbieter
insb. im Transaktionsbereich aufgestellt haben und diese als Makler tatig sind, so sind die Verhaltnis-
se offenzulegen. Dies ist bisher geregelt, wenn ein Versicherungsunternehmen eine erhebliche Fi-
nanzbeteiligung halt. Im Anlagebereich besteht eine solche Informationspflicht nicht, obwohl B2B-
Wertpapierbanken in der Regel Tochtergesellschaften groRerer Finanzinstitutionen sind.

6.2.3 Fazit

Fiir Kunden ist es schwierig, die Geschaftsmodelle der Berater und Vermittler zu durchschauen. Sie
werden zwar Uber das angebotene Produktspektrum informiert und ggf. auch tber die mit einer
Vermittlung verbundenen Zuwendungen, jedoch erfolgt dies in der Regel recht knapp und oberflach-
lich, so dass Fehlinterpretationen nicht ausgeschlossen sind oder — von der Anbieterseite — ggf. auch
gewollt sind. Die Absichten eines Anbieters, bestimmte Produkte bei seiner Tatigkeit zu empfehlen,
weil ein Absatzinteresse besteht, sind — unter bestehenden rechtlichen Bestimmungen - fiir die meis-
ten Verbraucher nicht erkennbar. Damit verfehlt der bestehende Rechtsrahmen ein entscheidendes
Ziel des Schutzes der Verbraucher.

6.3 Geschiftsmodelle

Verbraucher fragen die Beratung zu Finanzprodukten nach und sind interessiert, solche Produkte zu
erwerben. Was den Prozess der Beratung angeht, die Ableitung einer Produktempfehlung aufgrund
vorgegebener Kriterien und einer darauf aufsetzenden Vermittlung, so sollten dazu einheitliche Be-
stimmungen gelten, zumal die als Produkte erworbenen Problemldsungen in einem erheblichen MaR
unabhangig von einem konkreten Produkt und dessen Zurechnung zu einem bestimmten Rechtsraum
sind. Zur Altersvorsorge kann ein Finanzinstrument, eine Versicherung oder eine kredit8finazierte
Immobilie dienen und die Beratung sollte dazu dem Kunden helfen, seine Entscheidungen sachge-
recht treffen zu kénnen.

® Auch im Bereich der Vermoégensverwaltung, einem weiteren Gebiet des Kapitalanlagebereichs, das hier nicht
weiter untersucht wird, findet dieses Verglitungsmodell breite Anwendung.
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Die Feststellung, dass die Regeln aber je nach Rechtsraum hochst unterschiedlich sind, geht auf die
Ausformung gesetzlicher Bestimmungen hervor, die sehr stark von den Interessen der Unternehmen
gepragt sind, die diese Produkte herstellen und verkaufen. Diese werden entweder dem Bereich der
Kreditinstitute (KWG) oder dem Bereich der Versicherungsunternehmen (VAG) zugeordnet und flr
beide Rechtsraume bestehen noch immer stark unterschiedliche Regeln, wenn es um den Geschafts-
verkehr mit Verbrauchern geht. Eine libergreifende und gemeinsame Interessenlage der Verbraucher
ist bisher vollkommen unzureichend in den verschiedenen Gesetzes beriicksichtigt. Erschwerend
kommt hinzu, dass sich das Kapitalanlagerecht in den Grundsatzbereich nach WpHG und den ,,privi-
legierten” Bereich nach GewO gliedert. Die Verbesserung des Verbraucherschutzes ist also nur durch
eine Harmonisierung dieser verschiedenen Rechtsbereiche sicherzustellen.

Ausgehend von der Annahme, dass Kredite stark normierte Produkte sind, die letztlich tber die Beur-
teilung des Effektivzinses hinreichend klar unterschieden werden kénnen, besteht im Kreditbereich
auBerdem ein vollkommen unterentwickelter Schutz der Verbraucher, vergleicht man die Regelun-
gen mit jenen des Anlage- und Versicherungsbereichs. Die Beratung zu Krediten ist nicht gesetzlich
geregelt, lediglich die Vermittlung.

Da die Geschaftsmodelle der Beratung und Vermittlung in der Regel rechtliche Bereiche Ubergreifend
organisiert sind, ergeben sich eine Vielzahl von Bestimmungen, denen es an einer Systematisierung
mangelt und die so eine mangelhafte Transparenz fiir Verbraucher begiinstigen. Insb. die Erkennung
der Interessenlage einer Finanzinstitution, die fiir einen Verbraucher von hoher Relevanz ist, bleibt
damit oft verdeckt. Der grofSte Teil der Verbraucher steht vor der Aufgabe, Teile seines Einkommens
fir das Alter zurilickzulegen und Altersvorsorge zu betreiben. Welche Interessenlage nun ein Berater
oder Vermittler hat, dazu Lésungen aus dem Bereich der Kapitalanlage, der Versicherung oder des
Kredits (im Zusammenhang mit einem Immobilienerwerbs) zu praferieren, ist fiir einen Verbraucher
kaum erkenntlich, es sei denn, der Anbieter wiirde klarstellen, dass er nur einen Teil des Angebots
vertreten wirde. Dies entspricht aber nicht der Praxis, wo die verschiedenen Sachverhalte bei einem
Kundenbetreuer geblindelt und aus einer Hand angeboten werden.

Im Markt sind in groRer Zahl Geschaftsmodelle anzutreffen, die unterschiedliche finanziellen Frage-
stellungen der Verbraucher abdecken und die daher Produkte anbieten, die sowohl das Kapitalanla-
gerecht wie auch das Kredit- und das Versicherungsrecht beriihren. In der Regel bieten Kreditinstitu-
te auch Versicherungen an und der tGiberwiegende Teil der Versicherungsunternehmen bietet sowohl
Versicherungen wie auch Kredite und Kapitalanlagen an. Dies gilt ebenso fiir Berater und Vermittler;
die gewerberechtlichen Regelungen unterliegen. Diese oft kleinen Unternehmen sind nur dann in der
Lage, wettbewerbsgerecht aufzutreten, wenn sie in Kooperation mit anderen Unternehmen, wie
diese auch Finanzanlagenvermittler, Versicherungsvermittler oder auch WpHG-Unternehmen, eine
Leistung erbringen, die Verbrauchern gegeniiber als gesamthaft erbrachte Leistung erscheint, die
aber auf die Komposition unterschiedlicher Teilleistungen verschiedener Unternehmen unter ver-
schiedenen Rechtsvorschriften zuriickgreift. Aus der Vielfalt der anzuwendenden Regelungen erge-
ben sich Schnittstellenprobleme, die auch Konflikte verursachen kénnen und die allein aus nicht
harmonisierten Rechtsvorschriften hervorgehen.

Je nach Art des berlicksichtigten Sektors wird ein Geschaftsmodell rechtlich unterschiedlich typisiert,
was damit auch unterschiedliche Folgen fiir die Erlaubnis und die Durchfiihrung des Geschafts zur
Folge hat. So unterscheiden sich die Informations-, Organisations- und Verhaltenspflichten zum Teil
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erheblich und es ist kein einheitliches Regelwerk erkennbar, das einen Berater (problem- oder ver-
mittlungsorientiert) vom Vermittler (im Kundenauftrag oder Vertriebsauftrag eines Emittenten) ein-
deutig iber das Anlage-, Schuld- und Versicherungsrecht hinweg unterscheidet. So bestehen durch
das Recht vierzehn unterschiedlich typisierte Unternehmen in diesen drei Sektoren:

= Berater nach WpHG (2 Formen: vermittelnder Berater und problemorientierter Berater auf
Honorargrundlage),

=  Vermittler nach WpHG,

= Anlageberater nach GewO,

= Honorar-Finanzanlagenberater nach GewO,
= Finanzanlagevermittler nach GewO,

= Ausfiihrungsdienstleister nach WpHG,

= Ausfiihrungsdienstleister nach GewO,

= Berater nach VVG,

= (gebundener) Vermittler nach VVG,

= (mehrfach-gebundener) Vermittler nach VVG,
=  Makler nach VVG,

= (Kredit-)Vermittler nach KWG,

=  (Kredit-)Vermittler nach GewO.

Daraus werden die in der Praxis anzutreffenden Geschaftsmodelle gestaltet, die aus vielfaltigen
Kombinationen dieser Rechtstypen entstehen. Aus den Kombinationen von Geschaftsmodellen der
drei Finanzsektoren (Kapitalanlage, Versicherung, Kredit) ergibt sich dann eine Vervielfaltigung an
Geschaftsmodellen mit unterschiedlichen Regelungswerken, deren Nutzen fiir Kunden héchst zwei-
felhaft und deren verschiedenartige Bestimmungen nicht ansatzweise nachvollziehbar sind. Schliel3-
lich ist zu beachten, dass auch die Zusammenarbeit von Geschaftsmodellen unterschiedlicher Funkti-
onen (Beratung, Vermittlung, Ausfiihrung) tblich ist, so dass die Zahl der Geschaftsmodelle noch
weiter gesteigert wird. Daraus ergibt sich auch eine hohe Komplexitat fiir die Betreiber eines Ge-
schaftsmodells, die sich in unterschiedlichsten rechtlichen Anforderungen begriindet. Dem steht eine
ebensolche Komplexitat auf der Seite der Kunden entgegen, die aufwendig zu priifen haben, welches
Geschaftsmodell eine Leistung bedarfsgerecht erbringen kann.

Fiir Verbraucher sind die wirtschaftlichen Folgen, also die Komplexitatskosten, zu tragen und zudem
ist fiir sie kaum zu erkennen, mit welchem Geschaftsmodell individuelle Bediirfnisse und Praferenzen
in nachvollziehbarer und passender Form erfillt werden kénnen, zumal je nach Art des Geschafts-
modells die Interessenlage des Anbieters und das Angebotsspektrum unterschiedlich konturiert sein
kann. So muss bspw. ein als ungebunden sich darstellender Vermittler das Marktangebot priifen,
sofern es um die Empfehlung einer Versicherung geht, eine solche Bestimmung gilt aber nicht im Fall
von Kapitalanlagen (und auch Krediten).

Die Unterschiede der Anforderungen an die Geschaftsmodelle ergeben sich aus drei Griinden:

- erstens, weil - im Anlagebereich - das Wertpapierrecht und das Gewerberecht unter-
schiedlich konturiert sind,
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- zweitens, weil

0 einerseits viele Dienstleister in ihrem Geschaft Produkte unterschiedlicher
Rechtsrdaume anbieten, und

0 andererseits diese Dienstleister, vor allem kleinere Unternehmen, in der Regel mit
anderen Dienstleistern kooperieren, um die Beratung und Vermittlung wirtschaft-
lich erbringen zu kdnnen und diese Dienstleister unterschiedlichen rechtlichen
Bedingungen unterliegen,

- drittens, weil die steuerrechtlichen Bestimmungen auf Produktpraferenzen und damit auf
die Geschaftsmodelle der Dienstleister Einfluss nehmen.

Das nur gering harmonisierte Recht schafft somit komplexe Geschaftsbedingungen und belastet die
Geschaftsmodelle mit Kosten, die letztlich von Kunden zu zahlen sind, durch Honorare, Produktkos-
ten und Fehlentscheidungen aufgrund von Transparenzmangeln.

6.3.1 Wertpapier- und Gewerberecht

Die neueren Bestimmungen zum Kapitalanlagebereich, die eine Unterteilung der Vorschriften in sol-
che des Regelfalls und andere, die nur von privilegierten Finanzinstitutionen anzuwenden sind, sind
generell zur Verbesserung des Verbraucherschutzes geeignet, auch wenn weiterer grolRer Ergan-
zungsbedarf sich zeigt und nicht einsichtig sein soll, weshalb der Schutz der Verbraucher unterschied-
lichen Regelungen unterworfen ist, sofern der Kunde mit einem WpHG-Unternehmen oder einem
Finanzanlagenvermittler in Kontakt steht.

Die privilegierten Finanzanlagenvermittler unterliegen geringeren Anforderungen an die Ausiibung
ihrer Tatigkeit. Dies erstreckt sich an die fachlichen Voraussetzungen, die Haftung fir die Tatigkeit
(u.a. wird kein Eigenkapital gefordert), die Professionalitat des Geschéaftsbetriebs, usw. Daher wéare
es auch gerechtfertigt, deren Tatigkeitsspektrum einzuschranken und diesen besonders riskante Ka-
pitalanlagen vorzuenthalten. Dieses Prinzip wurde zwar bei der Umsetzung der MIFID in deutsches
Recht im Jahr 2007 angewandt und so wurde die Vermittlung von Investmentfonds mit zuséatzlichen
Risiken untersagt. Das Prinzip wurde aber bei der Einflihrung des KAGB nicht weiterverfolgt. Der Vor-
schlag, im KAGB in Analogie zum (alten) InvG (Trennung von (normalen) Investmentfonds und sol-
chen mit zusatzlichen Risiken aus Krediten bzw. Kreditderivaten) eine Unterteilung nach zwei Risiko-
klassen (einfach und komplex) vorzunehmen, wurde nicht aufgegriffen. Daher war eine Entscheidung
ausgeschlossen, die bei Investmentfonds anzuwendende Regel zum Prinzip zu erheben und auf ande-
re Vermoégensanlagen ebenso anzuwenden.

Finanzanlagenvermittler unterliegen auch nicht vergleichbaren Verpflichtungen zur Begrenzung von
Interessenkonflikten wie Wertpapierfirmen. Zudem fehlt eine weit gefasste Verpflichtung zur Trans-
parenz hinsichtlich des Produktspektrums, das vom Vermittler einer Auswahl bei einer Empfehlung
zugrundegelegt wird. Eine zu § 5WpDVerQV vergleichbare Regelung fehlt und so werden sich diese
Vermittler weiterhin als unabhangig darstellen und kénnen damit den Anschein vermitteln, sie wir-
den sich bei Empfehlungen auf das Marktangebot stiitzen. Tatsachlich sind aber viele dieser Vermitt-
ler auf wenige Anlagegesellschaften festgelegt, deren Produkte sie ,,verkaufen”. Daher fehlt es an
Transparenz, wenn eine solche zusatzliche Verpflichtung weggelassen wird. Im Versicherungsbereich
hat man dies dagegen sinnvoll geldst und entsprechende Vorschriften fir freie Vermittler, also die
Makler, erlassen.
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Zudem fehlen bei Finanzanlagenvermittlern die Verpflichtungen zur Vertriebsteuerung und Comp-
liance, die gerade bei den komplexen Strukturen, die gerade in diesem Segment notwendig erschei-
nen, um Verantwortlichkeiten flir Verbraucher klar erkennbar zu machen. So wurde das Segment der
Finanzvermittler hinsichtlich der Informationspflichten nur vollkommen unzureichend reglementiert;
dies ist unverstandlich und Gberraschend, denn im Versicherungsbereich wurde fiir alle Vermittler
eine umfassende Verpflichtung zur Transparenz festgelegt.

Auch ist davon auszugehen, dass auch Unterschiede der Sachkunde von WpHG-Unternehmen und
privilegierten Vermittlern zunehmen werden. Dafiir sind einerseits die neuen Vorschriften maligeb-
lich, aber auch die MaBnahmen im Risk Management der Unternehmen, die zur Fortbildung anregen.
Die unterschiedliche Uberwachungspraxis wird nicht zu einer Konvergenz der Anforderungen beitra-
gen. Die Divergenz wird zudem dadurch gefordert, dass WpHG-Unternehmen, die ein vollstéandiges
Produktportfolio anbieten, einen hoheren Qualitatsanspruch zu erfillen haben, als ein privilegierter
Vermittler, der sich auf einen Teil der Anlageprodukte beschrankt.

6.3.2 Wertpapier-, Schuld- und Versicherungsrecht

Der Wunsch einer Harmonisierung besteht. Die sei am Beispiel der Altersvorsorgeprodukte sowie an
der Vielfalt der Geschaftsmodelle dargestellt, die unterschiedlichen Regeln unterliegen. Die im Markt
relevanten Altersvorsorgeprodukte sind Fondssparplane, Banksparplane und Rentenversicherungen,
die im Rahmen des EStG gefordert werden kénnen. Auf die unterschiedliche Art der steuerlichen
Forderung soll spater eingegangen werden.

Diese Harmonisierung verlangt einerseits die klare Unterscheidung, welche Produkte als Finanzin-
strumente und welche als Versicherungen klassifiziert sind. Am Beispiel der Lebensversicherung zeigt
sich das Problem, zumal diese Produkte sowohl einen Anlage- wie einen Versicherungscharakter
haben. Da also eindeutige Regeln zur Abgrenzung kaum zu finden sind, und dies zeigte sich bereits
bei dem Versuch, eine Regelung Uber , Packaged Retail Investment Products” (PRIPs) auf EU-Ebene zu
entwerfen, kann die Losung nur darin bestehen, fir vergleichbare und substitutionsfahige Produkte,
seien es Kapitalanlagen oder Versicherungen, gleiche Regelungsprinzipien zugrunde zu legen. Ande-
rerseits bedarf es einer Harmonisierung von Vorschriften, die dann greifen, wenn in den Bereichen
der Beratung und Vermittlung Kooperationen stattfinden, die vor allem im Zuge der Vermittlung zur
Ausflhrung der Geschafte mit Emittenten oder an geregelten Markten aus organisationsgriinden
wichtig sind.

6.3.2.1 Abgrenzung der Rechtstypen

Altersvorsorgeprodukte werden sowohl von Finanzinstitution angeboten, deren Tatigkeit durch das
VVG oder das KWG geregelt ist. Insb. fiir staatlich geforderte Altersvorsorgeprodukte ist ein einheitli-
ches Regelwerk notwendig, denn es ist kaum zu vermitteln, dass bspw. ein Riester-Sparplan der Deka
die Vermittler zur Offenlegung der Zuwendungen verpflichtet, nicht aber, wenn ein solcher der Alli-
anz angeboten wird. Im Anlagebereich wird nun die Offenlegung von Zuwendungen gefordert und
dies trifft dann auch auf geférderte Altersvorsorgeprodukte zu, sofern diese als Finanzinstrumente
qualifiziert sind. Flr andere geforderte Altersvorsorgeprodukte, die als Versicherung qualifiziert sind,
gilt das aber nicht. Eine entsprechende Regelung zur Offenlegung misste daher auch in das Versiche-
rungsrecht aufgenommen werden. Generell stellt sich aber die Frage, welches Recht auf geférderte
Altersvorsorgevertrage anzuwenden ist, ist doch fiir die Forderung die ,Restverrentung” von Kapital
vorausgesetzt. Ublich ist, dass die Kapitalanlage-Gesellschaft im Fall eines Fondssparplans oder die

83
Dr. Warth & Partner Unternehmensberatungsgesellschaft mbH, Diskussionspapier ,Verbraucher-
schutz im Finanzmarkt — Bestandsaufnahme®, 9.9.2013



Bank im Fall eines Banksparvertrags Versicherungsnehmer eines Versicherungsunternehmens ist, das
die ,Verrentung” finanziert, ein Geschaft, das zwingend die Mitwirkung eines Versicherungsunter-
nehmens verlangt. Insoweit sind also geforderte Altersvorsorgeprodukte hybride Produkte, fir die
sowohl das WpHG wie auch das VVG anzuwenden sind; im Fall der Banksparpléne gelten entspre-
chend die KWG-Bestimmungen zum Einlagengeschaft. Dann aber ergeben sich widerspriichliche Be-
stimmungen, bspw. zu Provisionen, die im Fall einer Vermittlung durch ein WpHG-Unternehmen
nicht vereinnahmt werden diirfen, aber nach dem Versicherungsrecht auch nicht an den Kunden
weitergegeben werden dirfen; nach dem Kapitalanlagerecht konnte die Finanzinstitution bei einer
Vermittlung auf ein Protokoll verzichten, nicht aber nach dem Versicherungsrecht.

Bei der Kreditaufnahme bei einem Versicherungsunternehmen wird in der Regel der Abschluss einer
Lebensversicherung vorausgesetzt, die zugleich als Tilgungsinstrument fungiert. Dies hat zur Folge,
dass Risikobeitrage der Lebensversicherung bei der Berechnung des effektiven Jahreszinsens zu be-
ricksichtigen sind. Damit wird ein solcher Kreditvertrag natirlich deutlich teurer als ein solcher, der
von einem Kreditinstitut mit Grundbuchsicherung ausgegeben wird, die ja das Lebensversicherungs-
unternehmen ebenso verlangt. Kommt der Vertrag bei einem Versicherungsunternehmen zustande,
ist auch die Provision der Lebensversicherung, die nicht in den Risikobeitragen beinhaltet ist, bei der
Berechnung des effektiven Jahreszinses zu beriicksichtigen, ahnlich dem Fall, bei dem der Vertrag mit
einem Kreditinstitut zustande kommt und der Berater ein Honorar verlangt. Wird nun eine Entschei-
dung durch einen Kostenvergleich beider Kredite und Gber den effektiven Jahreszins bewirkt, so
werden letztlich vollkommen unterschiedliche Angebote verglichen, zumal der Versicherungskredit
im Fall der Lebensversicherung vorzeitigt getilgt wird, im Fall des Kreditinstituts aber nicht. Man
koénnte daher die Kreditvergabe durch Versicherungsunternehmen als diskriminiert bezeichnen. Vor-
teilhafter wiére es, insb. die (einmaligen) Beratungskosten separat und nicht im Effektivzins auszu-
weisen. Dies wiirde dann auch fiir Versicherungsunternehmen den Druck erhéhen, gesonderte Til-
gungstarife flr den Fall eines Immobilienkredits aufzulegen und eine bessere Vergleichbarkeit mit
konventionellen Vertragen der Kreditinstitute zu ermoglichen.

Werden Lebensversicherungen von Kreditinstituten oder Wertpapierfirmen vermittelt, so kdnnen
diese als Anlageprodukte angesehen werden, vor allem dann, wenn sie als Teil eines Anlagekonzepts
verstanden werden, das verschiedene Finanzinstrumente umfasst und auch diese Lebensversiche-
rung einschlieBt.®” Naheliegend wire es, alle Pflichten, insb. die zur Offenlegung von Provisionen,
vollkommen (ber die Rechtsbereiche hinweg, gleich anzulegen.

Da die rechtliche Typisierung der Unternehmen von den praktischen Ausformungen der Geschafts-
modelle im Markt abweicht, letztere aber dem Bedarf und den Praferenzen der Verbraucher ent-
sprechen, ergeben sich aus der rechtlichen Konstruktion vielfaltige Anforderungen an praxisgerechte
Geschaftsmodelle, die nur Kosten erzeugen, fir Verbraucher aber keinen Nutzen bieten. So unterlie-
gen Versicherungsmakler bspw. weitgehend gleichen Tatigkeitspflichten wie auch Versicherungsver-
treter. Im Kontext seiner Rechtsstellung ist der aber Makler verpflichtet, im Interesse der Verbrau-
cher zu handeln. Weshalb wird er dann verpflichtet, samtliche Unterlagen zu vermittelten Produkten
— wie ein Vertreter — einem Verbraucher aufzudrangen, dieser hat kein Priifungserfordernis, so dass
er diese Unterlagen also nicht bendtigt und ggf. auch nicht versteht, denn aus diesen Erwdgungen
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hat er ja den Makler beauftragt. So wiirde es vollauf genligen, den Makler zu beauftragen, diese Un-
terlagen zu verwahren. Des Weiteren verteuert auch die im Versicherungsbereich bestehende obli-
gatorische Trennung von Beratung und Vermittlung den Geschaftsprozess, da Vermittlungserlose
nicht auf eine evt. vorausgehende Beratung anrechenbar sind und die (implizit zu zahlende) Provision
den entstehenden Zusatzaufwand einer Vermittlung, d.h. der Ausfiihrung der Beratung und Umset-
zung in ein geeignetes Produkt, nicht rechtfertigt.

6.3.2.2 Komposition von Rechtstypen

Die wirtschaftlichen Bedingungen und Rechtsvorschriften erfordern die Konstruktion komplexer Ge-
schaftsmodelle, die durch unterschiedliche Kooperationsbeziehungen realisiert werden. Die aus un-
terschiedlichen Wirkungen der rechtlichen Bestimmungen auf verschiedene Beteiligte des Ge-
schaftsmodells sich ergebenden praktischen Folgen erzeugen Kosten und erreichen dennoch nicht
das erwiinschte Ziel eines besseren Verbraucherschutzes.

Die Komposition arbeitsteiliger Prozesse durch Kooperation verschiedener Unternehmen unter ver-
schiedenen Rechtsvorschriften besteht im Versicherungsbereich auf dem Gebiet der Beschaffung der
Produkte von Versicherungsunternehmen, im Anlagebereich sowohl bei der Beschaffung von Produk-
ten von Emittenten wie auch den Aktivitaten an geregelten Markten. Dadurch kénnen durch Nutzung
von Grenzbereichen des Rechts die rechtlich erwiinschten Ziele unterlaufen werden.

So besteht auch weiterhin das Geschaftsmodell des Mehrfachvertreters im Versicherungsbereich,
obwohl das neue Versicherungsrecht eigentlich eine klare Trennung von gebundenen und ungebun-
denen Vermittlern vorgesehen hatte: Der gebundene Vermittler bietet als Vertreter eines Versiche-
rungsunternehmens dessen Produkte an, wahrend der ungebundene Vermittler als Makler Produkte
aus dem Marktangebot im Interesse der Verbraucher empfiehlt.

Da nun nicht alle Versicherungsunternehmen ihren Vertretern ein marktgerecht umfassendes Ange-
bot zur Verfligung stellen kénnen, eréffnet man diesen im Zuge einer ,,Ventilldsung” Produkte ande-
rer Versicherungsunternehmen anzubieten, sofern diese nicht mit dem eigenen Angebot in Konkur-
renz stehen. So ist es einem Vertreter erlaubt, auch Versicherungen anderer Versicherungsunter-
nehmen zu vermitteln, wenn fiir das relevante Risiko das den Vertreter beauftragende Versiche-
rungsunternehmen keinen Versicherungsschutz bereitstellen kann. Das Versicherungsunternehmen
kann also dem gebundenen Vertreter erlauben, an andere Versicherungsunternehmen zu vermitteln.
Uber den Umfang der einem Vertreter einzurdumenden Handlungsrdume besteht keine Klarheit,
auch wenn das beauftragende Versicherungsunternehmen dafiir Sorge tragen wird, dass bei der
Vermittlung von Versicherungen an Dritte eine Produktkonkurrenz ausgeschlossen wird. Im Einzelfall
stellt sich die Frage, wie weit die ibernommene Haftung des Versicherungsunternehmens reicht,
insb. wenn der Vertreter eigenméchtig handelt. Besonders wichtig dabei ist, dass der Vertreter nicht
den Eindruck erweckt, er ware Makler.

Diese an sich verniinftige Losung wird von Vermittlern, die Uber eine gewisse Marktmacht verfiigen,
nun angewandt, indem sie sich aus der so gedachten Vertreterstellung und Vertreterbeziehungen zu
vielen Versicherungsunternehmen aufnehmen und mit diesen Vermittlungsbeziehungen fir nicht in

®2 Siehe bspw. das Urteil des LG Heidelberg vom 13.7.2010 (Az. 2 O 444/09)
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Konkurrenz zu einander stehenden Produkten begriinden. Eine sachgerechte Kontrolle solcher Ver-
treter ist den Versicherungsunternehmen kaum moéglich und zudem gehen sie Risiken ein, die aus
nicht sachgerechter Risikobeurteilung und daraus folgender falscher Produktempfehlung hervorge-
hen, aber von einem der Versicherungsunternehmen, das die Haftung ibernommen hat, zu tragen
sind. Noch problematischer ist, dass diese Vertreter mit einem breiten Anbieterspektrum werben,
um sich dadurch ein Image der Unabhangigkeit zu geben und so den Eindruck hinterlassen, sie wiir-
den dhnlich einem Makler titig sein. Diese Abgrenzungsproblematik ist erwiinscht, da es die Ahnlich-
keit zum Makler erhdht und demzufolge Marktvorteile eroffnet.®®

Ein anderer Fall liegt dann vor, wenn der Vertreter auf die Haftungsiibernahme durch ein Versiche-
rungsunternehmen verzichtet und mit einer Erlaubnis nach §34d Abs. 1 GewO mit dem Nachweis
einer eigenstandigen Haftpflichtversicherung arbeitet. Auch er kann dann Versicherungen verschie-
dener Versicherungsunternehmen vermitteln, sofern diese nicht in Konkurrenz zu einander stehen.
Dennoch ist er zur interessewahrenden Tatigkeit flir diese Versicherungsunternehmen verpflichtet.
Konflikte ergeben sich in diesem Geschaftsmodell bspw. dann, wenn der Vertreter im Bereich der
Lebensversicherung ein Versicherungsunternehmen A fiir Kapital-Lebensversicherungen vertritt und
ein Versicherungsunternehmen B fiir fondsgebundene Lebensversicherungen. Ob nun ein Produkt
von A oder von B zur Empfehlung kommt, hangt nicht nur von den Kriterien des Kunden ab, sondern
auch von den Erlauterungen des Vertreters, der wohl kaum — insb. wenn der Kunden keine Vorgaben
definiert — fur beide Versicherungsunternehmen gleichermalien die Interessen vertreten.

Der Mehrfachvertreter ist somit ein Vermittler, der mit mehreren Versicherungsunternehmen Ver-
tretervertrage unterhalt und im Rahmen dieser Vertrage auch konkurrierende Produkte anbietet. Er
unterscheidet sich vom Makler vor allem durch die zu erbringenden Informations- und Beratungs-
pflichten. Wahrend der Makler verpflichtet ist, ,,seinem Rat eine hinreichende Zahl von auf dem
Markt angebotenen Versicherungsvertrdagen und von Versicherern zu Grunde zu legen, so dass er
nach fachlichen Kriterien eine Empfehlung dahin abgeben kann, welcher Versicherungsvertrag geeig-
net ist, die Bedirfnisse des Versicherungsnehmers zu erfillen,” trifft diese Forderung auf den Mehr-
fachvertreter nicht zu. Der Vertreter kann somit aus seinem Angebot an konkurrierenden Produkten
eines auswahlen, das anderen Bedingungen entspricht. Folgerichtig muss ein Mehrfachvertreter (wie
auch der Makler) sein Handeln naher erlautern. Insoweit wird die folgende Bestimmung bedeutsam:
»Der Versicherungsmakler,..., und der Versicherungsvertreter haben dem Versicherungsnehmer mit-
zuteilen, auf welcher Markt- und Informationsgrundlage sie ihre Leistung erbringen, und die Namen
der ihrem Rat zu Grunde gelegten Versicherer anzugeben.” Der Mehrfachvertreter hat also zu erkla-
ren (§60 Abs. 2 VVG), nach welchen Gesichtspunkten er seine Empfehlung auf eine Auswahl aus kon-
kurrierenden Produkten begriindet. Daraus ergibt sich zunachst ein besonderes Schutzbediirfnis des
Kunden, der ggf. den Ausfiihrungen des Mehrfachvertreters nicht folgen kann. Er vertraut darauf,
dass der Mehrfachvertreter aus der Auswahl zu seinen Gunsten entscheidet, wozu er aber durch das
Gesetz nicht verpflichtet ist. Da Mehrfachvertreter aber unterschiedliche Vertragspartner gerade
deshalb wahlen, um eine ,,Unabhangigkeit” zu suggerieren und einen Quasi-Maklerstatus gegentiber

® Durch das Urteil des OLG Schleswig-Holstein vom 25.5.2010; Az.: 6 U 19/10 wurde die Problematik ver-
scharft. Das Nestor-Forschungsinstitut (www.nestor.hu-berlin.de) verweist unter Bezug auf St. Michaelis, , Mit-
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Kunden zu verschleiern, liegt im Geschaftsmodell des Mehrfachvertreters ein Konflikt.®* Konflikte aus
der Rechtsstellung dieses Vertretertyps ergeben sich auf der Ebene der Verbraucher (insb. Frage der
Unabhangigkeit, des Produktspektrums und maklerdhnlichen Auftretens), aber auch auf der Ebene
der Versicherungsunternehmen (bspw. Interessewahrungspflicht). Verantwortlich fiir eine Produkt-
empfehlung ist der Vertreter, wie er aber diese Empfehlung begriindet, hangt von den Informationen
der Versicherungsunternehmens ab, die diese bereitstellen und vom Vertreter zu interpretieren sind.
In jedem Fall werden diese Vertreter versuchen, Konflikte auf ein Fehlverhalten der Versicherungsun-
ternehmen zuriickzufiihren, so dass dieses Geschaftsmodell auch die Risiken der Versicherungsun-
ternehmen erhoht.

Im Versicherungsbereich wurde auch versucht, die Geschaftsmodelle des Beraters und die des Ver-
mittlers mit den beiden Formen des Vertreters und des Maklers klar zu trennen. Berater kbnnen
zwar Versicherungen vermitteln, haben dann aber sich auf provisionsfreie Produkte zu beschranken.
Ihr Anteil am Gesamtgeschéft ist noch dulerst gering, so dass es sich eribrigt, auf einzelne Ge-
schaftsmodelle einzugehen. Vertreter arbeiten in der Regel direkt mit einem Versicherungsunter-
nehmen zusammen, so dass eine Situation besteht, die der eines gebundenen Vermittlers von
WpHG-Unternehmen vergleichbar ist und analoge Regelungen bestehen (§60 Abs. 2, Satz 2 VVG).
Ganz anders arbeitet der Makler, der keine Bindung an ein Versicherungsunternehmen hat und Pro-
dukte aus dem Markt auswahlen kann. Fir ihn ergibt sich eine dem Finanzanlagenvermittler ver-
gleichbare Situation, so dass es auch zu arbeitsteiligen Vermittlungsprozessen kommt, die ein Akqui-
siteur als Makler mit einem Abwickler, der auch nur Makler sein kann, denn ansonsten ware der
Makler in einer Bindung zu Versicherungsunternehmen, gemeinsam erbringen. Beim Makler aber
sind die Interessen des Akquisiteurs und des Abwicklers identisch, so dass Interessenkonflikte aus der
Arbeitsteilung nicht entstehen kdnnen, wenn die Geschaftspartner ihren gesetzlichen Verpflichtun-
gen nachkommen.®

Insoweit bedarf es — in Analogie zum Versicherungsbereich - weiterer Anpassungen im Kapitalanla-
gebereich, um durch die Arbeitsteilung nicht Interessenkonflikte zu erzeugen, die fiir Kunden nicht
sichtbar werden und liber die nicht zu informieren ist. In diesen Bereich sind Finanzinstitutionen ge-
setzlich verpflichtet, Einzelheiten zu ihrem Geschaftsmodell zu berichten, damit ein Verbraucher
auch die interessegeleiteten Zusammenhange versteht, von denen eine Beratung oder Vermittlung

tels Ventillésung in den Ruin®, in ZfV Heft 11, 2010, S.362 — 363 darauf, dass der Gesetzgeber gefragt ist, klare
Regelungen zu treffen.

* Der Konflikt hat zu einer Auseinandersetzung zwischen den beiden groBen Mehrfachvertretern DVAG und
AWD (jetzt Swiss Life Select) gefiihrt. Die DVAG tritt als gebundener Vertreter im Markt auf und nennt die ver-
tretenen Versicherungsunternehmen, die auch die Haftung fiir den Vertreter ibernommen haben. Die Aus-
schaltung von Interessenkonflikten liegt also auch im Interesse dieser Versicherungsunternehmen. Daher be-
steht ein abgestimmtes Regelwerk der haftungsiibernehmenden Versicherungsunternehmen, nach dem die
DVAG die Ventillosung nutzen kann. Der Mehrfachvertreter AWD tritt als Vertreter mit Erlaubnis auf und un-
terstellt sich nicht einem solchen Konzept. Dass er sich aus einer solchen Lage als unabhangig bezeichnet, ob-
wohl er doch bestimmte Versicherungsunternehmen zu vertreten hat, wurde als nicht rechtskonform beman-
gelt. Das Landgericht Hannover hat am 30. Juni 2009 daraufhin entschieden (Az.: 18 O 193/08), dass AWD nicht
mehr mit dem Begriff ,Unabhéangigkeit” werben darf.

® Die Regeln sind so prazise, dass ein Mehrfachvertreter nicht einen Abwickler beauftragen kann, der Makler
ist, so dass sich spezielle Unternehmen als Abwickler mit dem rechtlichen Status eines Mehrfachvertreters
inzwischen etabliert haben.
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beeinflusst ist. So gelten § 31 Abs. 3 Satz 1 WpHG i.V. mit §5 Abs.2 Nr.1 WpDVerQV grundsatzlich und
im Fall einer Beratung §5 Abs.2 Nr.2a WpDVerQV speziell. Es besteht generell Klarheit, wer welche
die Leistung erbringt und ob eine Leistung in Zusammenarbeit mit einer anderer Finanzinstitution,
bspw. die Vermittlung, erfolgt. Dieser Sachverhalt ist bedeutsam, denn haufig werden verschiedene
Teilaufgaben einer Vermittlung von verschiedenen Finanzinstitutionen durchgefiihrt, so bspw. von
einem WpHG-Unternehmen und einem Vermittler, der an dieses gebundenen ist. Verschiedene Un-
ternehmen haben jedoch verschiedene Interessenlagen, so dass sich aus einer solchen Aufteilung
weitere Interessenkonflikte ergeben konnen. Nun besteht die Pflicht zur Minimierung dieser Konflik-
te. Die Offenlegung eines an der Vermittlung Mitwirkenden ist notwendig, damit die daraus entste-
henden zusatzlichen Konflikte erkannt und geeignete Vereinbarungen getroffen werden kénnen. Fir
Finanzanlagenvermittler ist dies in §12 FinVermV geregelt, jedoch ist Gber Mitwirkende am Vermitt-
lungsprozess nicht aufzuklaren, obwohl in diesem Marktsegment die arbeitsteilige Vermittlung tblich
ist. Ein Finanzanlagenvermittler, der im unmittelbaren Kontakt zu Verbrauchern steht, hat in der Re-
gel Geschaftsbeziehungen zu einer anderen Finanzinstitution, ein WpHG-Unternehmen oder ebenso
ein Finanzanlagenvermittler, die unterschiedliche Aufgaben am Vermittlungsprozess tibernehmen.
Dabei hat ein Vermittler meist die Aufgaben der Akquisition und die damit unmittelbar verbundenen
Vermittlungsaktivitaten (Akquisiteur), wahrend ein anderer Vermittler (Abwickler) die Beziehung zu
den Produktemittenten halt, das Marktangebot sondiert, die Bedingungen der Zusammenarbeit ver-
handelt, eine Abwicklungsinfrastruktur bereitstellt, das Provisionsinkasso durchfiihrt und die mit den
Emittenten verbundenen Vermittlungsaktivitaten Glbernimmt. Die Bewertung von Finanzinstrumen-
ten und die Bereitstellung von technischen Werkzeugen, die zur Vermittlung dienlich sind, auch zur
Beratung, finden sich mal beim Akquisiteur wie auch beim Abwickler. Durch die Art der verwandten
technischen Werkzeuge und die Art der Darstellung von Produkten kann natdrlich Einfluss auf den
Vermittlungsprozess genommen werden. In einem Markt von Akquisiteuren, die als Finanzanlagen-
vermittler tatig sind, und einem Markt von Abwicklern, die entweder als Finanzanlagenvermittler
oder als WpHG-Unternehmen gekennzeichnet ist, entstehen Kooperationsnetze, die natlirlich nach
den Interessen der Dienstleistungsanbieter gestaltet sind, iber die aber nicht berichtet werden
muss. Mogliche Interessenkonflikte werden daher nicht aufgedeckt. So haben die Abwickler zwar
haufig ein breites Produktspektrum, das aber je nach Prasentationsform auf geschaftliche Interessen
zugeschnitten werden kann. Auch der mit diesem Abwickler kooperierende Finanzanlagenvermittler
kann weitere Einschrankungen vornehmen, ohne dariber aufkldaren zu miissen. Die Art und Weise,
wie eine Produktempfehlung dann zustande kommt, bleibt zu groRen Teilen intransparent. Abwickler
sind haufig WpHG-Unternehmen, die auch die Depotfiihrung ibernehmen. Sie begrenzen ihre Ver-
mittlerstellung nach §31 Abs.7 WpHG und fiihren keine Angemessenheitsprifung durch, so dass Kon-
flikte aus der Zusammenarbeit mit Finanzanlagevermittlern aus Ergebnissen unterschiedlicher Pri-
fungspflichten vermieden werden. Kooperieren aber ein Akquisiteur und ein Abwickler, die beide als
Finanzanlagenvermittler tatig sind, so muss vertraglich im Binnenverhaltnis geregelt werden, welcher
Partner welche Pflichten erfiillen muss. Die gesetzlichen Bestimmungen sind bisher nicht derart aus-
gearbeitet, so dass Konflikte aus Streitigkeiten zwischen den Partnern naheliegen. Dem Verbraucher
gegeniber sind beide Finanzanlagenvermittler verpflichtet, wobei ggf. aber nur der Akquisiteur als
Anspruchsgegner bekannt ist.

Andere Konflikte ergeben sich aus einem unzureichenden Umfang der Informationspflicht. Es ist na-
heliegend, dass ein Verbraucher, der Entscheidungen zur Altersvorsorge zu treffen hat, sowohl In-
vestmentfonds wie auch Lebensversicherungen als geeignete Produkte in Betracht zieht. Lasst er sich
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beraten, bspw. von einem Versicherungsberater, der auch zur Finanzanlagevermittlung zugelassen
ist, so darf dieser ein Honorar verlangen, wenn er auf die Vermittlung von Versicherungen ganzlich
oder zumindest auf Provisionen aus einer Versicherungsvermittlung verzichtet. Im Fall einer Vermitt-
lung von Investmentfonds kann er aber uneingeschrankt Provisionen erldsen. Ist es dann nicht nahe-
liegend, dass ein Versicherungsberater, der ohne groRen Aufwand die Erlaubnis zur Anlageberatung
erhalt, sich auf die Vermittlung von Investmentfonds spezialisiert? Was geschieht, wenn einem Ver-
braucher aber mit einem Versicherungsberater in Gesprach kommt, der keine Erlaubnis zur Anlage-
vermittlung hat oder er einen Anlagevermittler kontaktiert, der keine Versicherungen vermitteln
darf? Wird er darliber aufgeklart oder muss er aufgeklart werden? Nein. Im Zweifel wird der Kunde
an die Produkte herangefiihrt, die aus rechtlichen Griinden von dem anbietenden Intermediar prafe-
riert werden; eine Ausrichtung am Bedarf erfolgt nicht. Interessenkonflikte werden beglinstigt.

Im Versicherungsbereich ist es Ublich, dass ein Vermittler die vermittelten Vertrage auch in der nach-
folgenden Zeit betreut und Aktualisierungen vornimmt. Dies bedeutet, dass im Fall einer fondsge-
bundenen Lebensversicherung auch lebensphase- und kapitalmarktbedingte Umschichtungen der
Investmentfonds erfolgen und der Vermittler dazu berat. Dies ist nicht der Fall, wenn der Vermittler
eine fondsgebundene Vermoégensverwaltung vermittelt hat. Fiir diese Nachbetreuung benétigt er
eine Lizenz als Vermogensverwalter oder er kann als gebundener Vertreter des Vermogensverwalters
tatig werden, dessen Vertrage er vermittelt und betreut. Versteht sich der Vermittler nun als unge-
bunden und vermittelt — unter dem Gewerberecht — Investmentvermdgen und auch fondsgebunde-
ne Vermogensverwaltungen, so wird er eine Praferenz fir die Vermdgensverwaltung haben, die er
als gebundener Vertreter auch vertritt, denn eine solche Vertretung kann er nur fiir einen Vermo-
gensverwalter iibernehmen. Uber diesen Interessenkonflikt hat er jedoch nicht aufzuklaren. Auch ist
nicht geklart, ob denn eine solche Verknlipfung von ungebundener Vermittlung von Investmentver-
mogen und gebundener Tatigkeit als Vermogensverwalter ggf. unzulassig ist.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass ZweckmaRigkeitsiiberlegungen zur Gestaltung der Geschaftsmodel-
le, bspw. die Reduktion von Kosten und die Erhéhung der Leistungsqualitat, von weiteren Gesichts-
punkten rechtlicher Natur zur Verschleierung der Bindung an Produktemittenten oder der Vermei-
dung nachteiliger steuerlicher Aufwendungen Uberlagert werden, so dass besonders komplexe Ge-
schaftsmodelle entstehen, die fiir Verbraucher schwer zu durchdringen sind und die zudem zusatzli-
che Interessenkonflikte erzeugen, die dem Schutz der Verbraucher widersprechen.

Da auch im Bereich der Kreditvermittlung ahnliche Verhaltnisse im Markt bestehen, bedarf es drin-
gender Anpassungen des bestehenden Rechts.

Recht und Praxis sind wenig kongruent und missen — mit hohem Aufwand — kongruent gestaltet
werden, damit funktionierende Geschaftsmodelle entstehen. Dies geht liber die Funktionen von Be-
ratung, Vermittlung und Ausfiihrung sowie Sektoren (Anlage, Kredit, Versicherung) hinweg, so dass
daraus unterschiedliche Anforderungen folgen. Unter Umstanden verlangt dies auch spezialisierte
Zustandigkeiten, an die Teilprozesse ausgelagert werden, so dass weitere Komplexitaten durch
Schnittstellen zu einem anderen Rechtsumfeld erzeugt werden. Dies gilt insb. fiir kleinere Unterneh-
men und belastet diese. Wer unter diesen Bedingungen eine bestmdgliche Marktauswahl bei Pro-
duktempfehlungen anstrebt, muss arbeitsteilig bspw. mit einem gewerblichen Vermittlerpool oder
auch einem WpHG-Unternehmen kooperieren. Die Folge mangelnder rechtlicher Harmonisierung ist,
dass bei der Durchfliihrung von Auftragen Prozesse bei der Komposition unterschiedlicher Rechtsty-
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pen entstehen, die hohe Kosten verursachen und deren Nutzen die Intransparenz auch von Interes-
sengegensatzen fordert und daher wenig einsichtig ist (“Blirokratie®).

6.3.3 Steuerrecht

Durch das Steuerrecht werden auf der Ebene von Kunden Produktentscheidungen erheblich beein-
flusst und auf der Ebene der Dienstleister die Art und Weise, wie die Beratung und Vermittlung erb-
racht werden. Indirekt geht vom Steuerrecht auch ein Impuls auf die Nachfrage nach Produkten aus
und damit auf die Form des Angebots und die Geschaftsmodelle.

Kapitalanlagen wie auch (Lebens)Versicherungen sind Komponenten der Altersvorsorge, der wich-
tigsten Aktivitat, mit der sich Verbraucher im Finanzmarkt zu befassen haben. Wenn nun Ersparnisse
verfligbar sind und eine Entscheidung zu treffen ist, wie diese bis zur Verwendung im Ruhestand
»aufbewahrt” werden kdnnen, so hat die (ertrags-)steuerliche Beurteilung groRen Einfluss auf die
Entscheidung. So geht von der Besteuerung einen wichtiger Impuls aus, der auch zur Uberwindung
von Barrieren beitragt, die ggf. aus einer reinen Risikobetrachtung einer Kapitalanlage oder einer
Versicherung entsteht, beitragt. Der Steuervorteil ist quasi eine Empfehlung des Staats, eine be-
stimmte Entscheidung zu treffen.

Jenseits aller 6konomischen Gesichtspunkte spielt daher beim Steuerrecht die Politik eine lberlege-
ne Rolle, die auch davon geleitet ist, dem Staat regelmaRig eine vorteilhafte Kapitalaufnahme zu
ermoglichen. Daher werden Anleihen beglinstigt und Anreize geschaffen, so dass WpHG-
Unternehmen und Versicherungsunternehmen Staatsanleihen erwerben. In Verbindung mit Siche-
rungsfonds, wie dem Einlagensicherungsfonds (Kreditinstitute) oder Protektor (Lebensversiche-
rungsunternehmen), werden zudem Rahmenbedingungen geschaffen, die den Absatz der ,,sicheren”
Staatsanleihen fordern. Steuerpolitik ist also auch Werbung fir ,, Investitionen in den Staat”, so um-
stritten dies aus 6konomischer Sicht auch anzusehen ist.

Uber viele Jahrzehnte wurden die Kapitalertrige, die Versicherungsunternehmen zugunsten der Ver-
braucher erwirtschafteten, nicht besteuert, so dass grof3e Teile der Ersparnisse den Versicherungsun-
ternehmen zuflossen, die diese dann in Staatsanleihen investierten. Mit den von Versicherungsun-
ternehmen angebotenen Produktkonstruktionen, insb. in Verbindung mit dem Garantiemechanismus
der Kapital-Lebensversicherung, wurde ein Sicherheitsverstandnis libertragen, das den Kapitalfluss
verstarkte. Erst die ,great recession’ erschiitterte diese Konstellation, weil die Kapitalmarktlage einer
Fortfihrung des Konzepts entgegen steht. Mit den gesetzlichen Sicherungseinrichtungen werden die
o6konomischen Risikobewertungen durch politische Bewertungen zudem verfalscht. Die ,great
recession’ hat gezeigt, wie dadurch in Markten Fehllenkungen erfolgten, die eine derartige Krise erst
ermoglichten. Massive Fehllenkungen von Kapital fiihrten zu Uberkapazitidten im Immobilienmarkt,
im letzten Jahrzehnt vor allem im Ausland, aber auch in anderen Sektoren.®®

Die Einkilinfte aus Kapitalanlagen werden - auf der Verbraucherebene - nach §§20-21 EStG mit dem
individuellen Steuersatz, bei Kapitalvermdgen maximiert durch dem Abgeltungssteuersatz von 25%,
laufend besteuert; die Steuerlast hangt von den gesamtheitlich ermittelten steuerpflichtigen Einkinf-
ten aller Einkunftsarten ab. Zu diesen Einkiinften aus Kapitalvermogen gehoren auch Leistungen aus

®® 50 wird bspw. ein Giberproportional groRer Teil der Weltschifffahrt durch deutsches Kapital finanziert.
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(Lebens-)Versicherungsvertragen. Bei allen Kapitalanlagen werden die Einklinfte des Anlegers jahrlich
versteuert, ob die Kapitalertrage nun ausgeschittet oder thesauriert werden. Dieses Prinzip gilt nicht
bei (Lebens-)Versicherungsvertragen. Die thesaurierten Ertrage bleiben bis zur Ausschiittung unver-
steuert. Kommt es zur Ausschiittung, wird auch nur der halftige Kapitalertrag — grundsatzlich aber
mit dem individuellen Steuersatz - versteuert. Dieses Prinzip beglinstigt Kapitalanlagen, die mit ei-
nem ,Versicherungsmantel” geblindelt werden, da die daraus zu leistenden Zusatzkosten geringer
ausfallen als der positive steuerliche Effekt. Allerdings verlangt diese Beglinstigung einen Verzicht auf
den Zugriff auf die angelegten Mittel Giber mindestens 12 Jahre.

Eine Gleichstellung ist bisher allenfalls im Bereich geforderter Altersvorsorgeprodukte feststellbar,
auch wenn die bisherige Forderung, als Leistung weitgehend lebenslange Rentenzahlungen und
Wertsicherungsgarantien zu fordern, den Versicherungsunternehmen einen Marktvorteil sichert. Im
Zuge der Reform der gesetzlichen Rentenversicherung, insb. dem Altersvermégensgesetz im Jahr
2001, wurden steuerliche Anreize geschaffen, um Ricklagen von Kapital fiir den Ruhestand anzure-
gen. Die Absetzbarkeit von Kapitalaufwendungen (§10 Abs. 1 Nr. 2 EStG, sog. ,Basis- oder Rirup-
Forderung”) und die Zahlung von Zulagen (§10a EStG) wurde vereinbart, so dass der erforderliche
Kapitalaufwand — nach Steuern - reduziert wird; dabei wurden Hoéchstbetrage festgelegt (§10 Abs. 3
EStG). Im Gegenzug wurde bestimmt, dass die Kapitalentnahme- einschlieBlich aufgelaufener Kapi-
talertrage - der Besteuerung unterliegt, sofern diese ab dem Beginn des Ruhestands in Form einer
lebenslangen Rente erfolgt (Sonderausgabenabzug nach §10 Abs. 1 Nr. 2 im Regelfall - aber nach §10
Abs. 1 Nr. 3b bei Altvertragen - oder §10a EStG).%” Zudem wurde verfiigt, dass fir bestimmte Ver-
tragsformen (nur Rentenversicherungspflichtige) auch Zulagen zu dem aufzuwendenden Kapital ge-
zahlt werden (§§79ff EStG), sofern ein sog. zertifizierter Altersvorsorgevertrag, vorliegt und eine lau-
fende Mindestdotierung erfolgt. Auch diese Zulagen sind steuerlich abzugsfahig (,,Riester-
Forderung”). Die Besteuerung der Renten erfolgt in diesen Fallen nicht gem. §20 EStG, da die Kapi-
talertrage grundsatzlich unversteuert thesauriert und spater verrentet werden. (§22 EStG Nr. 5); die
Besteuerung erfolgt nach §22 EStG Nr. 1 Satz 3 a) aa). Wirtschaftlich gesehen werden die Altersvor-
sorgevertrage aus unversteuertem Einkommen finanziert. Aus diesem Grunde sind die Rentenleis-
tungen aus dem geférderten Altersvorsorgevermogen (geforderte Pramien, Zulagen und daraus re-
sultierende Ertrage) in vollem Umfang zu versteuern. Fir andere Renten, und das schliet auch sol-
che ein, die mit Kapital liber den o0.a. Hochstbetrag hinaus dotiert werden, erfolgt die Besteuerung
(des sog. Ertragsanteils) dagegen nach §22 EStG Nr. 1 Satz 3 a) bb), da bei diesen der Kapitalaufwand
aus bereits versteuertem Einkommen geleistet und der Kapitalertrag thesauriert wird.

Bei einer Produktentscheidung ist also nicht nur die Aufteilung des Vermégens zu entscheiden, son-
dern auch Uber die Frage von erwiinschten Garantien (Mindestverzinsung, Verrentung) und von die-
ser Entscheidung sind die steuerrechtliche Einordnung und der wirtschaftliche Nutzen abhangig. Die
Komplexitat des Steuerrechts tragt folglich in entscheidender Weise zur Intransparenz bei wird ggf.
auch eine solche Entscheidung liberlagern, obwohl doch die Aspekte der Strukturierung der Anlage
und deren Risiken im Vordergrund stehen sollten. Insb. die Diskriminierung, die aus ,,steuerlicher

|ll

Forderung” hervorgeht, ist problematisch, weil damit quasi mit einem ,gltesiegel” des Staats Pro-

*” Im Einzelfall komplizierte Sonderbestimmungen gelten dann, wenn Kapital zum Erwerb einer Immobilie ver-
wandt wird oder zum Beginn des Ruhestandes zuldssige Teilauszahlungen erfolgen.
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duktentscheidungen durch Berater und Vermittler ,nahegelegt” werden. Dies hat zur Folge, dass ein
groBer Teil der Geschéftsmodelle aus dem Vertrieb von Lebensversicherungen oder nach steuerli-
chen Gesichtspunkten konturierten Kapitalanlagen tberproportional finanziert wurde.

Auch die Wahl der Dienstleistung wird durch das Steuerrecht beeinflusst. Unterschiede bestehen bei
der Honorierung von Leistungen der Beratung oder der Vermittlung. Werden diese aus Provisionen
finanziert, so finden diese als Produktkosten Berlicksichtigung und sind steuerlich abzugsfahig, redu-
zieren also den Bruttokapitalertrag und damit die darauf zu zahlende Steuer. Im Fall explizit aufzu-
wendender Honorare ist dies aber nicht der Fall, sie sind aus versteuertem Einkommen aufzuwen-
den. Die Anreize zur Beratung auf einer Honorargrundlage werden auf diese Weise konterkariert.

Es hat sich gerade fir kleinere Unternehmen als wichtig erwiesen, durch Arbeitsteilung die Prozesse
von Beratung und Vermittlung so zu organisieren, dass die Wettbewerbsfahigkeit verbessert wird.
Bei der Frage der zweckmaRigen Aufteilung eines solchen Prozesses kommt es darauf an, dass die
mitwirkenden Finanzinstitutionen tatsachlich an dem Prozess des Zustandekommens eines Vertrags
zwischen Kunden und Emittenten beteiligt sind. Andere damit verbundene Tatigkeiten, die sich auf
die Organisation des Prozesses beziehen, wie reine Kontrollfunktionen, die Rekrutierung von Perso-
nen fir eine Vermittlungsorganisation und deren Ausbildung, werden nicht als Mitwirkung an der
Vermittlung verstanden. Daher werden die Beziehungen zwischen den Akquisiteuren und Abwicklern
auch nicht als Dienstleistungsvertrage gestaltet, sondern als Vermittlungsvereinbarungen, so dass es
auf die Teilung der Vermittlung ankommt, um die entsprechenden Dienstleistungen sachgerecht zu
verglten. Weshalb aber besteht an dieser Gestaltungsform ein so grofRes Interesse? Dieses ergibt
sich aus dem Steuerrecht, das Vermittlungsprovisionen von der Umsatzbesteuerung freistellt, so dass
sich fir alle am Prozess mitwirkenden ein starker Anreiz ergibt, an der Vermittlung beteiligt zu wer-
den.

Diese Freistellung von der Umsatzsteuer ist fiir den Kapitalanlage-, Kredit-und Versicherungsbereich
unterschiedlich geregelt (UStG §4 Nr. 8a - Kredite, Nr. 8e Wertpapiere, Nr. 8f Beteiligungen und Nr.
11 Versicherungen). Bei Kapitalanlagen und Krediten ergibt sich die Steuerfreiheit aus den Umsatzen,
bei Versicherungen aus der (Vermittlungs-)Tatigkeit. So ergeben sich auch unterschiedliche Folgen, je
nachdem eine Abschlussprovision zu einer Vermittlung gezahlt wird, auch wenn dies tiber langere
Zeitraume ratierlich geschieht, oder ob auf eine bestandsabhangige Provision Bezug genommen
wird, ggf. als Entgelt flr eine umsatzsteuerpflichtige Dienstleistung anzunehmen ist.

6.3.4 Fazit

Die rechtlichen Rahmenbedingungen beeinflussen die Nachfrage nach Finanzprodukten und die Be-
reitstellung des Angebots der Beratung und Vermittlung durch héchst komplexe Geschaftsmodelle.
Die Transparenz der angebotenen Finanzprodukte tritt dabei in den Hintergrund, obwohl doch die
Anlegerentscheidungen auf die Risiken der Produkte und damit verbundene Ertragserwartungen zu
begriinden waren. Die Wahrnehmung der Geschaftsmodelle ist diffus, auch weil die wirtschaftlich
sinnvolle Arbeitsteilung sich als zusatzlicher Komplexitatstreiber erweist. Das neue Recht schafft da-
mit zusatzliche Intransparenz auf der Prozessebene, selbst wenn es primar davon dominiert wird,
zusatzliche Transparenz auf der Produktebene anzustreben. Angebot und Nachfrage werden daher
mangelhaft zusammengefihrt und Irrtimer werden damit beglinstigt. Die bisher beklagte unzurei-
chende Marktkoordination, die auf einen Transparenzmangel der Produkte zuriickgefiihrt wurde und
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zu Veranderungen fiihrte, wird nun durch einen Transparenzmangel bei Prozessen (iberlagert, der
sich aus vielfaltigen und wenig unterscheidbaren Unternehmen im Markt ergibt.

Im Kontext groRziigiger Ubergangsregelungen, von denen etablierte Dienstleister, weil man deren
»Erfahrung” als Ausweis hinreichender Qualifikation ansieht, Gebrauch machen kénnen, ist kaum zu
erwarten, dass die in diesem Marktsegment beobachteten Konflikte zu Lasten der Verbraucher nun
reduziert werden.®® Zwar wird die Beweislage bei Streitfillen besser und auch fallige Ersatzleistungen
werden in groBerem Umfang zu Entschadigungen der Verbraucher fiihren, aber die Kosten der Streit-
félle und deren Anzahl werden wohl zunehmen, folglich auch die Risiken der Geschaftsmodelle (auch
der Beitrdge von der Haftpflichtversicherungen) und somit deren Kosten. Eine Marktbereinigung ist
daher lGber Haftung der Dienstleister, deren Kapitalausstattung sowie der (erganzenden und substitu-
ierenden) Risikotibernahme durch Versicherungsunternehmen und die davon ausgehenden Kosten-
impulse zu erwarten, als Folge einer konsequenten Rechtsprechung. Besser gedient ware den Ver-
brauchern aber durch eine praventiv wirkende bessere und transparentere Leistung dieser Dienst-
leister und ihrer Geschaftsmodelle, nicht durch den nachtraglichen Ausgleich eines durch Qualitats-
mangel eingetretenen Schadens.

7. Ausblick

Der Ausblick richtet sich an den Gesetzgeber, der einen Bedarf der Anpassung gesetzlicher Bestim-
mungen erkennen muss, um die angestrebten Ziele politischer MaRnahmen vollstandig zu realisie-
ren. Ein Nutzen flr Unternehmer ergibt sich aus deren Bedarf an strategischer Planung, denn die
Gestaltung von Geschaftsmodellen ist aufwendig und verlangt daher eine auf langere Dauer angeleg-
te Anwendbarkeit. Auch wenn die Zukunft stets unsicher ist, so bedarf es doch Einschatzungen, wel-
che Geschaftsmodelle mit hoher Wahrscheinlichkeit von Korrekturen betroffen sein werden. Die
Bewertung politischer Risiken steht dabei ganz oben.

Der Gesetzgeber stand in den letzten Jahren vor einer doppelten Herausforderung. Einerseits sollten
die bestehenden Geschaftsmodelle zur Veranderung des Leistungsangebots angeregt werden, um
die zu Lasten der Verbraucher wirkenden Informationsasymmetrien zu reduzieren und andererseits
sollte die Veranderung der Marktstrukturen bewirkt werden, um der Beratung der Verbraucher als
Dienstleistung einen héheren Stellenwert zuzuordnen. Die Ausfithrungen zuvor haben gezeigt, dass
das Ansinnen grindlich schief gegangen ist. Die auf der Produktebene bestehenden Informations-
asymmetrien werden ggf. durch neue Pflichten der Dienstleister reduziert, insb. weil mehr Informati-
onen den Verbrauchern zugehen werden. Andererseits ist eine Komplexitat entstanden, weil durch
neue Geschaftsmodelle eine wenig plausible zusatzliche Menge an Informationen auf Verbraucher
einstromt, denen eine verstandliche Grundstruktur fehlt.

Bisher — und sicherlich auch kiinftig - wird der Markt von Vermittlern dominiert, die einen raschen
Weg zum Abschluss suchen. Anreize, das Geschaftsmodell der Beratung anzubieten, bestehen nicht,

* Die haufig kritisierte Praxis der Vermittler wurde zum Anlass genommen, den Sektor strenger zu regulieren.
Wenn man nur aber die Fehlentwicklungen den wirtschaftlich Erfolglosen zuschreibt, die sich ihre Existenz
nicht sichern konnten und deren Tatigkeit man daher nicht vom Markt verdrangen muss, so riskiert man, die
wirtschaftlich Erfolgreichen im Markt zu belassen und denen hohe Qualifikation zuzuschreiben, obwohl doch
deren Geschéftserfolg haufig auf besonders interessegeleitetem Handeln und einem Mangel an Sachkunde
beruhen.
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auch weil die Beratung sich nicht als hoherwertige Tatigkeit rechtlich differenziert. Einer solchen
Differenzierung in Verbindung mit der Freiheit eines Vermittlers, auch die Erlaubnis der Beratung
erlangen zu kénnen, bedarf es, so dass im Markt — aufgrund bestehenden Wettbewerbs — ein Anreiz
entsteht, auch die Beratung als héherwertige Tatigkeit anbieten zu wollen. Nur so kann eine groRRe
Zahl an Beratern im Markt entstehen und dem allgemeinen Wunsch nach besserer Beratung ent-
sprochen werden. Wenn aber Vermittlung und Beratung sich ausschlieRen, wie derzeit im Versiche-
rungsbereich es der Fall ist, so werden gadnzlich gegenteilige Effekte erzielt. Die sich gegenseitig aus-
schlielende Regelung von Beratung oder Vermittlung begrenzt das Angebot der Beratung, ohne dass
Kunden davon einen Nutzen hatten. Besteht auBerdem kein klarer Unterschied der Tatigkeiten von
Beratung und Vermittlung und auch kein Qualifikationsunterschied zwischen Beratern und Vermitt-
lern, so erhoht sich die Gefahr, dass Kunden ein gefordertes Honorar nicht akzeptieren und damit
erwinschte Geschaftsmodelle der Beratung nur unzureichende an Attraktivitat finden.

Eine entscheidende Verbesserung der Regeln steht daher aus.
7.1 Handlungsmotivation

Ein Handlungsbedarf besteht aus verschiedenen Griinden, wie die bisherigen Ausfiihrungen zeigen.
So besteht eine marktbedingte Komplexitat (Produkte, Geschaftsmodelle), die zu Interaktionen der
Verbraucher im Markt fihren, deren Ergebnisse von diesen als unvorteilhaft bewertet werden. Aber
es sind auch die makro6konomischen Folgen dieser unzureichenden Marktordnung, die Handlungen
indizieren, wie dies in der Krise ersichtlich wurde. Die ,great recession’ hat das Vertrauen in die Fi-
nanzwirtschaft infrage gestellt. Dies gilt nicht nur fiir die Finanzinstitutionen selbst, deren Vertrauen
untereinander stark beschadigt wurde und das Kreditgeschaft im Interbankenmarkt beeintrachtigte,
sondern auch fir Verbraucher, die um den Erhalt ihrer Vermégenswerte bangen, dienen sie doch
Uberwiegend einer Finanzierung des Ruhestandes. Das wachsende Misstrauen hat die Finanzinstitu-
tionen destabilisiert, insb. die Kreditinstitute, bei denen Einlagen abgezogen wurden, so dass Staaten
diese Kreditinstitute mit Kapital ausstatten mussten, um nicht das gesamte international verbundene
Kreditsystem vor einem Kollaps zu bewahren. Nun sind in der Folge dieser Entscheidungen die entwi-
ckelten Staaten derart hoch verschuldet, dass Zweifeln an der Sicherheit der Tilgung ihrer Anleihen
aufgekommen sind, die geldpolitische Malinahmen erzwangen, die zwar das System UbermaRiger
Verschuldung stiitzten, aber weil keine Produktionsfortschritte damit verbunden sind, Geldentwer-
tungen erwarten lassen und damit die Abwertung finanziellen Eigentums im Zuge einer fortschrei-
tenden Inflation beflirchten lassen.

Daher besteht Einigkeit, dass der Finanzmarkt neuen Regeln unterworfen werden muss, ohne aber —
zumindest bisher - das auf Schuldbeziehungen bestehende System grundsatzlich infrage zu stellen.
Dies erklart die Absicht, die zwischen Finanzinstitutionen und Verbrauchern bestehenden Interaktio-
nen besser zu regeln, um das Vertrauen in den Finanzmarkt zu starken und dies verlangt, die Risiken
fiir Verbraucher zu begrenzen. Denn ohne Vertrauen werden die Verbraucher nur geringe Bereit-
schaft zeigen, das zur Entwicklung des Wohlstandes erforderliche Kapital fiir Investitionen aufzubrin-
gen.

Der Birger in seiner Rolle als Verbraucher, als Kunde von Finanzinstitutionen, bedarf eines besonde-
ren Schutzes durch einen staatlich garantierten Ordnungsrahmen. Der Schutzbedarf finanziellen Ei-
gentums, der dem Gedanken des Verbraucherschutzes zugrunde liegt, ergibt sich einerseits aus der
Notwendigkeit, weitgehend eigenverantwortlich finanzielle Vorsorge treffen zu kénnen, um im Not-
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fall nicht auf staatliche Sozialsysteme ausschlieBlich angewiesen zu sein, und dies verlangt Finanzin-
stitutionen, denen Vertrauen entgegen gebracht wird. Andererseits ergibt sich der Schutzbedarf aus
natirlichen Informationsasymmetrien, namlich

0 der Komplexitat der Produkte, die von Finanzinstitutionen ergdanzend zum staatlichen So-
zialsystem angeboten werden, und

0 der Komplexitat der Geschaftsmodelle von Finanzinstitutionen, die sich zum Bezug dieser
Produkte Verbrauchern anbieten.

Bei diesen Finanzprodukten handelt es sich um rechtliche und wirtschaftliche Konstrukte, die von
Verbrauchern nur schwer zu verstehen sind. Aus der Produktkomplexitat ergibt sich fir den tGberwie-
genden Teil der Verbraucher ein Bedarf, sich diese Produkte erkldren und ihre Anwendung erlautern
zu lassen. Mit Hinblick auf die Komplexitat von Finanzprodukten stellt sich vielfach heraus, dass der
Informationsstand der Verbraucher nicht ausreicht, die Produkte zu verstehen. In einer Gesellschaft,
in der kollektive Systeme wirtschaftlicher Sicherung eine abnehmende Bedeutung haben und indivi-
duelle Systeme wichtiger werden, auch weil die Demographie-bedingten Rahmenbedingungen einen
Paradigmenwechsel erfordern, kommt der Vorsorge, also dem Sparen fiir die Periode nach Beendi-
gung einer beruflichen Tatigkeit, ein immer hoherer Stellenwert zu. Die richtige Wahl der Finanzpro-
dukte, die auf einen langen Zeithorizont den Geldwert sichern, ist aber komplex und verlangt hohe
Kompetenz, tiber die nur die wenigsten Verbraucher verfligen. Mehrere groRe Finanzkrisen sind in
den vergangen 80 Jahren eingetreten, haben Geldwertillusionen zerstort und verunsichern Verbrau-
cher, wo doch gerade ein stabiler Finanzmarkt auf Vertrauen beruht und so zur Geldwertstabilitat
beitragen kann. Abgesehen von einem kleinen Teil der Verbraucher verlangt eine gute Entscheidung
daher in der Regel einen guten Rat eines Experten. Deswegen kommt es auf die Konstruktion der
Geschaftsmodelle an, mit denen Verbraucher in Kontakt kommen und die sie verstehen miissen, um
sich nicht einer Fehlleitung zu unterwerfen.

Dieser allgemein anerkannte Veranderungsbedarf ist von zwei Trends gekennzeichnet: Einerseits
besteht auf der EU-Ebene das grundsatzliche Bemihen, einen einheitlichen europaischen Finanz-
markt zu schaffen und daher auch das unterschiedliche Verbraucherschutz-Niveau anzugleichen.
Andererseits gibt es auf nationaler Ebene unterschiedliche Initiativen, marktspezifische Informati-
onsasymmetrien anzubauen. Das Verbraucherschutz-Recht ist folglich durch nationale Gesetz-
gebungen und die Umsetzung von EU-Richtlinien gekennzeichnet.

Verschiedentlich wird behauptet, dass finanzielle Entscheidungen der Verbraucher oft fehlgeleitet
sind. Dazu werden Kapitalanlagen und kapitalverwaltende Lebensversicherungen herangezogen, die
prospektierte Ziele nicht erreichen. Die Beweisflihrung ist problematisch, stehen doch Ziele, i.d.R.
Renditeerwartungen, im Spannungsfeld zu Risiken, deren Bewertung fiir Verbraucher schwer zugang-
lich ist. In diesem Zusammenhang kommt es kiinftig mehr darauf an, die von den rechtlichen Be-
stimmungen ausgehenden Anreizwirkungen derart zu gestalten, dass Interessenkonflikte beherrsch-
bar bleiben und mehr Kooperationsgewinne eingefahren werden.

Der Gesetzgeber hat seit 2007 ein neues Rahmenwerk geschaffen, sicherlich auch unter Einfluss-
nahme der Unternehmen, die von diesen Gesetzen betroffen sind, das zu einer ungeheuren rechtli-
chen Komplexitat fir diese Unternehmen fiihrt, die — auch aufgrund fehlender Harmonisierung von
Vorschriften, die auf die fiir Verbraucher wichtigen Bereiche der Kapitalanlagen, Kredite und Versi-
cherungen entfallen — eine Organisationskomplexitat generiert, enorme Kosten verursacht und letzt-
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lich auf der Ebene der Verbraucher nur zu verwirrenden Regelungen fiihrt, die das Ziel zusatzlicher
Transparenz unterlaufen. So wird zwar eine Vielfalt an Geschaftsmodellen ermdglicht, die den Ver-
brauchern zur Verfligung stehen, aber die fiir die Unternehmen geltenden Bestimmungen sind
hochst verschieden, so dass auch der Nutzen fiir Verbraucher unterschiedlich ausfallen muss, sofern
er diesen lberhaupt erkennen kann.

In einer Gesamtbewertung hat sich die Situation der Verbraucher durch die neuen Gesetze wenig
verandert. Die angestrebte Transparenz wird durch eine rechtlich konstruierte Opazitat, einen der
Komplexitat geschuldeten Transparenzmangel, ausgeglichen: Eine friher existente, mangels rechtli-
cher Bestimmungen komplexe — weil intransparente — Marktsituation wurde durch eine andersarti-
ge, aber dhnlich komplexe Rechtsumgebung mit intransparenter neuer Marktsituation abgel6st. Ein
Beitrag, der die Eigenverantwortung der Verbraucher starken kann, ist nicht ersichtlich. Zu sehr wird
vom Gesetzgeber darauf vertraut, dass mittels hoherer Produkttransparenz eine bessere Verbrau-
cherentscheidung ermdoglicht wird. Dabei werden Gesichtspunkte der Transparenz von Geschaftsmo-
dellen zu wenig beachtet. Die ohnehin bestehende wirtschaftliche Komplexitat, die bei Finanzpro-
dukten flir Verbraucher besteht, verlangt in Verbindung mit produktabhangigen Informationsasym-
metrien rechtliche Bestimmungen, denen Anbieter zu folgen haben, um Transparenz auch hinsicht-
lich dieser Geschaftsmodelle herzustellen, um auch eine diesbeziiglich ungleiche Informationsvertei-
lung auszugleichen.

7.2 Konzeptionelle Grundlagen

Will man den Weg zu mehr Verbraucherschutz fortsetzen, so bedarf es der Entwicklung praziser Leit-
bilder, die sich auf praxiserprobten Geschaftsmodellen griinden und deren Design anhand eindeuti-
ger Vorgaben und Ziele hinsichtlich der Leistungen bei Beratungen und Vermittlungen rechtlich ge-
nau und einfach verstandlich beschrieben ist. Ein besserer Verbraucherschutz wird nicht erreicht,
indem phantasievolle Konstrukte von Geschaftsmodellen geschaffen werden, wie dies derzeit ge-
schieht, um den Rechtsregeln zu entsprechen. Es ist erforderlich, die rechtliche Komplexitat, vor al-
lem durch Harmonisierung, abzubauen und gleichzeitig die Geschaftsmodelle, die bei Verbrauchern
Akzeptanz gefunden haben, zu starken. Mit der Harmonisierung wiirden organisatorische Hiirden der
Unternehmen reduziert und Kosten eingespart, die auch den Verbrauchern zugutekommen. Mit der
Reduktion von rechtlicher Komplexitat werden die vielfaltigen Vorgaben auf die (wenigen) Leitbilder
an Geschaftsmodellen tibertragen und sachgerecht beschrankt. In der Folge wiirden einheitliche
Muster von Vorgehensweisen bei Beratungen und Vermittlungen, die der Qualitatssicherung dienen,
auch von Verbrauchern erkennbar und waren besser zu bewerten.

7.2.1 Handlungsmodell

Verbraucher und Finanzinstitutionen, haben naturgemafd unterschiedliche Interessen. Verbraucher
suchen nach guter Beratung, um Entscheidungen Uber in Betracht gezogene Produkte treffen zu
koénnen. Finanzinstitutionen suchen nach Gelegenheiten, Produkte verkaufen zu kénnen und den
dazu erforderlichen Aufwand gering zu halten. Von verschiedenen Interessengruppen wurde vorge-
tragen, dass aus der marktbedingten Informationsasymmetrie sich eine Vielzahl von Interessenkon-
flikten ergibt, die von den Finanzinstitutionen zu ihrem Vorteil genutzt werden. Es sei hier vor allem
auf die BMELV-Studie vom September 2008 verwiesen. Es besteht jedoch ein Bedarf an Alternativ-
entwirfen zur Perspektive, die diese Studie verbildlicht. Nur im Kontext der Priifung von Alternativen
sind eine rechtliche Uberregulierung und Fehlsteuerung des Marktes zu verhindern. Und zudem be-
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darf es auch eines besseren Verstiandnisses des Marktes, als dies in der Studie zum Ausdruck kommt,
um die Defizite der bestehenden Marktregulierung angehen zu kénnen.

Die Empfehlungen der Studie gehen von einem wenig komplexen Modell der Rekonstruktion der
Wirklichkeit — hier des Finanzmarktes — aus, das auf einen entscheidungstheoretischen Ansatz, in der
Studie wird von Wirkungsketten gesprochen, zuriickgeht und auf diese Weise Fehlentwicklungen zu
begriinden versucht. Durch die bestehenden Anreizsysteme der Anbieter von Finanzprodukten wer-
den Verbraucher zu Fehlentscheidungen angeregt. Dabei wird unterstellt, dass die Anbieter nicht im
Sinn der Verbraucher handeln und die von ihnen verfolgten Ziele nicht mit denen von Verbrauchern
Ubereinstimmen. Dies muss aber nicht zwangslaufig immer der Fall sein, wie das Geschaftsmodell der
Versicherungsmakler beweist. Die Rekonstruktion des Marktes durch die Studie ist fehlerhaft, weil
bewahrte Geschaftsmodelle nicht identifiziert werden und dies zu Empfehlungen fiihrt, die an Reali-
taten des Marktes vorbeigehen. Die entscheidende Initiative, die der Studie zugrunde lag, die Einfi-
gung des Berufsbildes eines ungebundenen Honorarberaters im Kapitalanlage- und Kreditbereich,
konnte daher bis heute nicht zu einem befriedigenden Ergebnis gefiihrt werden.

Eine bessere Rekonstruktion des Marktes wird durch den Ansatz der Okonomik erreicht, wie er etwa
von Homann und Suchanek beschrieben wird.®® Hier werden Entscheidungs-, Interaktions- und
Institutionentheorie in einem zusammenhingenden Theoriekomplex ,,Okonomik” betrachtet, der
sich zur Rekonstruktion der Wirklichkeit besser empfiehlt. Dieser Ansatz ist vorteilhaft, weil der Ge-
setzgeber den institutionellen Rahmen verdandern will, um Kooperationsgewinne der Akteure im Fi-
nanzmarkt zu erhéhen. Mit Hinblick auf das Management von Institutionen ist Stabilitat als Orientie-
rungsrahmen unabdingbar. Dies bedingt fir den Fall einer Veranderung des Rechtsrahmens auch die
Befahigung der Institutionen, sich anzupassen. Dies kann nur unvollkommen geschehen, wenn die
Zielstruktur eines idealisierten neuen Marktes von ganz anderen Vorstellungen geleitet ist, als dieser
sich unter Bedingungen eines freien Marktes entwickelt hat. Wer etwas anderes will und dessen Rea-
lisierung zu erzwingen sucht, riskiert die Zerstdérung des Bestehenden. Daher wird nahegelegt, dass
Gestaltungsempfehlungen einer Veranderung aus einer Betrachtung normativer Ideale und empiri-
scher Bedingungen abgeleitet werden missen. Die BMELV-Studie setzt aber allein an den idealisier-
ten Vorstellungen der Beratung an, obwohl fiir die Tatigkeit der Honorarberater keinerlei empirische
Bedingungen vorliegen, ja deren institutioneller Rahmen noch nicht ansatzweise geklart ist. Insoweit
ist es hochst problematisch, der BMELV-Studie zu folgen und die dort formulierten Gedanken zur
Honorarberatung geradezu als ,, Leitbild” flir den Vertrieb von Finanzprodukten anzunehmen. Das
schlief3t auch nicht aus, dass einige Merkmale, die zur Beschreibung der Tatigkeit von Honorarbera-
tern charakteristisch sind, auf andere Akteure libertragen werden kénnen.

Die besondere Komplexitdt von Finanzprodukten schafft Konflikte in der Interaktion von Verbrau-
chern und Finanzinstitutionen. Das Problem liegt zunachst im Bereich der Information. Wegen der
hohen Produktkomplexitat liegt hier eine besonders starke Informationsasymmetrie vor: Versteckte
Merkmale (Produkteigenschaften) und versteckte Handlungen (langfristige Vertrage, deren Regelun-
gen vielfach schwer nachvollziehbar sind — bspw. Berechnung des Zinstragers bei Kapital-Lebens-
versicherungen oder der Erfolgsbeteiligung bei einem Investmentfonds) gewinnen fiir den Interakti-
onsprozess hohe Bedeutung. Die Interaktion besteht aus einem Informationstransfer vom Anbieter
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auf den Verbraucher, der auch die Anreizsysteme der Akteure verandern kann. So kann ein besseres
Produktverstandnis zum Ergebnis haben, dass der Verbraucher einen vermuteten Bedarf neu bewer-
tet und als Nachfrager ausscheidet. Kommt es zu einer Interaktion und wird ein Kooperationsgewinn
erzielt, so bleibt die Frage, wie dieser auf die Akteure verteilt ist und ob Verbraucher erkennen koén-
nen, dass der von ihnen bei der Ausfiihrung der Interaktion unterstellte Anteil auch tatsachlich erzielt
wurde. Es kommt hier ein wichtiger neuer Anreiz-Aspekt, der (iber die Honorierung eines Akteurs
hinausgeht, ins Spiel, ndmlich die der Interessenlage der Akteure. Neben dem Verglitungssystem sind
weitere Einflussfaktoren als Anreize wirksam. Jeder Akteur hat nicht nur den Anreiz, seine Verglitung
zu maximieren (oder in anderer Form Anerkennung zu erwerben), sondern auch, seine Leistung zu
geringsten Kosten zu erbringen.

Hat der Verbraucher direkt mit einem Produkthersteller (oder dessen Vertreter) zu tun, so darf un-
terstellt werden, dass er dessen Interessenlage kennt: Geht es um einem Autokauf, so wird der Ver-
braucher wissen, dass der Anbieter nur am Verkauf interessiert ist und weniger daran, ob das Auto
wirklich den Bediirfnissen des Verbrauchers entspricht. Der Verbraucher wird daher mit der gebote-
nen Vorsicht die zugesicherten Produkteigenschaften priifen und sich von den fiir ihn wichtigen
Merkmalen iberzeugen (,,Probefahrt”), bevor die Interaktion zu einem Vertrag fiihrt. Dies ist bei
komplexen Finanzprodukten schwer moglich.

Zudem finden die Interaktionen im Finanzbereich vielfach unter Einschaltung von Vermittlern statt,
die eine Interaktion beglinstigen kdnnen. Ist der Interaktionsbeitrag dieses Vermittlers allein auf das
Ziel ausgerichtet, dass ein Vertragsabschluss stattfindet, ohne auf den Inhalt des Vertrags einzuwir-
ken, so kann der Intermediar einen Nutzen stiften, indem er zum Abbau der Informationsasymmetrie
beitrdgt, ohne die Anreizsysteme der Nachfrager und Anbieter einzuwirken. Dies ist aber nicht immer
der Fall.

Die Erfahrung hat auRerdem gezeigt, dass die Probleme der Interaktion auch mittels Vermittlern
nicht immer I6sbar sind. Informationsasymmetrien werden nicht liberwunden und es fehlt an ausrei-
chender Anreizkompatibilitat. Der Verbraucher kann oft nicht erkennen, von welcher Interessenlage
ein Vermittler geleitet ist und in welchem Auftragsverstandnis er handelt. Dieser bietet umfassende
Informationen an, die ein Verbraucher meist als ,,Beratung in seinem Interesse” versteht. Fiir den
Verbraucher stellen sich Fehlentwicklungen dann ein, wenn er sich der Tatsache gewahr wird, dass
die Beratung eben doch nicht an seinen Interessen orientiert war, sondern an denen eines Produkt-
anbieters und des von diesem beeinflussten Vermittlers, also im rechtlichen Sinn eine Vermittlung
mit anderer Intention als eine Beratung stattgefunden hat.

Die Abschlussbereitschaft des Verbrauchers setzt einen subjektiv ausreichenden Informationsstand
und subjektiv wirkende Anreize voraus. Durch die Interaktion werden Informationsstand und Anreize
verandert. Die Informationsasymmetrie (bspw. Produktverstdndnis oder Verstandnis des Geschafts-
modells) kann zu Fehleinschatzungen fiihren und falsche Anreize ausldsen. Insoweit ist ein erhéhter
Verbraucherschutz mit dem Ergebnis einer systemischen Reduktion von Interessenkonflikten not-
wendig, auch wenn der Verbraucher weil3, dass der Vermittler von bestimmten Interessen geleitet
handelt und er eine Empfehlung daher fir ihn geeignet prasentieren wird.

k. Homann, A. Suchanek, ,,Okonomik: Eine Einfiihrung” (2005), Tiibingen.
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Es ist kaum vorstellbar, dass das hier beschriebene Informationsproblem l6sbar wird, indem die Pro-
dukte weiter reguliert werden und noch mehr Produktinformationen Verbrauchern zur Verfligung
gestellt werden mussen. Auch mit einer Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung kommt man
nur wenig weit, denn das Problem von Experten und Laien bleibt bestehen, auch wenn der Laie mit
mehr Informationen ausgestattet ist. Es spricht sicherlich nichts dagegen, die finanzielle Allgemein-
bildung zu heben, wenn der Staat die Mittel dafiir aufbringen will. Dies hatte auch einen Nutzen fir
Anbieter, ware doch die zu erbringende Dienstleistung gegentiber aufgeklarten Verbrauchern wohl
glinstiger zu erstellen, so dass auch ein Beitrag der Anbieter zur Finanzierung eingefordert werden
konnte. Entscheidend ist aber, dass dieser Weg nur mit grof3en zeitlichen Verzogerungen seine Wir-
kung entfaltet.

Will man kurzfristig signifikante Wirkungen erzielen, so sind andere Schwerpunkte zu setzen. Es ist
daher aus Sicht des Gesetzgebers vorteilhafter, dieses Informationsproblem zu l6sen, indem man
nicht primar auf die Produkttransparenz setzt, sondern auf die Transparenz der Geschaftsmodelle
und so das Angebot besserer ,Ubersetzer” fiir Verbraucher férdert und zugleich die ,,Sprache der
Produkte” vereinfacht wird.” Es wird hier vorgeschlagen, diesen konzeptionellen Ansatz zu wihlen
und die Regulierung der Finanzinstitutionen - und nicht die der Finanzprodukte - in den Mittelpunkt
zu stellen. Von diesem Regulierungsschwerpunkt aus werden dann weitere Regulierungsschritte ab-
geleitet. Zu haufig ist der Regulierungsansatz auf Produkte und deren Transparenz ausgerichtet. Aber
Finanzprodukte entziehen sich als komplexe juristische und wirtschaftliche Konstrukte einer einfa-
chen Beurteilung, so dass es auf die ,Ubersetzer” ankommt, die derartige Konstrukte gegeniiber
Verbrauchern verstandlich machen. Dies beweist auch der Markt, in dem nur ein dufRerst kleiner Teil
der Verbraucher sich bei Direktbanken und Direktversicherern bedienen kann, weil eine subjektiv als
ausreichend verstandene Informationsbasis besteht.

Fehlentwicklungen sind in allen Markten denkbar und solche sind im Finanzdienstleistungsbereich
besonders problematisch, weil es zur nicht effizienten Allokation von Kapital kommt. Das mit der
Anlage von Kapital verbundene Risiko ist kaum zu beziffern, zumal eine Vielzahl von Einzelentschei-
dungen unabhangig voneinander getroffen wird, deren Ergebnis erst zu einem spateren Zeitpunkt
sichtbar wird. Es kann sein, dass die mit der Investition verbundenen Produktionsergebnisse nicht
ausreichen, den Markt zu versorgen, so dass die Rendite héher als erwartet ausfallt. Es kann aber
auch sein, dass eine Uberversorgung eintritt und die Renditen weitaus geringer sich einstellen, als
erwartet. Ist diese Rendite dann 0 oder nahe 0, so ist die Investition erfolglos und das Kapital abzu-
schreiben. Daher kann es immer zu groRen Abweichungen kommen, die Kunden aus den Erwartun-
gen einer Produktleistung und einer tatsachlich realisierten Produktleistung erkennen. Eine solche
Erkenntnis kann in der Einflussnahme durch eine Finanzinstitution begriindet sein, die zur Investition
animiert, aber auch durch ein falsches Verstandnis der korrekten Erlauterungen derselben. Insoweit
muss ein Bemihen des Gesetzgebers bestehen, durch Transparenz zum Zeitpunkt einer Entscheidung
das Risiko einer Abweichung von Erwartung und Resultat zu begrenzen, indem das mit der Kapitalan-
lage verbundene Risiko ausreichend dargestellt wird. Daraus sind Anforderungen an Finanzinstitutio-
nen, aber auch ergdanzend an angebotene Produkte und deren Darstellungen, abzuleiten.

Ow. p. Warth, ,,Die Sprache der Produkte ist oft unverstandlich”, in: Versicherungswirtschaft, Heft 18, 2009, S.
1395
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Das Hauptproblem sinnvoller Regelungen bisher ist, dass der bestehende Rechtsrahmen einer Pro-
duktordnung folgt: Versicherungen, Krediten und Kapitalanlagen. Der Verbraucher hat aber eine
ganzlich andere Ausgangslage: Er hat bspw. den Bedarf einer Altersvorsorgeldsung, die Aspekte einer
Versicherung und einer Kapitalanlage, sogar auch eines Kredites im Fall einer Immobilie, umfasst. Der
weitaus grolte Teil aller Verbraucher sieht sich auflerstande, die Komplexitat in eigener Verantwor-
tung zu beherrschen und Entscheidungen zu treffen. Daher kommt auf die Anbieter eine groRe Auf-
gabe zu, die unterschiedlichen Sichtweisen (und darauf basierenden Handlungsbedingungen) der
Verbraucher mit denen des Gesetzgebers zu verkniipfen. Diese Komplexitat wird, wie hier ausgefiihrt
wurde, durch den Rechtsrahmen erzeugt, der die Marktordnung bestimmt.

7.2.2 Handlungsbedingungen

Die Problemldsung ist dann einfach, wenn ein Anbieter mit seinem Geschaftsmodell eindeutig als
Produktanbieter erkenntlich ist, denn das Leitbild einer derartigen Tatigkeit wird im bestehenden
Ordnungsrahmen gut reprdsentiert, zumal auch die Verbande der Versicherungs- und Kreditwirt-
schaft an den Gesetzgebungsverfahren standig entscheidend mitgewirkt haben. Dies gilt aber nicht
fir Anbieter, die sich nicht als Produktvertreter verstehen, sondern als Anwalte ihrer Kunden tatig
werden. Durch rechtliche Anpassungen sollte der Gesetzgeber auch solchen Geschaftsmodellen, eine
bessere Rechtsgrundlage schaffen, insb. dann, wenn diese eine in der BMELV-Studie geforderte Qua-
litat bereits nachgewiesen haben. Dies gilt bspw. fiir das Geschaftsmodell des Maklers, wie es bisher
im Versicherungsrecht verankert ist und zu dem es keine Analogie im Wertpapier- oder Kreditbereich
gibt. Die zu starke Fokussierung auf das neue Geschaftsmodell des auf Honorargrundlage arbeiten-
den Beraters geht an den Bedingungen des Marktes vorbei und wird, zumindest unter bestehendem
Recht, keinen grofRen Einfluss auf den Wettbewerb ausliben. Darliber hinaus ist es notwendig, die
bestehenden Vorschriften derart anzupassen, dass klare Unterscheidungen zwischen den Geschafts-
modellen moéglich werden und Produktvertreter klar von Kundenanwalten getrennt werden. Zu viele
Geschaftsmodelle werden im Markt beobachtet, die sich in ,,Grauzonen” dazwischen bewegen.

Bedeutsam fiir den neuen Ansatz einer Regulierung ist die Komplementaritat von Leistungen der
Informationsbereitstellung einerseits zum individuellen Bedarf und speziellen Praferenzen sowie
andererseits zu standardisierten Produkten. In der Praxis wird diese Informationsbereitstellung auch
auf verschiedene Akteure aufgeteilt, indem der Produkthersteller die standardisierte, produktbe-
schreibende Informationsbereitstellung verantwortet und ein Berater oder Vermittler die individuel-
le, anwendungsbezogene Informationsbereitstellung sicherstellt.

Verfolgt man den Handlungsbedarf zur Verbesserung der Transparenz von Geschaftsmodelle, so bie-
ten sich flr einen staatlichen Eingriff sich drei Handlungsebenen an:

¢ Reduktion der Informationsasymmetrie. Dabei wird unterstellt, dass diese Asymmetrien in
einer freien Wirtschaftsordnung als Ergebnis des Strebens nach Innovationen generell vorlie-
gen.

¢ Reduktion des Bewertungsproblems. Dabei wird unterstellt, dass jedes Finanzprodukt mit
Unsicherheiten verbunden ist, die auch Verlustrisiken beinhalten und diese Risiken fiir eine
Marktwirtschaft typisch sind, auch grob klassifiziert werden kénnen, aber nicht eindeutig
prognostizierbar sind

e Reduktion von Interessenkonflikten. Dabei wird unterstellt, dass diese Konflikte grundsatzlich
bestehen und als Elemente einer freien Wirtschaftsordnung unabdingbar sind.
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Zu entscheiden ist, welche MaBBnahmen auf diesen drei Ebenen durchzufiihren sind und mit welcher
Gewichtung (zeitlich, inhaltlich). Eine Antwort lasst sich dann finden, wenn nach dem Wirkungsgrad
gefragt wird: Was kann schnell mit Gberschaubarem Aufwand groRe Wirkung entfalten?

Es ist einsichtig, dass die Informationsasymmetrie hinsichtlich der Finanzprodukte kaum entschei-
dend reduziert werden kann. Die Anhebung der finanziellen Allgemeinbildung ist ein aufwendiges
Vorhaben, sei es, weil die Motivation auf der Verbraucherseite nicht ausreichend vorhanden ist, sei
es, weil die Innovationsfahigkeit der Produkthersteller immer héhere Komplexitat schafft. Aber we-
der Zwange zur Ausbildung nicht Einschrankungen der Kreativitat sind hilfreich.

Wirkungsvoller ist die Reduktion der Interessenkonflikte, insb. dadurch, dass die Anreizsysteme, die
mit Geschaftsmodellen verbunden sind, transparent werden. Dies gilt auch fiir die Risiken aus Markt-
aktivitaten, wenn Transparenz liber die Leistungen der Anbieter besteht und diese Leistungen mit
zweckmaBigen Verpflichtungen verknlipft werden. Am wirksamsten ist daher ein Eingriff, der die
Interaktionsregeln zwischen den Akteuren verdandert. Ein solcher Eingriff wirkt auf alle Akteure und
ist in Uberschaubarer Zeit operationalisierbar, so dass auch kurzfristig Wirkungen zu erwarten sind.

Wenn nun aber die Anreizssysteme verandert werden missen, so ist die Férderung eines nicht
marktgangigen Geschaftsmodells, das mit dem noch in der Praxis auszufillenden Begriff der Hono-
rarberatung beschrieben wird, keinesfalls ausreichend, soll davon eine starke Wirkung auf den ge-
samten Markt bewirkt werden. Die Anforderungen der Verbraucher sind komplex, unabhangig von
einem nachgefragten Leistungsvolumen, das auch die Wertschopfung bestimmt. Die Leistungen der
Anbieter aber mussen finanziert werden und dies ist auch abhangig von der Bereitschaft der Ver-
braucher, diesen Aufwand explizit zu honorieren.

Die Anbieter haben daher den Spagat zu bewaltigen, der sich sowohl durch Anforderungen im Mas-
sengeschaft mit geringer Wertschopfung wie auch durch Anforderungen im Individualgeschaft mit
hoher Wertschopfung bestimmt. In der Regel wird im Massengeschaft daher eine Nachfrage in ein
komplexes (geblindeltes) Produkt mittels einfacher Erklarungsansatze tberfihrt. Dagegen wird im
Individualgeschaft die Nachfrage in einfache und modulare Produktkomponenten mittels komplexer
Erklarungsansatze Gbertragen. Im ersten Fall ist daher Produkttransparenz (und weitgehende Verein-
fachung sowie rechtlich normierte Standardisierung) wichtiger als im zweiten Fall, bei der die Trans-
parenz der Geschaftsmodelle von lGibergeordneter Relevanz ist. Diese Grundbedingungen sind im
Zuge einer neuerlicher Regulierungsanséatze zu beachten.

Der Gesetzgeber kénnte den Konflikt entscharfen, der sich aus einer Polarisierung des Marktes
ergibt, weil Kundenanwalte sich auf das (h6herwertige) Individualgeschéaft fokussieren und Produkt-
vertreter auf das (geringwertige) Massengeschaft. Dieser Konflikt kdnnte daraus entstehen, dass im
Massengeschaft nur eine reduzierte Beratung im Kontext der Vermittlung erfolgt, wahrend im Indivi-
dualgeschaft die ausfiihrliche Beratung, ggf. auch im Zusammenhang mit einer Vermittlung, den
Markt bestimmt. Dies hatte zur Folge, dass gerade Kunden mit groBem Informationsdefizit ein aus-
reichender Schutz — mangels Beratung — verwehrt bliebe. Da nun aber der Gesetzgeber bestimmte
Produkte als Grundsicherung — in Ergdanzung zum Sozialsystem — ansieht und dies bspw. durch Steu-
ervorteile oder Zulagen begiinstigt, so kdnnte er fordern, dass diese Produkte generell nur im Kon-
text einer Beratung angeboten werden dirfen.
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Es spricht viel dafiir, den Verbraucherschutz aus typisierten Leitbildern der Beratung und Vermitt-
lung, alle finanziellen Sektoren libergreifend, zu entwickeln. Aus diesen kdnnen dann Geschaftsmo-
delle entstehen, die am Bedarf und den Praferenzen der Verbraucher ausgerichtet werden.

7.2.3 Handlungsziele

Die Problemsituation im Verbraucherschutz ist dadurch gepragt, dass der Rechtsrahmen keine klaren
Leitbilder von praxiserprobten, vertrieblichen Aktivitaten des Marktes kennt. Die Regulierung ist da-
her primar produktgetrieben: Die Vermittlung von Versicherungen, Kapitalanlagen und Krediten ist
vollkommen unterschiedlich geregelt. Der Bedarf der Verbraucher ist aber verknipft: Altersvorsorge
ist sowohl ein Thema mit Versicherungs- wie auch Anlagecharakter. Der Erwerb einer Immobilie ver-
bindet das Kredit- mit dem Versicherungsgeschaft. Unternehmensbeteiligungen verbinden haufig
einen Anlagenerwerb mit einer Kreditvergabe. Die Art der Blindelung findet in Produkten und er-
ganzt durch die Tatigkeit der Intermediare statt, und zwar unterschiedlich nach der Interessenlage
der Anbieter.

Im Grunde sind alle Anbieter zwei Gruppen von Geschaftsmodellen zuzuordnen, die ganzlich ver-
schieden den Wirkungen des Marktes ausgesetzt sind. Bei beiden Geschaftsmodellen liegt die ge-
schaftliche Intention in der Vermittlung und auch die Beratung ist auf eine Vermittlung gerichtet. Sie
zerfallen in eine Gruppe, bei der eine Bindung an Produktemittenten besteht, und eine andere, die
ohne diese Bindung tatig wird. Der Markt wird durch ,,Produktvertreter” dominiert. Deren Vertriebs-
leitbild ist durch die Position im Markt bestimmt und durch die Einflussnahme ihrer Verbande (Ver-
bande der Kreditwirtschaft, der Versicherungsunternehmen und der Investmentgesellschaften) wird
der Rechtsrahmen gepragt. So ist es in den einschlagigen Gesetzen (KWG, WpHG, InvG, VVG) gut
verankert. Auf der anderen Seite stehen die ,,Kundenanwalte”, deren Vertriebsinteresse nicht in Pro-
dukten bestimmter Anbieter liegt, sondern ein Kaufinteresse der Kunden am Markt einzudecken
sucht; er bietet sich dabei als Sachwalter dieser Kunden an. Diese Kundenanwalte sind weniger gut
im bestehenden Rechtsrahmen eingebettet, auch mangels einflussreicher Verbande und geringerer
Visibilitat. Eine grofle Marktbedeutung haben die provisionsabhangigen Kundenanwalte, die insb. im
gehobenen Privatkundengeschaft tatig sind und eine iberdurchschnittlich gute Beratungsqualitat
abliefern. Dies bestatigen Kreditinstitute, Investmentgesellschaften und Versicherungsunternehmen,
mit denen sie im Geschaftskontakt stehen. Unter den Kundenanwalten spielen die Honorarberater
bisher eine vollkommen untergeordnete Rolle. Auch durch die bewusste Starkung des Geschaftsmo-
dells dieser Kundenanwaélte kann ein verbesserter Verbraucherschutz bewirkt werden, der in der
Folge des Wettbewerbs auch die Produktanbieter zu Reaktionen mit besserer Wirkung auf den Ver-
braucherschutz zwingen wird.

Wichtig ist, dass die dem bestehenden Marktmodell innewohnenden Defekte identifiziert und mit
Hinblick auf den Verbraucherschutz vorteilhafte Wirkungsmechanismen gestarkt werden. Besser ist
es, eine Regulierung zur Selbstregulierung anzulegen und die Voraussetzungen zu schaffen, dass das
sich selbst steuernde System ein besseres Ergebnis flir Verbraucher bewirkt. Damit wird die Gefahr
vermieden, dass durch Uberregulierung die Transaktionskosten des Marktes einen durch Transpa-
renz und die Vermeidung von Fehlanreizen angestrebten Nutzenzuwachs der Verbraucher iberkom-
pensieren. Zu beachten ist aber auch die Tragheit, das Beharrungsvermogen der Finanzinstitutionen
und die zogerliche Bereitschaft, sich auf die Umsetzung rechtlicher Bestimmungen einzulassen. Be-
reits frihzeitig wurden die Unternehmen von unterschiedlichen Seiten auf sich verdandernde Rah-
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menbedingungen im Zuge der Umsetzung von EU-Richtlinien hingewiesen.”* Das rechtliche Pflicht-
programm wurde sicherlich von den Finanzinstitutionen umgesetzt, aber aktuelle Studien zur Bewer-
tungen der Resultate zeigen eine grofRe Ernlichterung. Fortschritte, die zligig erwartet wurden, stel-
len sich nun in kleinen Schritten ein. Daflir ist sicherlich auch eine zunehmende Komplexitat verant-
wortlich, die durch anderweitige und zeitlich parallele MaBnahmen des Gesetzgebers entstanden
sind.”

Die Regulierung ist bisher produktgetrieben: Die Vermittlung von Versicherungen, Kapitalanlagen
und Krediten ist vollkommen unterschiedlich geregelt. Der Bedarf der Verbraucher ist aber ver-
knlpft: Altersvorsorge ist sowohl ein Thema mit Versicherungs- wie auch Anlagecharakter. Der Er-
werb einer Immobilie verbindet das Kredit-mit dem Versicherungsgeschaft. Unternehmensbeteili-
gungen verbinden haufig einen Anlagenerwerb mit einer Kreditvergabe. Die Art der Bliindelung sol-
cher Tatigkeiten findet durch diese Finanzinstitutionen statt, und zwar unterschiedlich nach der Inte-
ressenlage ihrer vertrieblichen Aktivitaten und der Gestaltung ihres Geschaftsmodells. Es scheint
somit empfehlenswert, die weiteren Schritte zu einer neuen Marktordnung an der Modellierung der
beiden Geschaftsmodell-Gruppen, jenseits der Produktspezifika, zu orientieren. Bei der ersten Grup-
pe weiR der Verbraucher, dass er sich mit einem Anbieter einlasst, der bestimmte Produktverkaufsin-
teressen hat, beim zweiten dagegen nicht. Diese Kenntnis bestimmt sein Interaktionsverhalten ent-
scheidend.

Die umfassende Klarstellung des Status eines Anbieters, der sein Geschaftsmodell beschreibt, ist
deshalb zu verlangen. Dieser muss auch Informationen zu den Anreizwirkungen, insb. Zu der Vergi-
tung erbrachter Leistungen, einschlieen. Im Rahmen genereller Verhaltenspflichten sind Interessen-
konflikte zu minimieren und verbleibende Konflikte sind offenzulegen.

Sieht man von diesem grundsatzlichen unterscheidenden Merkmal ab, so sind weitere Bestimmun-
gen einheitlich zu regeln, sind doch die Prozesse der Beratung und Vermittlung und damit einherge-
hende grundsatzliche Erfordernisse ganzlich unabhangig von Details der Produkte, auf die sich eine
zu erbringende Leistung letztlich bezieht. Diese Prozesse dienen primar der Reduktion von Informati-
onsasymmetrien, die erst den Zugang zu Produkten ebnen und Entscheidungen zulassen, welche
Produktarten in einem engeren Produktspektrum weiter zu betrachten sind; und zwar auf der Ver-
braucherebene, weil er solche Produktarten wiinscht, und auf der Ebene der Vermittler, weil er diese
in sein Empfehlungsspektrum zu berticksichtigen hat.

Betrachtet man die Prozesse zur Qualitdtssicherung, zu denen die Geschaftsmodelle verpflichtet und
die fiir eine Verbesserung des Verbraucherschutzes entscheidend sind, so findet in der ersten Gruppe
ein praventiver Prozess zur Risikominimierung statt, der auch aufsichtsrechtlicher Uberwachung un-
terliegt. In der zweiten Gruppe fehlt ein solcher Prozess, so dass die Qualitatskontrolle durch die
Verbraucher erfolgen soll, aber wegen mangelhafter Transparenz kaum geschehen kann. Ein Ver-

Tw. p. Warth, ,Bankassurance nach EU-Recht: Abschied vom Produktvertrieb”, in: Bank und Markt, Heft 9,
2005, S. 36 und Warth, W.P. und Beenken, Matthias ,,Kundenorientierung wird zum Pflichtprogramm?®, in: Ver-
sicherungswirtschaft, Heft 21, 2005, S. 1692-1696.

7250 hat bspw. die Einfihrung der Abgeltungssteuer die Beurteilung von Altersvorsorgeprodukten deutlich
schwieriger gemacht. Siehe dazu Warth, W.P. ,Abgeltungssteuer erfordert schnelles Handeln in der Altersvor-
sorgeberatung”, in: Betriebswirtschaftliche Blatter, Heft 4, 2009, S. 211-219 und Heft 5,2009, S. 261-267.
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braucher wird also erst im Konfliktfall agieren, so dass nachtragliche MalRnahmen zur Risikoreduktion
durch die Haftung des Anbieters ausgeldst werden und von den Versicherungsunternehmen durch-
gesetzt werden, durch Auflagen, Erh6hungen der Versicherungsbeitrage oder des Ausschlusses aus
dem Markt mangels Versicherungsschutzes. Im Zuge der Uberwachungsregelungen sind diese syste-
mischen Wirkungen zu beachten und dafiir geeignete Regelungen zu treffen.”

7.3 Handlungsprogramm
In vorigen Abschnitt wurden drei Handlungsebenen vorgestellt:

e Zur Beherrschung des Informationsproblems: Reduktion der Informationsasymmetrie zwi-
schen den Akteuren, bspw. durch Ubergabe von detaillierten Produktbeschreibungen.

e Zur Beherrschung des Bewertungsproblems: Begrenzung der Risiken von Verbrauchern aus
einer Marktaktivitat durch Erlauterung dieser Risiken, bspw. durch Prifung der individuellen
Voraussetzungen.

e Zur Beherrschung des Anreizproblems: Reduktion von Interessenkonflikten unter den Akteu-
ren, bspw. durch Erlauterungen zum Geschaftsmodell und die Offenlegung von impliziten
Vergltungen.

Die im Folgenden erldauterten MaRnahmen flihren zu einer nachhaltigen Verbesserung des Verbrau-
cherschutzes:

¢+ Verbraucher erhalten mehr Transparenz tiber die ihnen angebotenen Produkte durch
0 ein besseres Verstandnis der eingegangenen Rechte und Pflichten aus dem Erwerb
von Finanzprodukten, weil die Produkte in verstandlicher Form —in Erganzung zur
Aushandigung der gesetzlich vorgeschriebenen Vertragsbedingungen in Schriftform —
dargestellt werden miissen.

73 Diese Lage wird von einem Sachverhalt dominiert, namlich der Frage, wie eine bessere Qualitat in der Bera-
tung und Vermittlung realisierbar ist und wie die Finanzinstitutionen, die diese Tatigkeit ausfiihren, durch den
Staat beaufsichtigt werden kdnnen. Es geht dabei um die Frage der Kosten, die von Verbrauchern erwiinschte
Qualitat zu garantieren. Von den Verbraucherschutzorganisationen wird dieser Sachverhalt so verstanden, dass
diese Kosten zu groRen Teilen vom Staat ibernommen und von den Verbraucherzentralen die Qualitatssiche-
rung ausgelbt werden soll. Dafiir stehen aber keine Mittel zur Verfiigung. Folgerichtig sind die Verbraucher-
schutzorganisationen mit Steuermitteln auszustatten. Die groRe Zahl der Berater und Vermittler kann, so die
Position des Gesetzgerbers, nicht von der Aufsichtsbehdrde BAFIN iberwacht werden. Daher sollen sich andere
Institutionen aulRerhalb des Finanzmarktes mit der Beaufsichtigung befassen, also Gewerbedamter oder Indust-
rie- und Handelskammern. Deren Kompetenz wird aber angezweifelt. Und je hdher die Anforderung an die
Uberwachungsinstanz, desto héher die Kosten der Uberwachung. Folgt man dem Gesetzgeber, so intendiert
dieser ein geringes Anforderungsniveau fir privilegierte Berater und Vermittler, so dass auch die Beaufsichti-
gungskosten gering sind. Damit sollen die Kosten fiir Verbraucher, die letztlich die von ihnen in Anspruch ge-
nommenen Dienstleistungen zu bezahlen haben, gering bleiben. Wird aber ein derart geringes Qualitatsniveau
gesetzlich geregelt, so bleiben die Risiken fir Verbraucher, und das sind die Risiken einer falschen Entschei-
dung, grofR. Deshalb sind diese Berater und Vermittler zu einer umfassenden Haftungsiibernahme verpflichtet
und die Haftungsrisiken werden durch eine geeignete Versicherung abgedeckt. Die Ordnung des Marktes ob-
liegt nun den Versicherungsunternehmen, die diese Risiken gegen Pramienzahlung Gibernehmen. Die unsoliden
Berater und Vermittler werden dann Uber steigende Pramien aus dem Markt gedrangt. Da aber die soliden
Berater und Vermittler auch den Schaden der unsoliden zu bezahlen haben, Gber deren Pramien, belastet die
bestehende Regelung solide Berater und Vermittler und setzt somit falsche Anreize. Das Problem verscharft
sich mit groRzligigen Regelungen zur Erlaubnisvergabe fir ,alte Hasen”.
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*» Verbraucher kénnen auf ein breiteres und besseres Angebot an anbietenden Unternehmen
mit vielfaltigen Geschaftsmodellen zuriickgreifen, durch
0 die Prazisierung der Vorgaben, die im Zuge einer Empfehlung die Risikobewertung
ermoglicht,
0 eine Verbesserung der Qualitdt anbietender Unternehmen,
0 die Beaufsichtigung der anbietenden Unternehmen zur Sicherstellung angemessener
Qualitat,
0 besseren Schutz, wenn sie zu Fehlentscheidungen durch Unternehmen angeleitet
wurden.
«* Verbraucher erhalten mehr Transparenz tiber die Unternehmen, die ihren Leistungen anbie-
ten, als Berater, Vermittler oder Verkaufer von Finanzprodukten. Diese Transparenz wird
bewirkt durch
0 eine Reduktion der Komplexitat rechtlicher Bestimmungen durch Vereinheitlichung,
0 die Erweiterung der Informationspflichten anbietender Unternehmen,
0 die Erweiterung der Tatigkeitspflichten anbietender Unternehmen,
0 die Erweiterung der Offenlegung von Interessenkonflikten, vor allem durch umfas-
sende Transparenz der Verglitung von Leistungen anbietender Unternehmen.

7.3.1 Beherrschung des Informationsproblems

Man kann die Komplexitat der Finanzprodukte, also die Vertrage, die ein Verbraucher mit Finanzinsti-
tutionen schlieBt, nicht reduzieren, denn die Komplexitdt der Produkte ergibt sich aus den unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Interessen der Vertragspartner, die mit langen Vertragsdauern zu-
nimmt. Jeder der Vertragspartner garantiert dem Kontrahenten eine Verhaltensweise, die mit zu-
nehmender Vertragsdauer durch wachsende Unsicherheiten bestimmt wird. Daher suchen die Par-
teien nach Vereinbarungen, die auch bei Unsicherheiten eingehalten werden kénnen. Dies ist die
Quelle der Komplexitat, die auch durch Regelungen zu mehr Produkttransparenz nicht zu vermeiden
ist. Versuche, mehr Produkttransparenz zu schaffen und ein kompliziertes Vertragswerk in ein einfa-
ches und standardisiertes ,Produktinformationsblatt’ zu zwangen, kann nur durch Weglassen wichti-
ger Vertragsbestandteile erreicht werden, so dass mit zunehmender Einfachheit der Darstellung die
Korrektheit der Abbildung leiden muss. Um dieses Informationsproblem zu 16sen, werden daher zwei
Malnahmen vorgeschlagen:

¢ Das Rechtsumfeld muss an der Nachfrage ausgerichtet werden.
e Fir Produkte sind einheitliche Normen der Darstellung und der

steuerrechtlichen Behandlung notwendig.

7.3.1.1 Ausrichtung des Rechtsumfelds an der Nachfrage

Der bestehende rechtliche Rahmen der Tatigkeit von Finanzinstitutionen ist an kundentypischen
Bedarfsfeldern (Immobilie / Finanzierung, Altersvorsorge, Einkommensausfallrisiko, etc.) auszurich-
ten und dementsprechend zu harmonisieren. Der Markt hat Angebote hervorgebracht, die durch
Blindelung verschiedener Sektoren entstehen, entweder auf der Ebene von Produkten oder auf der
Leistungsebene der Finanzinstitutionen. Je nach dominierendem Charakter werden solche Produkte
einem Sektor zugewiesen und dementsprechend reguliert; Kapital-Lebensversicherungen werden als
Versicherungsprodukte betrachtet, obwohl diese einen Anlagecharakter aufweisen. Bei einem gerin-
gen Anteil biometrischer Risiken werden diese Lebensversicherungen aber wie Anlageprodukte be-
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steuert. Mit ,Alternative Risk Transfer’ (ART) werden Anlageprodukte bezeichnet, deren Ertrag von
versicherbaren Risiken und deren Eintritt wahrend der Anlagedauer abhangt. Die Beurteilung solcher
Blindelungen kann duRRerst komplex sein. Eine eindeutige Zuordnung zu einem Sektor ist kaum mog-
lich. Da solche Produkte aber auch fiir Verbraucher im Beratungs- und Vermittlungsprozess , konfek-
tioniert” werden, fehlt es an harmonisierten Vorschriften. So entsteht eine Komplexitat, die Anbieter
belastet und Verbraucher mit einer verwirrenden Vielfalt an Bestimmungen konfrontiert, so dass
Fehlentscheidungen begiinstigt werden. Die der bevorstehenden PRIPs-Verordnung zugrundeliegen-
den Uberlegungen sind hilfreich, zundchst den sektoreniiberschreitenden Produktbiindelungen einen
Rahmen zu verschaffen.

7.3.1.2 Normierung der Produktdarstellung und steuerrechtlicher Behandlung

Es bedarf einheitlicher, umfassender und verstandlicher Darstellungsnormen — harmonisiert iber die
Produktarten der verschiedenen Rechtsgebiete hinweg. Dies gilt bspw. flir Altersvorsorgeprodukte,
insb. geforderte Produkte, aber auch Kredite, die sowohl von der Kredit- wie auch der Versiche-
rungswirtschaft angeboten werden. Diese einheitliche Darstellung kann dann zur Normierung der
Produktinformationsblatter verwandt werden. Bisher bestehen verschiedene Anséatze, die eher ver-
wirren. So unterscheiden sich die Pflichtinformationen bei Riester-Sparpldanen oder auch bei Kapital-
anlagen. Auch einheitliche Normen der Risikoklassifizierung fehlen, bspw. beim Vergleich der Ratings
von Investmentfonds und geschlossenen Fonds wird dies offensichtlich. Insb. ist auch (iber die Risi-
kobestimmenden Faktoren ist aufzuklaren (Leverage, Liquiditat, Diversifikationsgrad, etc.).

Schlielilich bedarf es einheitlicher Bestimmungen, welche Informationen, die nicht im Produktinfor-
mationsblatt aufgelistet sind, im vereinfachten Verkaufsprospekt, im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt
und in den AGBs (und besonderen Bedingungswerken) zu finden sind; zu ergdnzen ist dies um Festle-
gungen, unter welchen Voraussetzungen welche Verkaufsdokumente auszuhandigen sind.

Generell aber gilt: Die juristische und wirtschaftliche Darstellung des Produkts in einem abgekiirzten
Dokument muss immer unvollstandig bleiben. Die Pflicht zur Aushandigung bestimmter Unterlagen
kann damit nicht losgelost von der Tatigkeit erfolgen, in deren Kontext die Aushandigung erfolgt,
denn die erganzende Leistung einer Beratung oder Vermittlung fiihrt erst zu einer umfassenden Er-
l[auterung des im Gbergebenen Dokument dargestellten Produktes.

Zudem bedarf es harmonisierter Besteuerungsregeln fiir Produkte, die zu einem vergleichbaren
Zweck verwandt werden. Vor allem fiir Altersvorsorgeprodukte besteht ein dringender Handlungs-
bedarf. Ansonsten besteht die Gefahr, dass steuerliche Implikationen die qualitative Einschdtzung
von Produkten tberlagern und Fehlanreize auslosen.

7.3.2 Beherrschung des Bewertungsproblems

Der Finanzmarkt ist komplex und Verbraucher sind lberfordert, die angebotenen Produkte, die ja
juristische Konstrukte wirtschaftlicher Transaktionen sind, hinsichtlich der damit verbundenen Risi-
ken zu verstehen. Ein Anbieter von Finanzprodukten unterliegt zudem wenig Anreizen, diese Risiken
zu betonen, denn sie stehen einem Geschaftsabschluss entgegen. Die Abwagung, ob ein mit dem
Finanzprodukt verbundener Zahlungsstrom — unter Einschluss marktbedingter Risiken —den Zielen
entspricht, muss aber im Zentrum einer Entscheidung stehen, will man sich vor Uberraschungen si-
chern. Der Anbieter eines Finanzprodukts wird sich besonders intensiv mit dieser Abwagung befas-
sen, ansonsten ginge er ein hohes Geschaftsrisiko ein; er hat daher einen Informationsvorteil, der im
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Zuge einer Beratung oder Vermittlung abgebaut werden muss, um die Ubereinstimmung von Anbie-
ter und Nachfrager herbeizufiihren und Uberraschungen, die im Zeitablauf eintreten kénnten, weit-
gehend zu vermeiden.

Es werden daher zwei Handlungsfelder vorgeschlagen:

e Die Vorgaben zur Risikoerklarung und -bewertung, die im Zuge
einer Empfehlung einer Finanzinstitution abzugeben sind, mis-
sen prazisiert werden.

¢ Die Qualitat des Leistungsangebots der Finanzinstitutionen
muss verbessert werden.

7.3.2.1 Vorgaben zur Risikobewertung

Die Beratung oder Vermittlung muss darauf ausgelegt sein, die mit einem empfohlenen Finanzpro-
dukt verbundenen Risiken ausfihrlich zu erldutern. Ansatze finden sich dazu im Wertpapierrecht, wo
im Fall einer Vermittlung zumindest eine Empfehlung an die Bedingung geknlpft ist, dass beim Kun-
den entsprechende Kenntnisse und Erfahrungen vorliegen, die eine Einsicht in die Risiken zulassen.
Die Vorgaben gehen dariber hinaus, wenn eine Beratung erfolgt, bei der auch die generellen Anlage-
ziele und die Tragbarkeit von Verlusten beachtet werden miissen. Durch die ,great recession’ wurde
die in den vergangenen 50 Jahren aufkommende Sichtweise einer quantitativen Bewertbarkeit von
Risiken erschiittert. Zwar werden die mathematischen RisikomalRe auch weiterhin verwandt, doch
muss nun umso mehr erldautert werden, welchen idealisierten Vorstellungen diese unterliegen und
wie beschrankt deren Verwendung daher ist.

7.3.2.2 Verbesserung der Qualitat des Leistungsangebots

Das Verstandnis fur wirtschaftliche Zusammenhange und davon ausgehenden Risiken ist die Voraus-
setzung, um eine situationsgerechte Risikoanalyse durchfiihren zu kénnen und eine adaquate Risiko-
bewertung zu ermoglichen. Die Mindestanforderungen an die Qualifikation der Leistungserbringer im
Zuge Erteilung einer Erlaubnis missen entsprechend dem Angebot an Leistungen, bspw. Beratung
oder Vermittlung, und dem Auftragsverstandnis (Produktvertreter oder Kundenanwalt) abgeleitet
und klar differenziert werden. Die Erlaubnis ist an Nachweisungen zur standigen Fortbildung zu bin-
den.

Die Qualifikation bestimmt sich durch die Kenntnis der fachlichen Grundlagen und in Erganzung dazu
die Kenntnis der Anwendung in konkreten Auftragslagen. Insb. die Erweiterung der Anforderungen
an die Anwendungskenntnisse ist notwendig. Im Zuge der Erteilung einer Erlaubnis werden die per-
sonlichen und fachlichen Kompetenzen gepriift. Obwohl Beratung sich als komplexere Aufgabe ge-
genlber der Vermittlung darstellt, besteht bisher eine Unterscheidungen von Mindestqualifikationen
nicht durchgangig. Auch wird die Prifung der Sachkunde nicht vom Status des Anbieters abhangig
gemacht. Aber Kundenanwalte miissen Uber Kenntnisse verfligen, die ihnen erlauben, unterschied-
lichste Produkte des Marktes zu vergleichen, wahrend Produktvertreter allein die fiir eine konkrete
Empfehlung bereitliegenden Produkte des Auftraggebers zu erlautern haben. Dies ist so nicht sach-
gerecht.

Laufende Veranderungen auf wirtschaftlichen und rechtlichen Gebieten flihren dazu, dass sich auch
die Arbeitsgrundlagen standig verandern, so dass es nicht bei einer Prifung im Zuge der Erlaubniser-
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teilung bleiben darf, sondern dafiir Sorge zu tragen ist, dass durch standige Fortbildung diese Veran-
derungen in die Qualifikation einflieBen.

Eine Trennung von Beratung und Vermittlung, wie dies im Versicherungsbereich zwingend ist, passt
nicht zu den Erwartungen der Verbraucher, die in der Regel erst aufgrund einer umfassenden Bera-
tung, jenseits konkreter Produktempfehlungen, sich auf einen Vermittlungsprozess einlassen kénnen.
Die im Versicherungsbereich gewahlte Losung ist aber problematisch, da ein Berater sich keinesfalls,
bei der Produktempfehlung, auf dem gesamten Markt bewegen kann, sondern auf einen kleinen
Marktausschnitt provisionsfreier Produkte beschranken muss. In diesem Kontext sind auch beste-
hende Regeln einer Privilegierung, wie im Kapitalanlagebereich, zu tberprifen. Eine verbraucherge-
rechte Beratung kann nicht generell erbracht werden, wenn ein Anbieter lediglich zu Investment-
vermogen Aussagen treffen kann und darf. Insoweit bedarf es einer besseren Abstimmung der Be-
dingungen, die eine Beratung mit einer Vermittlung verknipfen.

7.3.3 Beherrschung des Anreizproblems

Der Wettbewerb erzeugte bisher nicht die Geschaftsmodelle, die aus Verbrauchersicht erforderlich
waren, um Interessenkonflikte aufzudecken und zwischen Anbietern und Nachfragern zu konsolidie-
ren. So erzwang die alte Rechtslage keine ausreichende Transparenz, weder {iber Produkte und
schon gar nicht Uber Geschaftsmodelle. Und so blieben viele Merkmale von Geschaftsmodellen un-
klar und dienten somit auch nur unzureichend der Differenzierung im Wettbewerb. Dabei verbessert
eine grolRere Wahlfreiheit bei klar unterscheidbaren Geschaftsmodellen auch die Angebotsvielfalt
und beglinstigt die Entstehung attraktiver Geschaftsmodelle, die dann auch Marktbedeutung erlan-
gen.

Will man die Anreizproblematik reduzieren, so sollte man die Komplexitat des Kommunikationspro-
zesses, der im Vorfeld eines Vertragsabschlusses ablauft, und der nun als Beratung oder Vermittlung
bezeichnet wird, reduzieren. Dieser Prozess wird aus der Sicht eines Produktanbieters als ,Verkauf’
bezeichnet, aus der Sicht eines Verbrauchers als ,Beratung’. Die Ziele und Interessenlagen sind au-
Berst unterschiedlich, aber durch ,trial and error” finden Verbraucher bisher die passenden Produkt-
anbieter und Produktanbieter die passenden Verbraucher. Dieser Suchprozess kann vereinfacht wer-
den, wenn mehr Klarheit iber Geschaftsmodelle, die Beratung oder Vermittlung anbieten, besteht
und durch prazise Abgrenzung eine liberschaubare Zahl von praxistauglichen Geschaftsmodellen
definiert wird. Dieser Ansatz kann gute Ergebnisse liefern, wenn es gelingt, vor allem bessere ,Uber-
setzer’ in den Interaktionsprozess einzubinden. Die Funktion der Ubersetzer ist es, das komplexe
Vertragswerk an den Vorstellungen und Zielen eines Verbrauchers auszurichten. Dazu muss er Wil-
lens sein und ein Verbraucher muss dies erkennen, ob der Ubersetzer klar als verkaufende oder bera-
tende Partei erkenntlich ist und ein Kunde daher weiR, dass er ein empfohlenes Produkt genau pri-
fen muss oder darauf verzichten kann. Transparenz der Geschaftsmodelle ist also ein Weg zur Reduk-
tion von Komplexitat. Wer alle Wege kennt, und die Alternativen tGberschaubar sind, kann sich fir
den passenden entscheiden. Die Beurteilung der Wege kann aber selbst komplex sein. Jeder Weg hat
eine andere Beschaffenheit und es kann entscheidend sein, welche Qualitat das Mittel der Beférde-
rung hat. Daher ist auch Qualitat ein wichtiges Kriterium, Komplexitat zu reduzieren. Je kompetenter
ein Ubersetzer ist, desto eher wird er es schaffen, die komplexe Materie fiir einen Verbraucher ver-
standlich — und korrekt — darzustellen.
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Daher besteht ein zweckmaRiger marktwirtschaftlicher Ansatz darin, an den Ubersetzern, also den
Geschaftsmodellen, anzusetzen, mehr Transparenz zu fordern und mehr Qualitat zu garantieren.
Transparenz bedeutet aber Zusatzkosten fiir die Dienstleister, so dass diese im Rahmen eines Stre-
bens nach Effizienz qualitativen Verbesserungen kaum nachgehen werden, es sei denn, ein neuer
qualitativer Marktstandard wiirde ebenso gefordert. Dazu muss der Gesetzgeber Rahmenbedingun-
gen setzen. Bei der Einfiihrung von Mindeststandards ist bedeutsam, den Rahmen so wenig ein-
schrankend als moglich zu beschreiben, um nicht grolRe Teile der Unternehmen vom Markt zu ver-
drangen und das Angebot zu stark zu beschneiden. Daher ist parallel auch zu beachten, dass die
Anreizwirkungen derart funktionieren, dass Verbesserungen bei Transparenz und Qualitat die Akzep-
tanz bei Verbrauchern steigen, so dass dann durch Selbstregulierung der Akteure im Markt, erganzt
durch das Ringen um Wettbewerbsvorteile, die Angebotsleistungen tiber die geforderten Mindest-
standards hinausgehen.

Um das Anreizproblem anzugehen und bewahrte Geschaftsmodelle zu férdern, werden finf Hand-
lungsfelder vorgeschlagen:

e Das Leistungsangebot der Finanzinstitutionen muss transparent dar-
gestellt und klar geregelt werden.

e Die Tatigkeitspflichten der Finanzinstitutionen sind - entsprechend
angebotener Leistungen — deutlich zu unterscheiden.

U Die Verglitung von Leistungen der Finanzinstitutionen durch Provisi-
onen und auch Honorare verlangt umfassende Transparenz und muss
mit steuerrechtlicher Gleichbehandlung verbunden werden.

e Die Beaufsichtigung der der Finanzinstitutionen muss erweitert wer-
den.

e Zur Sicherung der Anspriiche gegeniber Finanzinstitutionen mussen
Vorkehrungen getroffen werden.

7.3.3.1 Darstellung des Leistungsangebots

Finanzinstitutionen sind zu verpflichten, tber die von ihnen angebotenen Leistungen umfassend und
transparent aufzuklaren. Bei den Leistungen sind Beratung, Vermittlung (und Verkauf) klar zu unter-
scheiden. AuBerdem miissen Finanzinstitution dariber aufzuklaren, auf welchen Gebieten Beratun-

gen erbracht und welche Produkte angeboten werden.

Finanzinstitutionen sind auch zu verpflichten, klare und umfassende vertragliche Regelungen mit
Verbrauchern vor der Aufnahme einer Tatigkeit zu schlieBen und diese schriftlich zu fassen. Soll eine
Beratung erbracht werden, so sollte zumindest in diesem Fall ein schriftlicher Vertrag tiber den zu
beratenden Gegenstand geschlossen werden. Durch den Vertrag werden eine hohere Transparenz
sowie das Ausmal’ der auszumachenden Beratung hergestellt, die auch den Unterschied zur Vermitt-
lung deutlich machen. Sofern im Zuge einer Beratung Honorarforderungen erhoben werden, sollten
diese Im Vertrag auszuweisen sein. Soll die Beratung auch eine Vermittlung einschlieen, so ist dies
im Vertrag kenntlich zu machen. Den Vertragspartnern sollte es auch freistehen, im Rahmen einer
Vermittlung anfallende Provisionserlose auf das Honorar anzurechnen oder dariiber hinausgehende
Provisionsanteile an den Kunden auszukehren. Der Markt muss Uber die geeigneten Vergltungsmo-
delle entscheiden und es besteht keine Notwendigkeit, die Vertragsfreiheit einzuschranken.
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Die bestehenden rechtlichen Bestimmungen haben eine Vielfalt an Geschaftsmodellen geschaffen,
mittels derer Finanzprodukte Verbrauchern angeboten werden. Verbraucher stehen nicht nur mit
den Herstellern direkt in Kontakt, sondern auch mit Intermediaren, die unterschiedliche Leistungen
anbieten. Verbraucher kdnnen vielfach nicht erkennen, ob ihnen Produkte verkauft werden, indem
sie direkt mit dem Anbieter kommunizieren, oder ob ihnen von einem Anbieter Produkte Dritter
vermittelt werden oder eine Beratung auf eine derartige Vermittlung abzielt. Je nach Art angebote-
ner Produkte, insb. solche der Kredit- und Versicherungswirtschaft sind zu unterscheiden, ergeben
sich flir den Anbieter unterschiedliche Informationspflichten, die teilweise gesetzlich geregelt sind,
teilweise sich aus der Rechtsprechung ergeben. Es fehlt an einem Leitbild der Gesetzgebung, mit dem
unterschiedliche Leistungsangebote wie Beratung, Vermittlung und Verkauf, unabhangig von einer
sich abschlieRend ergebenden Produktart, fir Verbraucher klar erkennbar werden. Ein solches Leit-
bild sollte neuen gesetzlichen Bestimmungen zugrunde gelegt werden und auch zur Eindeutigkeit der
Aussagen und Erlduterungen in der Werbung verpflichten. Beratung ist stets als Auftrag zu verste-
hen, der im Interesse eines Verbrauchers erfllt wird. Wahrend beim Verkauf die Interessenlage ein-
deutig auf den Absatz eines Produktes durch einen Hersteller ausgelegt ist, kann es bei der Vermitt-
lung um unterschiedliche Interessenlagen handeln. In der Praxis werden Vermittlungen interesse-
wahrend flir Verbraucher oder Produkthersteller durchgefiihrt. Darliber ist Klarheit durch neue ge-
setzliche Bestimmungen zu bewirken.

AuRRerdem ist es erforderlich, die Koppelung von Leistungsangeboten — auch {iber die bestehenden
rechtlichen Teilbereiche hinweg - klar zu regeln. So miissen die Unternehmen dariiber vollstandige
Auskunft erteilen, Gber welche Bereiche, also Versicherungen, Kapitalanlagen und Kredite, sie eine
Erlaubnis zur Beratung oder Vermittlung verfiigen. Aber auch die Verknipfung von Beratung und
Vermittlung ist zweckmaRig zu regeln. Nitzt es einem Verbraucher, wenn er aus einer Anlagebera-
tung in eine Vermittlung geleitet wird, ohne dass der Vermittler verpflichtet ist, die Ergebnisse der
Beratung einer sich anschlieenden Vermittlung zugrunde zu legen? Und war der Beratungsauftrag
erflllt? Hatte der Verbraucher eine Marktsondierung erwartet und wurde diese erledigt, oder hatte
der Anbieter in der Vermittlung auf seine ,,Hausprodukte” gesetzt? Gerade bei der Verknipfung von
Beratung und Vermittlung kommt es zu Interessenkonflikten, die bisher von Verbrauchern kaum
erkannt werden konnen. Eine erhohte Komplexitat ergibt sich dann, wenn — haufige Praxis - aus einer
(oft honorarpflichtigen) Finanzplanung — und erlaubnisfreien —Tatigkeit - fiir einen Kunden eine Fi-
nanzvermittlung abgeleitet wird und die ,,dazwischen” liegende Beratung (als regulierte Tatigkeit)
implizit eingeschlossen wird, ohne dass eine gesonderte Erlaubnis vorliegt und die damit verbunde-
nen Verpflichtungen erfillt werden.

Es kann durchaus sinnvoll sein, dass Beratungs-und Vermittlungsleistungen gebiindelt von Interme-
didaren angeboten werden. Im Anlagegeschaft ist dies haufig der Fall, ohne dass dies fiir einen Ver-
braucher klar erkenntlich ist, sieht man einmal davon ab, dass neuerdings die Trennung erkannt wer-
den kann, allein dadurch, dass im Fall der Beratung ein Protokoll pflichtgemal} ausgehandigt wird.
Wenn aber auch die Vermittlung freiwillig dokumentiert wird, so kann ggf. nur aus der Dokumentati-
on geschlossen werden, was tatsachlich erfolgte. Ob ein Verbraucher den Unterschied erkennen
kann, bleibt fraglich. In der Versicherungswirtschaft wird dagegen zwischen einem Auftrag der Bera-
tung und einem Auftrag der Vermittlung klar unterschieden, indem ein Anbieter sich entweder als
Berater oder als Vermittler eine Erlaubnis fiir seine Tatigkeit einzuholen und daraus abgeleitet ver-
schiedenen Pflichten nachzukommen hat. Eine entgeltliche Kombination beider Leistungen ist jedoch
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nicht zulassig. Des Weiteren wird bei Vermittlern zwischen Versicherungsvertretern und der Versi-
cherungsmaklern unterschieden, die in einer verschiedenartigen Interessenlage einen Auftrag erfil-
len. Beratung wird in dieser Konstellation als Nebenleistung zur Vermittlung erbracht. Aus diesem
Grunde ist es bedeutsam, welche Interessenkonflikte sich ergeben und wie diese geldst werden. So
ist der Vertreter ist zur Interessewahrung gegeniiber einem Versicherungsunternehmen verpflichtet
und hat dartber zu informieren, wahrend der Makler als Sachwalter des Verbrauchers mit weitrei-
chenden zusatzlichen Verpflichtungen tatig ist. Derartige Differenzierungen kennt die Kreditwirt-
schaft nicht, obwohl diese fiir mehr Transparenz sorgen.

Um mebhr Klarheit zu schafften, sind weitere Regeln zu vereinbaren. Wer die Beratung erbringen will,
sollte eine gesonderte Erlaubnis zu beantragen haben. Die Beratung wird, gegeniiber der Vermitt-
lung, als andersartige Tatigkeit aufgefasst, die in der Regel einer Vermittlung vorausgehen wird. Die-
se Tatigkeit verlangt andere Qualifikationen, die an der Aufgabe festzumachen sind. Die Qualifikati-
onsanforderungen flir Berater werden daher deutlich — gegeniiber bestehenden Regelungen — anzu-
heben sein. Zudem sollte derjenige, wenn er eine Beratung erbringt, auch (im Anschluss) die Vermitt-
lung durchfiihren kénnen, sofern er dazu liber die entsprechende Erlaubnis verfiigt. Hat sich ein Be-
rater die Kompetenz verschafft und einen Kunden lberzeugend beraten, so sollte er auch die Mog-
lichkeit haben, die Vermittlung durchzufiihren. Den Kunden in einem solchen Fall zwingend an ein
anderes Unternehmen zu verweisen, ware nicht einsichtig. Wird nun im Anschluss an eine Beratung
eine Vermittlung durchgefiihrt, so sollten die Ergebnisse der Beratung auch bei der Vermittlung zu
beachten sein. Es muss sichergestellt werden, dass der Berater evt. Produktempfehlungen im Ein-
klang mit den Beratungsergebnissen vermittelt.

Als problematisch stellen sich u.a. im WpHG die Abgrenzung der eigenstandigen Beratung und die
einer Beratung, die im Kontext einer Vermittlungstatigkeit erfolgt, heraus. Im Streitfall kommt es
dann auf die spezifischen Umsténde an, die ggf. aus einer Beratungsdokumentation zu rekonstruie-
ren ist. Zu einer solchen ist der Berater verpflichtet. Fehlt eine Dokumentation, ist der seinerzeitige
Vorgang riickwirkend zu rekonstruieren. Als wichtige Ausnahme ist die privilegierte Beratung zu und
Vermittlung von Investmentfonds und Beteiligungsfonds (bspw. sog. geschlossenen Fonds) zu be-
trachten. Es ist zweifelhaft, ob durch die Ausnahmeregelung ein ausreichender Verbraucherschutz
gewahrleistet werden kann. So ist nicht klar, ob eine verbrauchergerechte Anlageberatung liber-
haupt erbracht werden kann, wenn ein Berater oder Vermittler lediglich zu Investmentvermdgen
Aussagen treffen kann und darf. Eine Verpflichtung, Gber diese Einschrankungen aufzuklaren, besteht
nicht.

Wer die Verbraucher schiitzen will, muss sie besser aufklaren. Dazu dient die Tatigkeit der Beratung.
Um sie von anderen Tatigkeiten abzugrenzen, muss sie daher ,, aufgewertet” werden. Dann ist auch
ein Honorar fiir eine solche Tatigkeit zu rechtfertigen. Findet diese Aufwertung nicht statt, wird auch
kein Kunde ein Honorar bezahlen. Dann aber wird es keine Berater geben. Der Gesetzgeber hat sich
bisher am Leitbild der Beratung, wie es im Versicherungsbereich geregelt ist, orientiert. Dabei wurde
Ubersehen, dass diese Regelung die Verbreitung der Beratung nicht geférdert hat. Der Versiche-
rungsberater ist im Markt nicht wahrnehmbar. Ubertrdgt man nun dieses Konzept auf den Wertpa-
pier- und Kreditbereich, so ist zu erwarten, dass die Absicht eines breiteren Angebots an Beratung
nicht realisiert wird. Dies liegt im Kern daran, dass die Versicherungsberatung durch die Versiche-
rungsvermittlung sich im Wesentlichen durch die Vergilitungsregelungen unterscheidet. Solange aber
ein Kunde erwartet, dass er eine Beratungsleistung auch kostenlos im Zuge einer Vermittlung erhal-
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ten kann, wird er letztere bevorzugen und der Markt stellt sich darauf ein. Das Honorar, das fir eine
Beratung aufgewendet werden muss, ist nur dann zu rechtfertigen, wenn eine deutlich erkennbar
und qualitativ hohere Dienstleistung erbracht wird, als eine solche, die landlaufig als Beratung im
Zuge einer Vermittlung verstanden wird.

7.3.3.2 Prazisierung der Tatigkeitspflichten

Die Informationspflichten erlauben es Verbrauchern, zu entscheiden, welche Finanzinstitution er
beauftragen will und welche Aufgaben diese zu erfillen hat. Die klare begriffliche Abgrenzung von
Beratung und Vermittlung ist dabei essentiell. Entsprechend der angebotenen Leistungen sind Fi-
nanzinstitutionen auf entsprechende und zu prazisierende Tatigkeitspflichten festzulegen.

Beratung im Anlagegeschaft wird bisher — auf der Grundlage der MIFID — als ein Teil einer
vertrieblichen Tatigkeit verstanden, die eine Vermittlung zum Ziel hat. Im Gegensatz dazu wird im
Versicherungsgeschaft die Beratung viel starker als eigenstandige Leistung aufgefasst, die auf die
ganzheitliche Betrachtung eines individuellen Risikoportfolios abstellt. Aus diesem abweichenden
Verstandnis erwachsen unterschiedliche Verpflichtungen, auch solche, die verhindern, Beratung und
Vermittlung in einem Kontext erbringen zu kénnen.

Wichtig ist daher, die Pflichten bei Beratung und Vermittlung sind bereichsibergreifend zu harmoni-
sieren. Es bedarf einheitlicher Regelungen, abhdngig von den jeweils zu erbringenden Tatigkeiten,
und zwar zu den Tatigkeitsvoraussetzungen und Tatigkeitspflichten, insb.

- zum Umfang einer Beratung (zu einem gesamten Anlage-, Kredit- oder Versicherungsrisi-
koportfolios oder einem Teil davon, bspw. zur Struktur des Portfolios und zum grundsatzli-
chen Anpassungsbedarf)

- zur Vermittlung eines Finanzinstruments, eines Kreditvertrags, eines Versicherungsvertrags
im Sinn der Angemessenheit

- zur Beratung, sofern diese sich auf ein konkretes Finanzinstrument, einen Kreditvertrags
oder einen Versicherungsvertrag bezieht, und eine Portfoliozufiihrung oder die Heraus-
nahme aus einem solchen vorgesehen ist, im Sinn der Geeignetheit.

Die bestehende Praxis legt es nahe, die Tatigkeitspflichten bei der Erfiillung dieser Aufgaben mit ho-
herer Detaillierung festzulegen. Wenn bspw. eine Dokumentation das Festhalten des Auftragsziels
und die darauf abgestimmte und zu begriindende Empfehlung im Fall der Beratung sich als sinnvoll
erweist, so stellt sich die Frage, weshalb im Fall einer Vermittlung darauf verzichtet werden kann.

Besonders wichtig ist es, die Tatigkeit der Beratung inhaltlich genauer zu bestimmen und eindeutig
von der Vermittlung abzugrenzen. Daher wird vorgeschlagen, die Beratung als eine Tatigkeit zu ver-
stehen, die von den individuellen Anforderungen, die an eine Vermdgensanlage, an die Gestaltung
von Krediten oder an Absicherung von (versicherbaren) Risiken gestellt werden, ausgeht, diese An-
forderungen strukturiert und dementsprechend mit passgenauen Produktarten verbindet (Portfolio-
Ansatz) und sodann bewertet, welche Produktarten in Anbetracht der individuellen Situation in wel-
chem Umfang beriicksichtigt werden kdnnen. Im Gegensatz dazu befasst sich die Vermittlung mit der
Frage, welches Finanzprodukt aus einer Produktgruppe sich —aus einem dem Vermittler zugangli-
chen — Produktspektrum in diesem Fall empfiehlt. Es geht also bei der Beratung um die Priifung der
personlichen Umstande und die Beurteilung der Frage, ob sich bestimmte Produkte einer bestimm-
ten Art als geeignet fir ein Portfolio darstellen, so zumindest die Auffassung im WpHG. Generell soll-
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te daher der Gedanke verfolgt werden, dass ein Berater tiber die Qualifikation verfiigt, Portfolien an
Kapitalanlagen, Krediten oder Versicherungen zu analysieren, Risiken zu identifizieren und Empfeh-
lungen zur Portfoliostrukturierung abzugeben, bevor eine Vermittlung eines Finanzproduktes erfolgt.
Die Beratung kann im Anlagebereich auch die Ausnahme beinhalten, unter Einschrankung des Pro-
duktspektrums, die Tatigkeit im Rahmen der GewO erbringen zu kdnnen. Dies setzt dann aber vo-
raus, dass ein zu untersuchendes Portfolio, zu dem der Kunden beraten wird, auch diesen Einschran-
kungen unterliegt.

Im Ergebnis schlieRen Verbraucher Vertrage mit Finanzinstitutionen. Diese Vertrage sind hoch stan-
dardisiert und werden auf die individuellen Kriterien der Verbraucher abgestellt. Wesentliche Teile
der Vertragsbestimmungen sind in den gesetzlich vorgeschriebenen Verkaufsprospekten niederge-
legt. Gegenstand der Beratung und Vermittlung ist insb. die ,,Ubersetzung” der komplexen juristi-
schen und wirtschaftlichen Bestimmungen dieses Vertrags. Wird die Leistung von einen Produktver-
treter erbracht, so ist es verstandlich, dass die Vertragsbestimmungen dem Verbraucher ausgehan-
digt werden miussen, damit dieser seine Rechte und Pflichte umfassend priifen kann, schliefSlich weild
er, dass sein Kommunikationspartner interessegeleitet argumentiert. Wird der Vermittler aber inte-
ressewahrend flr den Verbraucher als Kundenanwalt tatig, und dies gilt insb. im Fall einer (voraus-
gehenden) Beratung, so sollte sich der Verbraucher darauf verlassen kénnen, dass der von ihm Be-
auftragte in seinem Sinn empfiehlt (und dafir haftet). In seinem solchen Fall kdnnte der Verbraucher
somit auf die Priifung der Vertragsbedingungen verzichten, denn diesen Auftrag hat er implizit auf
seinen Berater Ubertragen. Dies gilt vor allem fiir ergdnzende Unterlagen, sog. Produktinformations-
blatter die zu keinem anderen Zweck dienlich sind, als aus den komplexen Vertragsbedingungen be-
sonders wichtige Sachverhalte hervorzuheben. Die Pflicht zur Aushdandigung von Unterlagen ware
also verzichtbar. Derartige Unterlagen sind allein dann wichtig, wenn erkennbar ein Produktvertreter
eingeschaltet ist. In diesem Fall benétigt ein Verbraucher samtliche Produktunterlagen, damit er das
Angebot mit anderen vergleichen und sich so im Wettbewerb schiitzen kann.

Ein groRer Teil der Berater und Vermittler, die eine Tatigkeit im Rahmen der Gewerbeordnung er-
bringen werden, stellt sich im Markt als freier oder unabhangiger Berater oder Vermittler dar. Es ist
aber fir den Anleger im Einzelfall nicht zu erkennen, wie diese Freiheit und Unabhangigkeit verstan-
den werden soll und vom Berater oder Vermittler genutzt wird. Um dem Missbrauch vorzubeugen,
sollte eine Regelung getroffen werden, die sich in der Versicherungsberatung und —vermittlung be-
wahrt hat. So muss sichergestellt werden, dass ein Anleger erkennen kann, ob ein Anbieter sich der
Angebote des Marktes bedient oder auf bestimmte Angebote durch vertragliche Bindung festgelegt
ist und damit von bestimmten Vertriebsinteressen geleitet ist. Die nicht gebundenen Berater und
Vermittler missen daher verpflichtet werden, ausfiihrlich Giber das Angebotsspektrum (Emittenten
und Produktarten) zu informieren, Begrenzungen klar anzugeben und Praferenzen, bspw. aus organi-
satorischen Griinden, klarzustellen. Gebundene Berater miissen dagegen lber bestehende Bindun-
gen und deren Reichweite eindeutig aufklaren. Daher miissen alle Berater und Vermittler dariber
Auskunft erteilen, ob sie entweder bei der Empfehlung bestimmter Finanzinstrumente auf das Ange-
bot des Markts zugreifen oder auf ein bestimmtes Produktspektrum (Produktarten und Emittenten)
festgelegt sind. Im zweiten Fall sollte eine Pflicht zu Erteilung einer Auskunft Gber die das Angebot
bestimmenden Kriterien bestehen. Im ersten Fall ist soll der Vermittler verpflichtet werden, seinem
Rat eine hinreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten und von Emittenten
zugrunde zu legen, so dass er nach fachlichen Kriterien eine Empfehlung dahin abgeben kann, wel-
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ches Finanzinstrument geeignet ist, die Bediirfnisse des Kunden zu erfiillen. Zudem sollte dariiber
hinaus eine Verpflichtung bestehen, dariiber zu informieren, welche fiir den Verbraucher relevanten
Einschrankungen in zugrundegelegten Produktspektrum bestehen und ob bestimmte Produkte oder
Emittenten bevorzugt beriicksichtigt werden.

7.3.3.3 Transparente Darstellung der Vergiitung von Leistungen

Die von Verbrauchern in Anspruch genommenen Leistungen missen bezahlt werden und im Bezahl-
system erweist sich als dominanter Faktor, der das Geschehen lenkt. Daher werden in der Beratung
und Vermittlung in der Regel an den Einzelabschluss gebundene Zahlungen gekoppelt, die zur Aus-
fihrung der Leistung in einer bestimmten Weise anregen, in Verbindung mit weiteren Anreize imma-
terieller Lenkung. Flr Verbraucher ist wichtig zu erkennen, von welchen Anreizen ein Berater oder
Vermittler geleitet ist. Die Offenlegung solcher Anreize reicht nicht aus, denn diese sind oft schwer
zuganglich und damit fiir Verbraucher kaum zu bewerten. Berater und Vermittler unterliegen in die-
ser Hinsicht komplexen Systemen der Steuerung (,,Vertriebsteuerung”), die nur aus der Gesamtschau
einer diese Leistung umfassenden organisatorischen Umgebung erfassbar sind. Der Steuermann setzt
Impulse, denen ein Gesteuerter folgt, weil er so sein Ansehen erhéhen kann (immaterieller Anreiz
durch Erhéhung der Visibilitdt und Anerkennung) oder seine Arbeit dadurch vereinfacht wird (mate-
rieller Anreiz durch Kosteneinsparung). Daher sind indirekte Anreize rechtlich zu begrenzen (Vorga-
ben zur Vertriebssteuerung) und zu Uberwachen (Compliance und Aufsichtsfithrung). Wenn man die
Beratung als hoherwertige Tatigkeit gegenliber der Vermittlung konturiert. So miissen auch erweiter-
te Complianceanforderungen und Pflichten gegeniiber der Aufsichtsbehorde gefordert werden. In
diesem Kontext ist auch die die organisatorische Aufteilung der individuellen Beratung durch einen
Berater sowie die generelle Festlegung des Beratungsmodells durch eine , Vertriebszentrale” zu be-
achten, denn der Beratungsprozess wird vielfach zentral durch einen Handlungsrahmen festgelegt
und dezentral rahmenkonform ausgefiihrt. Die Compliance-Bestimmungen haben sicherzustellen,
dass Ausfiihrung und Festlegung libereinstimmen.

Als Indiz fiir bestehende Interessenlagen kann die materielle Verglitung herangezogen werden und
so empfiehlt sich die Offenlegung aller Vergiitungselemente. Eine solche Offenlegung ist aber nur
dann hilfreich, wenn diese Giber alle an der Beratung und Vermittlung Beteiligten erfolgt und so den
gesamten Prozess umfasst. Ist dies nicht der Fall, umso mehr bleiben gerade die indirekten
Anreizwirkungen intransparent.

Die Verbindung von Beratung und Vermittlung (auch die Einnahme von Provisionen) ist bisher zulas-
sig (und ublich). Im Fall von Versicherungen wurde eine Trennung vollzogen, mit dem Argument, dass
Verbraucher vor ,,Doppelzahlungen” zu schiitzen sind. Der Gesetzgeber will dadurch verhindern, dass
im Zuge der Beratung ein Honorar verlangt wird und bei der Vermittlung zusatzlich Provisionen frei
werden. Eine Verrechnung wird wegen des Provisionsabgabeverbots als unzuldssig angesehen, so
dass der Kunde ggf. eine Leistung lberzahlt, weil er weder lber die Provision informiert ist noch die-
se von ihm beansprucht werden darf.” Im Fall der Honorarberatung im Anlagebereich ist der Berater

" Das Verstandnis der Doppelzahlung verlangt eine Prazisierung und Abgrenzung der Leistungskomponenten
Beratung und Vermittlung. SchlieBlich kann eine Beratung als (entgeltliche) Hauptleistung verstanden werden
und als (unentgeltliche) Nebenleistung, die erganzend (und ggf. verpflichtet) zu einer Vermittlungsleistung
erbracht wird. AulRerdem ist bei einer Beratung als (entgeltliche) Hauptleistung zu unterschieden zwischen
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verpflichtet, eingenommene Provisionen an Kunden auszuzahlen. Mit diesen Bestimmungen werden
aber Geschaftsmodelle, die sowohl aus Honoraren wie auch Provisionen vergitet werden, nicht for-
dert und so wird einer Verbreitung der Beratung entgegen gewirkt. Vorteilhafter wiirde eine Rege-
lung wirken, bei der generell Honorare wie auch Provisionen eingenommen und verrechnet werden
durften, sofern dies mit umfassender Transparenz verbunden ist.”” Erganzend dazu mussen die Ver-
gltungskomponenten im Steuerrecht vergleichbar behandelt werden.

Bedeutender als die Frage von Honorar oder Provision ist die Gestaltung der Vergiitung, die in fixe
und variable Bestandteile zerfallen kann. Ein variabler Anteil kann dazu fiihren, dass ein Anreiz fir
einen Anbieter besteht, einen Verbraucher zu einem gréReren Kaufvolumen eines bestimmten Pro-
duktes zu animieren, da sich in einem solchen Fall seine Wertschdpfung erhoht, ohne dass zusatzli-
cher Aufwand entsteht. Auch wenn man davon ausgehen sollte, dass ein Verbraucher sein Budget
kennt, so kann nicht ausgeschlossen werden, dass er zu einer Veranderung seiner Budgetplanung
veranlasst wird, die nicht seinen Interessen dient. Eine gute Orientierung ist einem Verbraucher nur
dann moglich, wenn er den Preis der in Anspruch genommenen Leistungen kennt. Insoweit ist es
notwendig, dass liber die Verglitung, seines Honorar oder Provision, sei es variabel oder fix, er um-
fassend und transparent informiert wird. Eine Verknipfung von Honorar und Provision ermoglicht es,
das Honorar als Obergrenze einer Verglitung zu fixieren und anfallenden Provisionen darauf anzu-
rechnen. So wird auch der Anreiz zu einer Budgetliberschreitung gemindert. Zudem hat die Regelung
den Vorteil, dass der Dienstleister, der seine Leistung gegen ein Honorar erbringen will, sein Produkt-
spektrum nicht auf den kleinen Teil provisionsfreier Produkte beschranken muss, zumal diese Pro-
dukte einen geringen Teil des Marktes ausmachen.

In der Praxis ist festzustellen, dass Verbraucher nur wenig Neigung zeigen, eine Leistung gegen Hono-
rar in Anspruch zu nehmen. Es dominiert die indirekte Bezahlung durch meist vollkommen variable
Provisionen. Beratung wird Gberwiegend als Nebenleistung zur Vermittlung angeboten und nur sel-
ten separat honoriert. Unter diesen wirtschaftlichen Bedingungen arbeiten auch die Versicherungs-
makler, die auf Versicherungen bezogen als Kundenanwalte tatig sind, allerdings bisher weder zu
Offenlegung ihrer Vergiitung verpflichtet sind; auch sind diese nicht zur Berechnung eines Honorars
und zur einer Anrechnung von Provisionen darauf berechtigt. Es kann also nicht im Interesse des
Gesetzgebers sein, ein weitgehend funktionsfahiges und bewahrtes System durch eine massive Ver-
anderung der Verglitungspraxis in Frage zu stellen. Vorteilhaft ware es, dieses Geschaftsmodell auch
auf den Bereich der Kapitalanlagen und Kredite zu erweitern, mit vollkommen kongruenten Pflichten
unabhangig von der rechtlichen Einordnung der in Rede stehenden Produkte.

Zudem bringt es Vorteile, durch einen Wettbewerb der Geschaftsmodelle auf der Grundlage eines
erhohten Marktstandards, insb. hinsichtlich der Anreizsysteme, eine verbesserte Marktleistung zu

einer solchen, bei denen der Hauptgegenstand wirtschaftliche Themen sind und allenfalls als (unentgeltliche)
Nebenleistung eine rechtliche Beratung verbunden ist, die sich auf Versicherungen, Kapitalanlagen oder die
Kreditgewahrung bezieht, aber auch steuer-, arbeits- und sozialversicherungsrechtliche Aspekte beriihrt. Auf
diesem Gebiet geht es um die Abgrenzung zum RDG.

7> Da Vermittler in vielen Fallen auch beraten (mUssen), bspw. Makler im Fall der betrieblichen Altersvorsorge,
bedarf es einer veranderten Abgrenzung von zuldssiger Beratung, die mit Provisionszahlungen verbunden wer-
den darf, und anderen Beratungen. Die im Versicherungsbereich bestehende Regel der rechtlichen Unterschei-
dung von Beratern und Maklern ist praxisfremd.
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generieren. Mit einer Wahrscheinlichkeit von ungefahr 5% trifft ein Verbraucher auf einen Interme-
diar, der hinsichtlich seiner Produktpraferenz vollkommen offen ist und das gesamte Angebotsspekt-
rum des Marktes —in 99% der Falle durch provisionsorientierte Vermittlung - abdecken kann. Weni-
ger als 1% arbeitet auf Honorarbasis, so dass die ,Honorarberatung” sich als eigenstdndiges Ge-
schaftsmodell bisher nicht etabliert hat und fiir eine flaichendeckende Versorgung der Verbraucher
die erforderlichen Kapazitaten zur Sicherstellung eines solchen Geschaftsmodells nicht bestehen.
Zudem ist das Geschaftsmodell von Verbrauchern bisher nicht ausreichend akzeptiert. Eine Férde-
rung dieses sicherlich sinnvollen Geschaftsmodells kann durch die bisher vorgetragenen Vorschlage
erreicht werden, wenn zudem auch die Visibilitat dieses Geschaftsmodells, durch geeignete rechtli-
che Bestimmungen, deutlich verbessert wird.

Ob ein Geschaftsmodell mehr nachgefragt oder angeboten wird, hangt entscheidend von den rechtli-
chen Rahmenbedingungen ab, die der Gesetzgeber geschaffen hat. Mit Hinblick auf die Verglitung ist
festzustellen, dass indirekte Verglitungen sicherlich von Anbietern deshalb bevorzugt werden, weil
diese zu einer umsatzsteuerbefreiten Kompensation von Beratungs- und Vermittlungsleistungen
flihren. Direkte Vergltungen, also Honorare werden dagegen mit Umsatzsteuer belastet. Auch durch
die Einkommensbesteuerung kann die indirekte Vergiitung eine Bevorzugung erfahren, da der Auf-
wand flr Beratung und Vermittlung in die Produktkosten eingeht, sofern die Produktpreise steuerlich
abzugsfahig sind, wie bspw. bei Riester-Vertragen zur Altersvorsorge. Eine Forderung des Geschafts-
modells Beratung mit direkter Verglitung durch den Verbraucher bedarf daher des Wegfalls steuerli-
cher Diskriminierung.

7.3.3.4 Erweiterung des Aufsichtsregimes

Die Aufsichtsbehdrde ist zu einer strengen Beaufsichtigung der (Vertriebs-)Tatigkeit von Kreditinstitu-
ten und Versicherungsunternehmen einschlieBlich der an diese gebundenen Vermittler anzuregen.
Insb. ist sicherzustellen, dass die Zielsetzung einer Vermeidung von Interessenkonflikten zwischen
Anforderungen der Verbraucher und Planungsvorgaben der Anbieter konsequent verfolgt werden.
Dies schlieRt eindeutige Erklarungen zum Status und Angebotsspektrum (Leistungen und Produkte)
im Zuge eines Interaktionsprozesses ein. Die Uberwachung der ungebundenen Vermittler (und Bera-
ter) ist zudem an der Praxis der Aufsichtsbehdrde zu orientieren, auch wenn diese von regional tati-
gen Behorden Gibernommen wird. Die BAFIN als bundesweite Aufsichtsbehdrde sollte dazu Grund-
satze vorgeben.

Das System der Aufsicht muss auf die Kontrolle der Qualitadt ausgerichtet und von der Absicht der
Schadenpravention geleitet werden. Bei der Uberwachung kommt es darauf an, die Einhaltung der
Pflichten zu den angebotenen Leistungen zu kontrollieren und sicherzustellen, dass Stérungen er-
kannt und zweckmiRig behandelt werden (Beschwerdemanagement, Uberleitung an auRergerichtli-
che Schiedsinstanzen, etc.). Zudem sind gerichtlich abgeschlossene Verfahren hinsichtlich notwendi-
ger Eingriffe bei Anbietern zu beurteilen. Ziel der Uberwachung soll die Sicherstellung angemessener
Qualitat bei der Leistungserbringung sein, die zu einer Reduktion der Risiken beitragt. Es ist dabei
auch zu beachten, dass Geschaftsmodelle, die nicht den Kreditinstituten oder Versicherungsunter-
nehmen zuzurechnen sind, derart gestaltet sind, dass eine Risikoinfektion von Kreditinstituten oder
Versicherungsunternehmen aus der Zusammenarbeit ausgeschlossen wird.
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7.3.3.5 Erweiterung der Vorkehrungen zur Sicherung von Anspriichen

Auch eine effiziente Aufsicht wird Konflikte zwischen Verbrauchern und Leistungsanbietern nicht
ganzlich verhindern kdnnen, auch wenn zu erwarten ist, dass die veranderten gesetzlichen Bestim-
mungen zu einem deutlichen Riickgang der bei Gerichten anhadngigen Streitigkeiten, vor allem im
Bereich der Kapitalanlage, fliihren sollten.

Um sicherzustellen, dass berechtigte Schadenersatzforderungen auch befriedigt werden, muss die
Erteilung einer Erlaubnis auch an die Verfligbarkeit eines verbesserten Sicherungssystems gebunden
sein. Es bedarf Vorschriften zur Eigenkapitalausstattung der Anbieter, ersatzweise einer Vermogens-
schadenhaftpflichtversicherung, und zudem eines Sicherungsfonds fir den Fall der Insolvenz eines
Emittenten. Ein solches Sicherungskonzept fehlt bisher im fir Kreditvermittler (und —berater) und
bedarf der Erganzung im Fall der Anlageberatung. Auch das Sicherungssystem, das fir
Finanzportfolioverwalter, Anlageberater und Anlagevermittler eingerichtet ist, die dem WpHG unter-
liegen, ist vollkommen unzureichend. Diese Anbieter sind Mitglieder der Entschadigungseinrichtung
der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW). Das System wird von Mitgliedern kritisiert, weil keine
Risikodifferenzierung bei der Beitragsbemessung vorliegt, sondern Beitrage pauschal berechnet wer-
den. Dadurch werden die Mitglieder auch nicht zu einer Risikobegrenzung angehalten, was zu Nach-
teilen fiir Verbraucher (bspw. der Fall Phonix) aber auch andere Anbieter, die sich rechtskonform
verhalten, gefiihrt hat. Dieses System ist so auszurichten, dass eine systematische Risikoreduktion
auch durch die versicherten Mitglieder angestrebt wird.

Zudem muss der Gesetzgeber darauf hinwirken, dass fiir jeden Anbieter und jedes Produkt ein
Schiedsverfahren obligatorisch eingerichtet wird. In der Folge der Neuregelung des InvG wurde dies
fiir Investmentfonds nun bei der BAFIN eingerichtet. Zudem hat auch der BVI eine Schlichtungsstelle
fir die im BVI organisierten Anbieter eingerichtet. Obwohl freiwillige Schlichtungsstellen auch in an-
deren Bereichen bestehen, gibt es bislang kein lickenloses Konzept.

7.4 Handlungsprozess

Der Gesetzgeber ist gefordert. Hinsichtlich der Ausgestaltung der Tatigkeit der gewerblichen Hono-
rarberater steht noch die Vorgabe einer Verordnung aus. Vermutlich wird dies zu einer Uberarbei-
tung der Finanzanlagenvermittlungsverordnung (FinVermV) fiihren.

Problematisch ist auch die Regelung im Gesetz, das die angebundenen Berater und Vermittler von
gebundenen unterscheidet. So wird von der ersten Gruppe verlangt, dass sich Empfehlungen auf eine
yhinreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen (Finanzinstrumenten bzw. Versicherungsvertra-
gen)“ beziehen. Darlber kann gestritten werden, was nun als hinreichend zu verstehen ist. Versiche-
rungsmakler werden Angebote, die ohne Provisionen kalkuliert sind, auch solche von Direktversiche-
rern, aus ihrem Produktspektrum ausschliefen und das verbleibende Angebot als reprasentativ fur
den Markt betrachten. Besser ware es, wenn Uiber die Abgrenzungskriterien eines in Betracht gezo-
genen relevanten Marktes zu informieren ware.

Einer Vereinheitlichung des Rechts, insb. Wertpapier- und Versicherungsrechts, steht bisher das Pro-
visionsabgabeverbot entgegen. Es verhindert eine kongruente Konturierung der Beratung und der
Vermittlung. Dieses Verbot steht derzeit auf dem Priifstand, aufgrund neuer Urteile, aber auch weil
Provisionsexzesse zu Fehlentwicklungen im Markt fihrten.
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Mit der Neuregelung des VVG wurde auch das Verstandnis der Versicherungsberatung angepasst.
Aus der Versicherungsberatung, einer speziellen Form der Rechtsberatung, die im Kern einen Beitrag
zur Interessenvertretung von Kunden gegentiber Versicherungsunternehmen im Schadenfall zum
Gegenstand hatte, entwickelte sich mit der Umsetzung der EU-Richtlinie zur Versicherungsvermitt-
lung eine neue erlaubnispflichtige Tatigkeit, die auch im Vorfeld eines Versicherungsabschlusses bei
der Gestaltung von Vertragen angebracht ist. Da dieser Beratungsgegenstand in der Regel zu einer
Vermittlung flhrt und der Kunde ein Interesse hat, dass die Vermittlung durch den Berater erfolgt,
wurde ergdanzend bestimmt, dass der Berater keine Provision einnehmen diirfe. Diese Regelung war
insoweit konsequent, als eine Provisionsabgabe an den Kunden nicht zulassig war, auch keine Ver-
rechnung mit einem Honorar, das fir die Beratung anfallt. Die Vermittlung kann also nur dann erfol-
gen, wenn der Berater auf die Provision verzichtet oder das Versicherungsunternehmen provisions-
freie Produktformen anbietet. Der Zusatznutzen einer Beratung wird im Fall des Provisionsverzichts
fiir einen Kunden nicht erkennbar, also wird er auf die Vermittlung einer provisionsfreien Produkt-
form drangen. Er beschrankt dadurch implizit das Produktspektrum, so dass sich nicht zwingend Vor-
teile flir Verbraucher daraus ergeben. Wahrend Beratung im Sinn des VVG ausschliellich gegen Ho-
norar erfolgen kann und die Vermittlungstatigkeit einschrankt, werden fiir die Beratung im Sinn des
WpHG dagegen keine Vorschriften zur Verglitung bzw. zu einer verbundenen Vermittlungstatigkeit
beauflagt, es sei denn, der Berater erklarte sich als Honorarberater. Kaum nachvollziehbar ist, wes-
halb bei der lblichen Verglitung von Intermediaren, die Finanzprodukte vermitteln und dafir Provi-
sionen erlosen, die Weitergabe der Provision und auch Anrechnung auf ein Honorar, das ggf. mit
einem Verbraucher vereinbart wurde, unterschiedlich geregelt ist. Wahrend die Vermittlung von
Kapitalanlagen eine Provisionsweitergabe zuldsst, ist dies bei Versicherungen nicht erlaubt. Dies gilt
auch, obwohl bspw. der Kapitalanlagecharakter einer Lebensversicherung weitaus relevanter ist, als
der einer biometrischen Absicherung.

Dies hat Folgen fiir das wichtige Geschaftsmodell des Versicherungsmaklers. Diese Makler sind im
Auftrag der Verbraucher tatig und nehmen dementsprechend den Beratungsauftrag war, der sicher-
lich auf ein Vermittlungsinteresse abzielt, aber eben dann nicht realisierbar ist, wenn sich in der Be-
ratung kein Anlass dazu findet. Bei diesem Geschaftsmodell wird die Beratung in der Regel durch
Provisionen aus dem Vermittlungsgeschaft finanziert. Je umfassender die Beratungstatigkeit, desto
groRer ist das Erfordernis, ein separates Honorar mit dem Kunden zu vereinbaren. In einem solchen
Fall ist es aus der Sicht der Kunden naheliegend, ein Gesamthonorar zu vereinbaren, auf das eine ggf.
anfallende Vermittlungsprovision angerechnet wird. Wegen eines bisher bestehenden Provisionsab-
gabeverbots war dies unzulassig und aus Kundensicht schwer nachvollziehbar. Zudem hat es sich (im
Geschaft mit Firmen, nicht Verbrauchern) als problematisch herausgestellt, den beratenden Makler
gegenliber einem Versicherungsberater abzugrenzen. So wurde die Regelung getroffen, dass Makler
zwar Firmen — in gewissem Umfang - beraten diirfen (z.B. in der betrieblichen Altersvorsorge), auch
gegen ein Honorar, nicht aber Verbraucher. Dies ist wiederum schwer nachvollziehbar, liefern doch
die Makler eine im Firmengeschaft weithin akzeptierte Beratungsleistung hoher Qualitat, die sie aber
Verbrauchern nicht anbieten diirfen, oder nur unter der Bedingung, dass kein Honorar berechnet,
aber Provisionen vereinnahmt werden durfen.

Das Provisionsabgabeverbot hat daher zu Differenzierungen des Anlage- und Versicherungsrechts
geflihrt und muss, solange es aufrecht erhalten wird, als entscheidendes Element einer Restriktion
verstanden werden, die der geforderten Transparenz entgegen steht. Die Trennung der Beratung von
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einer Vermittlung im Versicherungsbereich begriindet sich auf diesem seit 1934 bestehenden Provi-
sionsabgebverbot, das im Zuge der IMD kritisch diskutiert wurde aber weiterhin in Deutschland prak-
tiziert werden sollte. Die Richtlinie blieb daher hinsichtlich der Offenlegung und Abgabe von Provisi-
onen, anders als bei der MIFID, unbestimmt und in Deutschland wurde dann die Zulassung von (Ver-
sicherungs-)Beratern, die ausschlieBlich gegen Honorar Leistungen erbringen, und den Vermittlern,
die Provisionserlose erzielen, separiert. Zu verstehen ist das Verbot vor dem Hintergrund, dass an ein
Versicherungsunternehmen gebundene Vermittler (Vertreter) zu einheitlichen Preisen anbieten
mussen. Nur so kann eine Finanzinstitution eine einheitliche Vertriebspolitik betreiben. Dies ist wohl
auch der Grund, weshalb der GDV sich gegen Anderungen bei dem Verbot stellt. Um diesem Bedarf
entgegen zu kommen, sind geeignete neue Regelungen zu schaffen. Fiir diese kiinftige Rechtsumge-
bung ist u.a. entscheidend, wie sich die Auseinandersetzung um das das Verbot von Provisionsabga-
ben in der Folge des kiirzlich ergangenen und rechtwirksamen Frankfurter Urteiles wird. Beflirworter
der Versicherungslosung verbinden die Aufrechterhaltung des Verbots mit einer Pflicht zur Einfih-
rung von Nettotarifen. Dies wiirde bedeuten, dass die Emittenten ihre Produkte mit und ohne Provi-
sionen zu kalkulieren hatten und ware damit ein erheblicher Eingriff in die Vertragsfreiheit. Dieser
Weg findet jedoch keine Bestatigung durch die Praxis. So spielen Versicherungsprodukte, die ohne
Vertriebskosten kalkuliert sind, auch heute noch eine vollkommen untergeordnete Rolle. Der Markt
hat also seit 2007 weder zu einem starken Anwachsen der Zahl von Versicherungsberatern gefiihrt,
auch nicht zu einem fir diese Berater erforderlichen Produktangebot. Die Anreize, durch ein verbrei-
tertes Beratungsangebot die Verbraucher besser zu stellen, wurden durch den Ordnungsrahmen also
nicht gesetzt.

Alternativ dazu sollte kiinftig den Versicherungsunternehmen gestattet werden, ihren Vertretern (im
Innenverhaltnis) Auflagen zur Verwendung von Provisionen machen zu diirfen. Eine teilweise oder
ganzliche Beschrankung der Verfligung kdnnte so begriindet werden, dass die Produktemittenten ein
Interesse daran haben, dass die Vertreter die Erlése dazu verwenden, die Qualitat der Leistungen im
Vertrieb zu verbessern, ohne dass die Leistung der ordnungsgemafen Vermittlung im Interesse des
Versicherungsnehmers dem entgegensteht. Entsprechende Regelungen kénnten auch fir Vertreter
wirksam werden, die Finanzinstrumente oder Kredite vermitteln. Mit einer solchen Bestimmung
kénnte das Provisionsabgabeverbot im Versicherungsbereich aufgehoben werden und durch eine
sinnvolle Regelung ersetzt werden, die ggf. auch auf die Anlage- und Kreditvermittlung erweitert
werden. Diese Regelung wiirde dann auch den Weg fiir ein neues Berater-Leitbild ebnen.

Die Moglichkeit der Provisionsweitergabe wirft — entgegen mancher Einwande — auch keinerlei kom-
plexe Fragen bei Stornierung und Widerrufen auf und ist auch nicht missbrauchsanfallig, wenn eine
solche Verfligungsbeschrankung bei Vertretern eingefiihrt wird. Versicherungsunternehmen sind
zudem in der Lage, auch mit ungebundenen Vermittlern Vereinbarungen zu treffen, um haftungs-
rechtliche und steuerliche Gesichtspunkte zu beriicksichtigen und daraus resultierende Kreditrisiken
zu mindern. Eine rechtliche Regelung ist dazu nicht erforderlich. Wenn ein ungebundener Vermittler
sich auf die Provisionsweitergabe einlasst, so tragt er das Risiko, Auszahlungen leisten zu missen, die
»hicht verdient” sind und einem Riickforderungsanspruch des Versicherungsunternehmens unterlie-
gen. Er hat also daflir Sorge zu tragen, dass er nur solche Provisionsanteile auszahlt, die ,,verdient”
sind und keiner Riickforderung ausgesetzt sind. Der Gedanke, daraus ein Verbot der Provisionsabga-
be abzuleiten, entmiindigt den Vermittler, mit seinem Kunden anderweitige Vereinbarungen zu tref-
fen.
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Andere Einwande erscheinen viel bedeutsamer. Diese von Versicherungsunternehmen vorgetrage-
nen Argumente, das Provisionsabgabeverbot zu erhalten, sind in zwei Gruppe zu unterteilen.

e Unternehmenspolitischer Aspekt: Vertriebsteuerung

Es werden Argumente genannt, wie das Gleichbehandlungsprinzip, das den gleichen Preis fiir
die gleiche Leistung verlangt. So sollen alle Kunden des Versicherungsunternehmens zu glei-
chen Preisen eine Leistung erhalten und diese Leistung soll weitgehend durch das Versiche-
rungsunternehmen standardisiert sein. Insoweit unterlaufen Preisverhandlung die Qualitats-
anstrengungen des Versicherungsunternehmens, ein Risiko der Auszehrung von Vermittlerer-
I6sen erzeugt hoheren Verkaufsdruck, und es besteht die Gefahr, dass die Versicherungsun-
ternehmen und deren Vermittler eine kostenlose und hochwertige Beratung erbringen, ra-
battierte Kdufe aber anderweitig stattfinden. Dieses Problem besteht grundsatzlich und be-
wirkt eine Polarisierung von (honorarpflichtiger) Beratung und (provisionsbelasteter) Ver-
mittlung. Diese Polarisierung kann nur dann entscharft werden, wenn der Verbindung von
Beratung und Vermittlung durch das Rechtsumfeld keine Hirden entgegen gesetzt werden,
zumal fiir Kunden das Angebot aus einer Hand wiinschenswert ist.

e Sozialpolitischer Aspekt: Quersubventionierung

Es wird vorgebacht, dass eine Quersubventionierung von Leistungen im Vertrieb (innerhalb
einer Kundenbeziehung, zwischen verschiedenen Kunden, zwischen verschiedenen Tatigkei-
ten, wie Vermittlung und Schadenbearbeitung) nicht mehr erfolgen kann, mit der Konse-
guenz, dass bestimmte Kundensegmente nicht mehr adaquat bedient werden kdnnen.

Dieser Aspekt der Vertriebsteuerung ist relevant, gilt allerdings lediglich fiir den gebundenen
Vertrieb. Ungebundene Vermittler bieten ihre Leistungen ohnehin nach anderen Gesichts-
punkten an und gestalten ihr eigenes Geschaftsmodell, so dass hier keine Interessen der Ver-
sicherungsunternehmen beriihrt sind. Diese Vermittler sollten dann auch — vertriebspolitisch-
eigene Entscheidungen treffen kdnnen. Der sozialpolitische Aspekt gilt nur dullerst einge-
schrankt bei Sachversicherungen und bei der (geférderten) Lebensversicherung, nicht aber
bei anderen Lebensversicherungen und der Privaten Krankenversicherung, die ohnehin nur
im gehobenen Kundensegment bedeutsam sind.

Unter Berlicksichtigung dieser Argumente ist es zweckmaRig, das Provisionsabgabeverbot aufzuge-
ben und fiir den gebundenen Vertrieb ein Recht der Verwendungsbeschrankung von Provisionen
einzufiihren. Aus den vorgenannten Griinden wird vorgeschlagen, das Leitbild der Beratung nicht aus
dem Versicherungsbereich abzuleiten, sondern eine Anlehnung an die Gedanken vorzunehmen, die
im Wertpapierbereich Anwendung fanden.

Die weiteren rechtlichen Veranderungen werden durch die Entwicklungen auf EU-Ebene beeinflusst
und im Zusammenhang mit der Umsetzung anstehender Richtlinien wirksam. So soll das HonAnIBerG
bereits Bestimmungen der MIFID-1l vorwegnehmen.

7.5 EU-Ebene: Restriktionen des Handlungsraums

Der nationale Handlungsraum wird durch EU-weit geltende Regelungen (,,Richtlinien”) eingeschrankt.
Fiir die anstehenden MaBnahmen zur Verbesserung des Verbraucherschutzes im Finanzmarkt sind
vor allem die folgenden Bestimmungen, die noch nicht wirksam sind, aber sich in einer entscheiden-
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den Beratungsphase befinden, relevant. Es zeigt sich, dass der auch in diesem Papier erkennbare
Mangel an Harmonisierung des Rechts nun angegangen wird.

7.5.1 Wohnimmobilienkredit-Richtlinie’®

Durch die Richtlinie werden die Anforderungen fir Vermittler deutlich erhéht. Dies betrifft die per-
sonlichen und fachlichen Voraussetzungen, aber auch die Haftungslibernahme. AuRerdem wird die
Beratung rechtlich geregelt und die Informationspflichten fiir Berater und Vermittler werden festge-
legt. Die Beratung wird als eine Tatigkeit aufgefasst, die von einem Kreditinstitut oder einem Vermitt-
ler erbracht wird. Auch kommt es zu einer Vereinheitlichung bei der Berechnung des effektiven Jah-
reszinses. AuRerdem wird den Kreditnehmern ein Recht zur Kiindigung eines Vertrags — unter Bedin-
gungen - eingerdumt. Solche Bedingungen kdnnen die zeitliche Begrenzung der Ausiibung dieses
Rechts, eine je nach Art des Sollzinssatzes unterschiedliche Behandlung oder Beschrankungen hin-
sichtlich der Umstande, unter denen dieses Recht ausgelibt werden kann, betreffen. Die Mitglied-
staaten kdnnen auch vorsehen, dass der Kreditgeber Anspruch auf eine faire und objektiv gerechtfer-
tigte Entschadigung fiir etwaige Kosten hat, die ihm in unmittelbarem Zusammenhang mit der vorzei-
tigen Rickzahlung des Kredits entstehen. Die Richtlinie wird fir die Kreditvermittlung endlich einen
rechtlichen Rahmen schaffen, der dem der Anlage- und Versicherungsvermittler entspricht. Sie wird
auch erheblichen Einfluss auf Versicherungsvermittler haben, da diese in der Regel auch Wohnim-
mobilienkredite von Versicherungsunternehmen vermitteln.

7.5.2 PRIPS-Verordnung’’

Mit der Verordnung wird der Begriff Anlageprodukt insoweit erweitert, als er (iber den Bereich der
Finanzinstrumente hinausgeht und auch Versicherungen erfasst. Ein Anlageprodukt im Sinn der
Richtlinie ist eine Anlage, bei der unabhangig von der Rechtsform der Anlage der dem Anleger riick-
zuzahlende Betrag von Schwankungen von Referenzwerten oder Fluktuationen bei der Entwicklung
eines oder mehrerer Vermoégenswerte, die nicht direkt vom Anleger erworben werden, abhangig ist.
Dariber hinaus werden auch Altersvorsorgeprodukte als spezielle Anlageprodukte begrifflich gefasst;
dabei handelt es sich um Produkte, ..., deren Zweck in erster Linie darin besteht, dem Anleger im
Ruhestand ein Einkommen zu gewahren, und die dem Anleger einen Anspruch auf bestimmte Leis-
tungen einrdumen. Die Verordnung erweitert die Informationspflichten im Zusammenhang mit der
Auflage und dem Vertrieb von Anlageprodukten und bestimmt den Inhalt sog. Basisinformationsblat-
ter, die von den Emittenten zu erstellen und Verbrauchern im Zuge einer Anlageentscheidung zu
Ubergeben sind.

Bestimmte Produkte mit Anlagecharakter werden jedoch nicht als Anlageprodukte im oben bezeich-
neten Sinn verstanden:

(a) Versicherungsprodukte,
die keinen Rickkaufwert bieten oder

76 Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES (iber Wohnimmobilienkre-
ditvertrage vom 31.3.2011, KOM(2011) 142 endgiiltig, 2011/0062 (COD).

77 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates liber Basisinformationsblatter
fir Anlageprodukte KOM (2012) 0352 vom 3.07.2012.
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bei denen der Riickkaufwert nicht vollstandig oder teilweise (direkt oder indirekt) Marktschwan-
kungen ausgesetzt ist;

(b) Einlagen mit einer Rendite, die in Abh&ngigkeit von einem Zinssatz bestimmt wird;

(c) in Artikel 1 Absatz 2 Buchstaben b bis g, i und j der Richtlinie 2003/71/EG genannte Wertpapie-
re;

(d) sonstige Wertpapiere, in denen kein Derivat eingebettet ist, und

(e) betriebliche Altersversorgungssysteme im Anwendungsbereich der Richtlinie 2003/41/EG oder
der Richtlinie 2009/138/EG.

Strittig ist vor allem die Frage, ob die Ausnahme (a) verdandert werden soll und nur fondsgebundene
Lebensversicherungen unter die Verordnung fallen sollen, wie der GDV vorschlagt. Dieser Vorschlag
beinhaltet auch die Herausnahme von Altersvorsorgeprodukten aus der Verordnung, sofern diese
nach nationalem Recht anerkannt (und reglementiert) sind.

Die Entscheidung dariber ist insoweit auch bedeutsam, als die neue Versicherungsvermittlungsricht-
linie IMD Il zusatzliche Anforderungen an Anlageprodukte im Sinn der PRIPs-Verordnung stellt.

7.5.3 IMD II’®

Durch die Uberarbeitung der IMD werden u.a. folgende Verbesserungen angestrebt: Ausdehnung des
Geltungsbereichs auf alle Vertriebskanale unter Einschluss des Verkaufs von Versicherungen durch
die Versicherungsunternehmen selbst; Aufdeckung, Bewaltigung und Entscharfung von Interessen-
konflikten; Verbesserungen im Hinblick auf Angemessenheit und Objektivitat der Beratung; Gewahr-
leistung, dass die berufliche Qualifikation der Vertreiber der Komplexitat der vertriebenen Produkte
entspricht.

Die Reichweite des Beratungsverstandnisses wird nun auch auf den Verkauf von Versicherungen
ausgedehnt. AuBerdem werden Regeln der MIFID, sofern diese sich auf Anlageprodukte beziehen, in
das Regelwerk eingebunden.

Umstritten sind vor allem geplante Bestimmungen zur Vermittlerverglitung und der Offenlegung.

Mit der IMD Il wird der Versuch unternommen, die im Anlagebereich eingefiihrten Regeln, sofern
zweckmaRig, auch auf den Versicherungsbereich zu tibertragen und die beiden Rechtsraume zu har-
monisieren.

7.5.4 MIFID II"”°

Die Uberarbeitung der MIFID verandert vor allem die Regeln fiir den Handel von Finanzinstrumenten,
erweitert aber die bestehenden Regeln auch auf Anlageprodukte, die nicht Finanzinstrumente sind
und bildet folgt insoweit der PRIPs-Verordnung, dhnlich dem Vorgehen bei IMD Il. Darliber hinaus
wird die Beratung rechtlich praziser definiert und die daran gestellten Anforderungen sollen ver-
scharft werden. Auch Einschrankungen des Ausfiihrungsgeschéafts werden erwogen. Insoweit ist auch

8 Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES iiber Versicherungsver-
mittlung vom 3.7.2012 COM(2012) 360 final, 2012/0175 (COD).

7 Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES (iber Markte fiir Finanzin-
strumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
20.10.2011, KOM(2011) 656 endgtiltig, 2011/0298 (COD).
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MIFID Il ein Beitrag zur rechtlichen Harmonisierung. Auch die Einbeziehung der Beratung und der
Empfehlung zu Einlagengeschaften und Schuldverschreibungen, insb. strukturierte Schuldverschrei-
bungen, der Kreditinstitute ist geplant.

7.5.5 Zusammenfassung

Die neuen Regelungen definieren nur unzureichend Anreize, um das Geschaftsmodell der Beratung
im Markt attraktiv zu machen. Das weitere Ziel des Gesetzgebers sollte darin bestehen, die Leis-
tungsunterschiede zu fordern und dabei ware auf der klareren Unterscheidung von Beratung und
Vermittlung aufzubauen. Wird die Beratung als hoherwertige und umfassendere Tatigkeit gegeniber
der Vermittlung verstanden, so kann auch erwartet werden, dass Kunden mit einem héheren An-
spruch diese Leistung am Markt verlangen und dafiir ein explizit aufzuwendendes Honorar bereit
sind zu entrichten. Dieses dirfte dann in der Regel héher sein als ein indirektes Honorar, das in der
Form einer Provision ja ebenso vom Kunden bezahlt wiirde, denn der Honorarberater muss diesen
Provisionsertrag ja an seinen Kunden auskehren. Erganzend dazu ware es naheliegend, von diesen
fiir ein explizites Honorar arbeitenden Beratern erhdhte Qualifikationsanforderungen zu stellen und
die eine Beratung erbringende Institutionen erweiterten Compliancepflichten auszusetzen. SchlieR3-
lich sollte ein Honorar, das fiir eine Beratung aufgewandt wird, auf die steuerpflichtigen Ertrage an-
rechenbar sein und insoweit mit der steuerlichen Anrechnung von Provisionen vergleichbar gestaltet
werden.

Die Gestaltung der rechtlichen Bedingungen sollte zudem die Durchgangigkeit von Geschaftsmodel-
len entsprechen der Lebenszyklen von Kunden entsprechen. So sollten Vermittlung und Beratung,
gegen Provisionen oder explizite Vergiitung, stets im Rahmen eines Geschaftsmodells durchfiihrbar
sein. Die Klarstellung gegenliber Kunden kénnte dann im Zuge von vertraglichen Regelungen in
Schriftform erfolgen. Dies hatte den Vorteil, dass mit Verdanderungen der Bedarfslage auch die Leis-
tungen aus einer Hand, ins. von dem Anbieter, zu dem Vertrauen besteht, erbracht werden und ein
Kunde miusste nicht, wenn sich sein Bedarf andert, den Berater wechseln, wie dies derzeit der Fall ist.
Nicht das Verglitungsmodell darf die Geschaftsmodelle trennen, sondern alle Leistungsarten sollten
im Rahmen eines Geschaftsmodells aufgrund klarer Vertrage erbracht werden diirfen. Dann dirfte
auch die Beratung gegen explizites Honorar starker im Markt durchsetzen.

Es bestehen mit den EU-Regelungen in dieser Hinsicht gute Ansatze zur Neuregelung der Beratung,
die dann erfolgreich sein werden und die Akzeptanz im Markt erhéhen werden, wenn diese Uber die
Bereiche Versicherung, Kapitalanlage und Kredit hinweg wirksam werden. Eine solche Absicht ist
deutlich zu erkennen.

Der Gesetzgeber geht bisher implizit vom Gedanken aus, dass die Beratung auch eine Vermittlung
einschlieRt. Im Zuge einer solchen Betrachtungsweise werden die Unterschiede von Beratung und
Vermittlung nur schwach und ggf. implizit konturiert. Da nun unterschiedliche Beratertypen (und
auch Vermittlertypen) rechtlich etabliert sind, bedarf es umso mehr einer prazisen begrifflichen Fas-
sung von Beratung und Vermittlung, um provisionsintendierte Beratung, die ja Vermittlung zwingend
einschlieRt, und honorargebundene Beratung, die nicht zwingend auf eine Vermittlung ausgelegt ist,
hinsichtlich des zu erbringenden Leistungsumfangs prazise zu unterscheiden.

Die bestehende Regelung geht von zwei Beratertypen aus, dem vermittlungsorientierten Berater, der
sich aus Provisionen finanziert und dem problemorientierten Berater, der ein Honorar direkt vom
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Kunden verlangt. Diese beiden Beratertypen werden bisher nur wenig differenziert. Wesentliche
Unterschiede hinsichtlich der Anforderungen und des Umfangs zu erbringender Leistungen werden
nicht verlangt.

Um die Qualitat der Beratung aber zu erhéhen und an den Interessen der Kunden auszurichten, soll-
ten erweiterte fachliche Anforderungen an Berater gestellt werden. Damit kann auch das Verlangen
eines Honorars (fiir umfassende Tatigkeit und qualifizierte Erbringung) begriindet werden.

Es muss fur einen Kunden klar ersichtlich sein, welche Leistungen er im Fall einer Honorar-Beratung,
eine provisionsintendierten Beratung und einer provisionsverbundenen Vermittlung zu erwarten hat.
Der Gesetzgeber hat dazu klare Vorschriften zu erstellen. Ein Kunde wird nur dann bereit sein, ein
Honorar zu bezahlen, das ggf. liber eine Provision (als indirektes Honorar) hinausgeht, wenn er sich
davon einem Zusatznutzen verspricht. Bisher bestehen in diesem Zusammenhang lediglich wenig
prazisierte Vorgaben zum Angebotsspektrum. Dies ist unzureichend sein, die Honorarberatung mit
wirksamen Anreizen auszustatten.

Eine Unterscheidung von zwei Beratertypen nach dem Angebotsspektrum ist verzichtbar, wenn Bera-
ter grundsatzlich auf ein breites Produktspektrum (auch das Marktangebot und eine Prazisierung der

|ll

Vorgabe, was unter einer ,hinreichenden Zahl“ zu verstehen ist) festgelegt werden und die Honorie-
rung in der Form erfolgt, dass in dem Fall, sofern ein Honorar vom Berater verlangt wird, eine ggf.
anfallende Provisionen auszukehren ist. Sofern ein Unternehmen primar Produkte empfehlen und
sich auf ein eingeschranktes Angebotsspektrum stiitzen will, weil dementsprechende Vertriebsinte-
ressen vorliegen, so kann es unter bereits bestehenden rechtlichen Bestimmungen als Vermittler
tatig sein, zumal sein ,Beratungsangebot” doch nur als , Vermittlungs-intendiert” interpretiert wer-

den kann, insb. wenn kein Honorar verlangt wird.

Die beiden Arten der Beratung muissen gut zu unterscheiden sein. Dazu bedarf es einer Dokumenta-
tion, die Rechte und Pflichten im Zusammenhang mit einem zu konkretisierenden Beratungsgegen-
stand zusammenfasst. Im Fall einer Beratung sollte ein schriftlicher Vertrag Giber den zu beratenden
Gegenstand, die vom Berater zu erbringenden Leistungen sowie die Verglitung der Beratungsleistung
geschlossen werden. Im Zuge einer Beratung werden Kunden bestimmte Produkte empfohlen, die
dann diesem Kunden u.U. vermittelt werden. Die Herleitung dieser Empfehlung ist also fiir die Ver-
mittlung entscheidend und sollte fiir einen Kunden transparent und nachvollziehbar sein. Dies ist
umso wichtiger, wie die beiden Beratertypen auf unterschiedliche Auswahlprozesse gesetzlich fest-
gelegt sind. Die bisherige Regelung sieht keine Verpflichtung vor, den Prozess der Generierung einer
Empfehlung transparent zu machen. Wird im Zuge oder (im Anschluss) an eine Beratung auch eine
Vermittlung durchgefiihrt, so sollten die Ergebnisse der Beratung bei der Vermittlung zu beachten
werden und sind gegeniliber dem Kunden zu begriinden. Eine ausfiihrliche Dokumentation sollte
pflichtgemal erfolgen.

Wird die Weiterentwicklung des Rechts von einem solchen Leitbild der Beratung angeregt, so kann
auch die Abschaffung der bestehenden Unterschiede von problemorientierter und vermittlungsori-
entierter Beratung Uber alle finanziellen Sektoren hinweg vorgenommen werden. Der Berater han-
delt dann stets problemorientiert und eine darauf aufbauende Vermittlung hat die Beratungsergeb-
nisse als Grundlage zu nehmen. Dem gegenliber handelt der Vermittler stets hinsichtlich eines vor-
gegebenen Produktspektrums interessegeleitet, also ,,abhangig”, oder akzessorisch zu einer ,,unab-
hangigen” Beratung. Der Umfang der im Zuge einer Vermittlung zu erbringenden Leistung, die bera-
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tenden Charakter hat, ist dementsprechend abzugrenzen. Ganz entscheidend ist dabei, vom wem die
Initiative zu einem Geschaft ausgeht. Der Kunde kann einen Berater beauftragen, der dann auch ak-
zessorisch die Vermittlung Gibernimmt, oder einen Vermittler, dessen Restriktionen er kennt und in
seiner Entscheidung berticksichtigt und zu einem nachgefragten Produkt berat, oder auch einen spe-
zialisierten Vermittler, ein sog. Ausfiihrer, der lediglich vom Kunden erwiinschte Entscheidungen zu
Finanzprodukten am Markt exekutiert. Flr diese Falle sind Pflichtenkataloge fiir die Anbieter aufzu-
stellen, die sich von anderen unterscheiden, wenn die Initiative vom Anbieter selbst ausgeht. Dies ist
sowohl bei einem Berater wie einem Vermittler denkbar.

Berater sollten die Freiheit haben, ein Honorar zu verlangen und Beratungsleistungen zu erbringen,
auch wenn sie die aus akzessorischen Vermittlungen Provisionen einnehmenden und transparent
machen, auf das Honorar anrechnen und im Fall eines Provisionsiiberschusses diesen an Kunden
auskehren. Vermittler arbeiten dagegen nicht gegen ein vom Kunden aufzuwendendes Honorar, die
schranken ihr Produktspektrum nach grundsatzlichen Erwdgungen ein, machen diese Einschrankun-
gen transparent und werden ausschlieRlich aus Provisionen ihrer Kooperationspartner vergiitet. Die
Einschrankungen des Produktspektrums ergeben sich entweder aus dem Beratungsprozess, der auf
einem breiten Produktangebot aufbaut, oder aus den Vorgaben des Vermittlers, der einen Vertriebs-
auftrag erfillt, wortiber umfassend aufzuklaren ware.

Folgte man diesem Konzept, kann irritierende die Vielfalt an Geschaftsmodellen stark begrenzt wer-
den und auf diese Weise wird die Transparenz fiir Verbraucher entscheidend erhéht. Vor diesem
Hintergrund sind die bevorstehenden EU-Regelungen, (iber die noch zu entscheiden ist, zu bewerten.
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8. Abkiirzungsverzeichnis

AIFM Alternativer Investmentfonds Manager

BAFIN Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

BGB Biirgerliches Gesetzbuch

BMELV Bundesministerium flir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucher-
schutz

BMF Bundesministerium fiir Finanzen

BMWI Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie

EdW Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen

FinVermV Finanzanlagenvermittlerverordnung

GewO Gewerbeordnung

HonAnlIBerG Honoraranlageberatungsgesetz

IMD Insurance Mediation Directive

InvG Investmentgesetz

KAGB Kapitalanlagegesetzbuch

KWG Kreditwesengesetz

MaBV Makler- und Bautrager-Verordnung

MaComp Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion

MIFID Markets in Financial Instruments Directive

OGA Organismus flir gemeinsame Anlagen

OGAW Organismus fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

PRIP Packaged Retail Investment Products

RDG Rechtsdienstleistungsgesetz

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

VermAnIG Vermogensanlagengesetz

VWG Versicherungsvertragsgesetz

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WpDVerQOV Verordnung zur Konkretisierung der
Verhaltensregeln und
Organisationsanforderungen fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
(Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung)
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9. Ubersicht der Regelungen zum Bereich Kapitalanlage

Regulierung von Tatigkeiten nach WpHG

(privilegierte) Regulierung von Tatigkeiten nach Gewerbeordnung

Beratung

Vermittlung (auch Kom-
missionsgeschaft und
Eigenhandel)

Beratung

Vermittlung

Erlaubnis

Unterscheidung der Erlaubnis des Unternehmens nach
Beratung und Vermittlung (§32 KWG)

Unterscheidung der Erlaubnis des Unternehmens nach Umfang des (an-
gebotenen) Produktspektrums (§34f Abs.1 GewO) und des Status als
Vermittler oder Berater (§34f oder §34h GewO)

Gesonderte Erlaubnis fur Berater,
die ihre Leistung ausschlieBlich
gegen ein Honorar erbringen. Dabei
erfolgt eine Unterscheidung nach
Umfang des (eingeschrankten) Pro-
duktspektrums (§34h Abs.1 GewO).
Eine Erlaubnis nach §34h schlieRt
eine andere Erlaubnis nach §34f aus
und umgekehrt.

Bei der Erteilung einer Erlaubnis
sind die Bestimmungen nach § 34f
Abs. 2-6 entsprechend anzuwenden.
Insoweit gilt die FinVermV entspre-
chend. Weitere Regelungen erfol-
gen durch eine Verordnung ge. §34g
GewO (Welche zusdtzlichen Anpas-
sungen der FinVermV fiir Honorar-
Finanzanlagenberater folgen?)

Sachkunde

Nachweis der S. (der Organe)
erforderlich (§32 KWG i.V. mit
§34d WpHG

Nachweis der S. (der Organe) erforderlich (§34f Abs.2 GewO i.V. mit §6

FinVermV), Priifung ist abhdngig vom Umfang der beantragten Erlaubnis;

relevant ist das Produktspektrum, keine Unterscheidung aber nach der
Tatigkeit der Beratung oder Vermittlung (§3 FinVermV i.V. mit der Be-

grindung)

Zuverldssigkeit

Nachweis der Z. (der Organe)
erforderlich (§32 KWG i.V. mit

Nachweis der Z. erforderlich (§34f Abs.2 GewO)
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Regulierung von Tatigkeiten nach WpHG

(privilegierte) Regulierung von Tatigkeiten nach Gewerbeordnung

Beratung Vermittlung (auch Kom-
missionsgeschaft und
Eigenhandel)

Beratung Vermittlung

§34d WpHG)

Sachkunde, Zu-
verldssigkeit

Nachweis (mitwirkende Per-
sonen) erforderlich (§34d
WpHG)

Nachweis (mitwirkende Personen) erforderlich (§34f Abs.4 GewO)

Vermédgensver-
hdltnisse

Nachweis geordneter V. erforderlich (§34f Abs.2 GewO)

Nachweis Kapital,
Haftpflichtversi-
cherung

Nachweis ausreichender Eigenmittel erforderlich (§10
KWG)

Nachweis einer Haftpflichtversicherung erforderlich (§34f Abs.2 GewO
i.V. mit §9 FinVermV)

Verhaltenspflicht

Erbringung der Leistungen mit der erforderlichen Sach-
kenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit, Pflicht zur Inte-
ressewahrung gegeniiber Verbrauchern, Pflicht zur Ver-
meidung von Interessenkonflikten und vor Durchfiihrung
von Geschaften evt. Interessenkonflikte eindeutig darzule-
gen, Pflicht zur Vermeidung von Interessenkonflikten im
Rahmen von Vertriebsvorgaben (§31 Abs 1 Nr. 1 und §33
Abs. 1 Nr. 3 WpHG)

Erbringung der Leistungen mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit im Interesse der Verbraucher (§11 FinVermV)
Pflicht zum Hinweis auf Interessenkonflikte (§14 Abs. 5 FinVermV)

Organisationspflicht

Es sind Vorkehrungen, die den
Umsatz, das Volumen oder
den Ertrag der im Rahmen der
Anlageberatung empfohlenen
Geschafte betreffen (Ver-
triebsvorgaben), auszugestal-
ten, umzusetzen und zu
Uberwachen, so dass Kunden-
interessen nicht beeintrach-
tigt werden (§33 Abs. 1, Nr.
3a WpHG).

Organisationspflicht
(Beratung gegen
Honorar)

Beratungen, die ausschlieBlich
gegen Honorar erbracht wer-
den, sind organisatorisch von

Wenn Beratung ausschlielich gegen Honorar erbracht wird, so ist dieser
Geschaftsbereich organisatorisch von anderen zu trennen; es diirfen
keine Vertriebsvorgaben durch die Leitung des Geschaftsbereichs festge-
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Regulierung von Tatigkeiten nach WpHG

(privilegierte) Regulierung von Tatigkeiten nach Gewerbeordnung

Beratung

Vermittlung (auch Kom-
missionsgeschaft und
Eigenhandel)

Beratung

Vermittlung

anders arbeitenden Ge-
schaftsbereichen zu trennen;
es dirfen keine Vertriebsvor-
gaben durch die Leitung des
Geschaftsbereichs festgelegt
werden (WpHG §33 Abs. 3a)

legt werden (GewO §34h).

Informationspflicht
Status Auskunft Glber Unternehmen, Umfang der Erlaubnis (§31, Auskunft Gber Unternehmen, Kontaktdaten, Umfang der Erlaubnis (§12
Abs.3 WpGH), Erkldrung Uber die Erbringung der Beratung | FinVermV)
gegen Honorar (§31 Abs. 4b WpHG)
Produkte Auskunft Gber Risiken, Kosten und Besteuerungshinweise Auskunft tber Risiken, Kosten und Besteuerung (§813 FinVermV), weite-
(831, Abs.3 WpHG i.V. mit §§4-5 WpDVerQV) re Pflichten entspr. InvG (insb. § 121 Abs. 1-3, § 123 und § 124 Abs. 1-
2a.) — kunftig entspr. KAGB.
Aushdndigung Verpflichtung gem. § 31 Ab- Verpflichtung zur Aushandigung der
Produktinforma- satz 3a Satz 1 WpHG i.V. mit wesentlichen Anlegerinformation
tionsblatt §5a WpDVerOV gem. InvG bei Investmentfonds oder
des Vermogensanlagen-
Informationsblatts gem.
VermAnlG.(§15 FinVermV)
Art der Vergii- Auskunft Glber Honorarforde-
tung rung oder andere Verglitung

der Leistung gem. § 31 Absatz
4b

Vergiitung (Zuwen-
dungen, insb. Provisi-
onen)

Verbot der Annahme von Zuwendungen, es sei denn diese
verbessern die Qualitdt der Tatigkeit, stehen dem Verbrau-
cherinteresse nicht entgegen und werden offengelegt (31d

WpHG)

Verbot der Annahme von Zuwendungen, es sei denn diese stehen dem
Verbraucherinteresse nicht entgegen und werden offengelegt (§17

FinVermV)

Wenn Beratung ausschlieflich
gegen Honorar erfolgt, so
besteht ein Verbot der An-
nahme von Zuwendungen. Ist

Wenn Beratung ausschlieRlich ge-
gen Honorar erfolgt, so besteht ein
Verbot der Annahme von Zuwen-
dungen. Ist das empfohlene Produkt
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Regulierung von Tatigkeiten nach WpHG

(privilegierte) Regulierung von Tatigkeiten nach Gewerbeordnung

Beratung

Vermittlung (auch Kom-
missionsgeschaft und
Eigenhandel)

Beratung

Vermittlung

das empfohlene Produkt mit
Zuwendungen verbunden, so
sind diese an den Kunden
auszuzahlen (§ 31 Abs. 4c,
Nr.2 WpHG)

mit Zuwendungen verbunden, so
sind diese an den Kunden auszuzah-
len (§34h Abs.3 GewO)

Produktspektrum Pflicht zur Aufklarung tGber Pflicht zur Aufklarung (iber die Anbieter von Finanzinstrumenten, die
Einschrankungen und Aus- Gegenstand einer Beratung oder Vermittlung sind (§12, Abs. 1 Nr. 4
wabhlkriterien beziglich Fi- FinVermV)
nanzinstrumenten und Anbie-
tern (§ 31 Abs. 3 Satz 1 WpHG
i.V. mit §5 Abs. 2a
WpDVerQOV)

Wenn Beratung ausschlieRlich Wenn Beratung ausschlief3lich ge-

gegen Honorar erfolgt: Emp- gen Honorar erfolgt: Empfehlung

fehlung auf der Grundlage auf der Grundlage einer hinreichen-

einer hinreichenden Anzahl den Anzahl von auf dem Markt

von auf dem Markt angebo- angebotenen Finanzinstrumenten

tenen Finanzinstrumenten und nicht auf verbundene Unter-

und nicht auf verbundene nehmen beschrankt (§34h Abs.2

Unternehmen beschrankt (§ GewO).

31 Abs. 4c, Nr.1). Besondere

Informationspflichten bei der

Empfehlung von Finanzin-

strumenten eigener Emission

oder der Emission verbunde-

ner Unternehmen (§ 31 Abs.

4d WpHG).
Produktempfeh- Prifung der ,,Geeignetheit” Prifung der ,,Angemes- Prifung der ,,Geeignetheit” (§16 Priifung der ,Angemessenheit”
lung (831 Abs. 4 WpHG) senheit” (§31 Abs. 5 Abs. 1 FinVermV) (8§16 Abs. 2 FinVermV), erweiter-

erweiterte Priifung bei be-
stimmten geschlossenen In-

WpHG), erweiterte Prii-
fung bei bestimmten

erweiterte Priifung bei bestimmten
geschlossenen Investmentvermaogen

te Prifung bei bestimmten ge-
schlossenen Investmentvermo-
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Regulierung von Tatigkeiten nach WpHG

(privilegierte) Regulierung von Tatigkeiten nach Gewerbeordnung

Beratung Vermittlung (auch Kom-
missionsgeschaft und
Eigenhandel)

Beratung Vermittlung

vestmentvermaogen (nach § geschlossenen Invest-
262, 337, 338 KAGB) sowie mentvermaogen (nach §
Beachtung von Mindestanla- 262, 337, 338 KAGB)
gesummen sowie Beachtung von

Mindestanlagesummen
Verzichtsoption im Fall
eines Ausfiihrungsge-
schafts (§31 Abs. 7
WpHG)

(nach § 262, 337, 338 KAGB) sowie gen (nach § 262, 337, 338 KAGB)
Beachtung von Mindestanlagesum- | sowie Beachtung von Mindestan-
men lagesummen

Verzichtsoption im Fall eines
Ausfiihrungsgeschafts von offe-
nen Investmentvermdgen in
Wertpapieren (OGAW) ohne
Hedgefonds (§16, Abs.5

FinVermV)
Dokumentations- Erstellung eines Beratungs- Erstellung eines Beratungsprotokolls
pflicht protokolls durch die téatig durch die tatig werdende bzw. mit-
werdende bzw. mitwirkende wirkende Person (§18 FinVermV)
Person (§34 Abs. 2a WpHG)
Aufzeichnungspflicht | Umfassende Aufzeichnungspflicht, auch zur internen (Ver- | Umfassende Aufzeichnungspflicht, einschlieBlich der Pflicht-Dokumente
triebs-)Steuerung und Uberwachung der Prozesse, ein- (8§22 FinVermV)
schliefRlich der Pflicht-Dokumente (§34 WpHG i.V. mit §14
WpDVerQV)
Priifungspflicht Einhaltung der Verpflichtungen durch jahrliche Prifungen Einhaltung der Verpflichtungen durch Ifd. Priifungen (§24 FinVermV)
(§37v WpHG)
Kontrollpflicht Verpflichtung auf die Einhaltung der Grundsatze (insb. im

Vertrieb), so dass bei Geschaften Verbraucherinteressen
nicht beeintrachtigt werden (§33 Abs. 1 Nr. 3a WpHG),
Verpflichtung zur internen Uberwachung der Prozesse,
auch Verfolgung von Beschwerden (§33 WpHG i.V. mit §12
WpDVerQOV)
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10. Vergleich der Regelungen: Kapitalanlage und Versicherung

Bereich: Kapitalanlage (Grundlage MIFID)

Bereich Versicherung (Grundlage IMD)

10.1 Dienstleistung

Bei MIFID handelt es sich um eine Richtlinie, die unterschiedliche Dienstleistungen regelt.
Dazu zdhlen die Vermittlung von Finanzinstrumenten wie auch die Beratung; zugleich wer-
den auch Bestimmungen fiir die Ausfiihrung von Transaktionen mit Finanzinstrumenten
aufgegeben.

MIFID (ANNEX | LIST OF SERVICES AND ACTIVITIES AND FINANCIAL INSTRUMENTS, Section
A) Investment services and activities

(1) Reception and transmission of orders in relation to one or more financial instruments.
(2) Execution of orders on behalf of clients.

[MIFID (ANHANG | LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND TATIGKEITEN UND FINANZINSTRUMENTE,
Abschnitt A) Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten

1. Annahme und Ubermittlung von Auftrégen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum Ge-
genstand haben

2. Ausfiihrung von Auftragen im Namen von Kunden

5. Anlageberatung
6.....]

IDM ist eine Richtlinie, die sich ausschlieRlich auf die
Dienstleistung der Vermittlung bezieht. Sofern auch
die Beratung zu Versicherungen geregelt wird, wird
diese Beratung stets als eine solche verstanden, die
im Zusammenhang mit einer Vermittlung steht.

IMD (11)

This Directive should apply to persons whose activi-
ty consists in providing insurance mediation services
to third parties for remuneration, which may be
pecuniary or take some other form of agreed eco-
nomic benefit tied to performance.

[Diese Richtlinie sollte Personen betreffen, deren Tatigkeit
darin besteht, fiir Dritte Versicherungsvermittlungsdienst-
leistungen fir eine Gegenleistung zu erbringen, die finan-
zieller Art sein oder jede andere Form eines wirtschaftli-
chen Vorteils annehmen kann, der zwischen den Parteien
vereinbart wurde und an die Leistung gekniipft

ist.]

10.2 Beratung

EU-Recht

Beratung ist Wertpapierdienstleistung gem. MIFID Annex | Abschnitt A Nr. 4.

MIFID Article 1, Nr. 1, 4

Investment advice means the provision of personal recommendations to a client, either
upon its request or at the initiative of the investment firm, in respect of one or more
transactions relating to financial instruments;

[Anlageberatung: die Abgabe persoénlicher Empfehlungen an einen Kunden entweder auf dessen
Aufforderung oder auf Initiative der Wertpapierfirma, die sich auf ein oder mehrere Geschéafte mit
Finanzinstrumenten beziehen.]

MIFID Article 19, Nr. 4

When providing investment advice ... the investment firm shall obtain the necessary in-
formation regarding the client's or potential client's knowledge and experience in the in-
vestment field relevant to the specific type of product or service, his financial situation and
his investment objectives so as to enable the firm to recommend to the client or potential

Beratung ist keine Dienstleistung gem. IMD. Sofern
die Beratung —auf nationaler Ebene - reguliert ist, so
steht diese im Zusammenhang mit einer Vermitt-
lung. Es gilt ergdnzend und einschrankend gem.
GewO § 34e, Abs 3: Versicherungsberater diirfen
keine Provision von Versicherungsunternehmen
entgegennehmen.

Die Beratung zu Versicherungen war bis zur Umset-
zung der IMD durch das Rechtsberatungsgesetz
geregelt. Diese Beratung schloB auch die Vermitt-
lung von Versicherungen ein, so dass die Tatigkeit
von der IMD berihrt wurde und eine Neuregelung
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client the investment services and financial instruments that are suitable for him.

[Erbringt die Wertpapierfirma Anlageberatung- ..., so holt sie die notwendigen Informationen tber
die Kenntnisse und Erfahrung des Kunden oder potenziellen Kunden im Anlagebereich in Bezug auf
den speziellen Produkttyp oder den speziellen Typ der Dienstleistung, seine finanziellen Verhaltnisse
und seine Anlageziele ein, um ihr zu ermoglichen, dem Kunden oder potenziellen Kunden fir ihn
geeignete Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente zu empfehlen.]

erforderlich wurde.

Deutsches Recht

WpHG § 2 Abs. 3Nr. 9

Anlageberatung: Abgabe von persdnlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter,

die sich auf Geschafte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfeh-

lung auf eine Priifung der persénlichen Umstdnde des Anlegers gestitzt oder als flr ihn
geeignet dargestellt wird und nicht ausschlieflich Gber Informationsverbreitungskanale
oder fiir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird.

WpHG §31 Abs. 4

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Anlageberatung ... erbringt, muss von den

Kunden alle Informationen einholen liber Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden in Be-

zug auf Geschéafte mit bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienst-

leistungen, Giber die Anlageziele der Kunden und liber ihre finanziellen Verhaltnisse, die
erforderlich sind, um den Kunden ein fiir sie geeignetes Finanzinstrument oder eine fiir sie
geeignete Wertpapierdienstleistung empfehlen zu kénnen. Die Geeignetheit beurteilt sich
danach, ob das konkrete Geschaft, das dem Kunden empfohlen wird, .... den Anlagezielen
des betreffenden Kunden entspricht, die hieraus erwachsenden Anlagerisiken fiir den

Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind und der Kunde mit seinen

Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus erwachsenden Anlagerisiken verstehen kann. .....

(4a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das die in Absatz 4 Satz 1 genannten

Wertpapierdienstleistungen erbringt, darf seinen Kunden nur Finanzinstrumente und

Wertpapierdienstleistungen empfehlen, die nach den eingeholten Informationen fiir den

Kunden geeignet sind. Die Geeignetheit beurteilt sich nach Absatz 4 Satz 2.

(4a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das die in Absatz 4 Satz 1 genannten
Wertpapierdienstleistungen erbringt, darf seinen Kunden nur Finanzinstrumente und
Wertpapierdienstleistungen empfehlen, die nach den eingeholten Informationen fur
den Kunden geeignet sind. Die Geeignetheit beurteilt sich nach Absatz 4 Satz 2.

(4b) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmern, das Anlageberatung erbringt, ist ver-
pflichtet, Kunden vor Beginn der Beratung und vor Abschluss des Beratungsvertrages
rechtzeitig und in verstandlicher Form dariiber zu informieren, ob die Anlageberatung
als Honorar-Anlageberatung erbracht wird oder nicht. Wird die Anlageberatung nicht
als Honorar-Anlageberatung erbracht, ist der Kunde dartber zu informieren, ob im Zu-

VVG § 6, Abs. 1

Versicherungsberatung: ...hat den Versicherungs-
nehmer, soweit nach der Schwierigkeit, die angebo-
tene Versicherung zu beurteilen, oder der Person
des Versicherungsnehmers und dessen Situation
hierflr Anlass besteht, nach seinen Wiinschen und
Bediirfnissen zu befragen und, auch unter Berlick-
sichtigung eines angemessenen Verhaltnisses zwi-
schen Beratungsaufwand und der vom Versiche-
rungsnehmer zu zahlenden Pramien, zu beraten
sowie die Grunde fiir jeden zu einer bestimmten
Versicherung erteilten Rat anzugeben.

VVG § 59

(4) Versicherungsberater ... ist, wer gewerbsmaRig
Dritte bei der Vereinbarung, Anderung oder Priifung
von Versicherungsvertragen oder bei der Wahr-
nehmung von Anspriichen aus Versicherungsvertra-
gen im Versicherungsfall berat oder gegentiber dem
Versicherer aullergerichtlich vertritt, ohne von ei-
nem Versicherer einen wirtschaftlichen Vorteil zu
erhalten oder in anderer Weise von ihm abhangig zu
sein.

VVG § 68

Die flr Versicherungsmakler geltenden Vorschriften
.... sind auf Versicherungsberater entsprechend an-
zuwenden. Weitergehende Pflichten des Versiche-
rungsberaters aus dem Auftragsverhaltnis bleiben
unberihrt.
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sammenhang mit der Anlageberatung Zuwendungen von Dritten angenommen und
behalten werden diirfen.

(4c) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das die Anlageberatung als Honorar-
Anlageberatung erbringt,

1. muss seiner Empfehlung eine hinreichende Anzahl von auf dem Markt angebote-
nen Finanzinstrumenten zu Grunde legen, die

a) hinsichtlich ihrer Art und ihres Anbieters oder Emittenten hinreichend gestreut
sind und

b) nicht beschrankt sind auf Anbieter oder Emittenten, die in einer engen Verbin-
dung zum Wertpapierdienstleistungsunternehmen stehen oder zu denen in
sonstiger Weise wirtschaftliche Verflechtungen bestehen; Gleiches gilt fiir Fi-
nanzinstrumente, deren Anbieter oder Emittent das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen selbst ist,

2. darf sich die Honorar-Anlageberatung allein durch den Kunden vergiiten lassen. Es
darf im Zusammenhang mit der Honorar-Anlageberatung keinerlei nicht monetare
Zuwendungen von einem Dritten, der nicht Kunde dieser Dienstleistung ist oder von
dem Kunden dazu beauftragt worden ist, annehmen. Monetare Zuwendungen diir-
fen nur dann angenommen werden, wenn das empfohlene Finanzinstrument oder
ein in gleicher Weise geeignetes Finanzinstrument ohne Zuwendung nicht erhéltlich
ist. Monetdre Zuwendungen sind in diesem Fall unverziglich nach Erhalt und un-
gemindert an den Kunden auszukehren. Vorschriften iber die Entrichtung von
Steuern und Abgaben bleiben davon unberthrt.

Im Ubrigen gelten die Anforderungen fiir die Anlageberatung.

(4d) Bei der Empfehlung von Geschéftsabschliissen in Finanzinstrumenten, die auf einer
Honorar-Anlageberatung beruhen, deren Anbieter oder Emittent das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen selbst ist oder zu deren Anbieter oder Emittenten eine
enge Verbindung oder sonstige wirtschaftliche Verflechtungen bestehen, muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden rechtzeitig vor der Empfehlung
und in verstandlicher Form informieren, tiber

1. die Tatsache, dass es selbst Anbieter oder Emittent der Finanzinstrumente ist,

2. die Tatsache, dass eine enge Verbindung oder eine sonstige wirtschaftliche Ver-

flechtung zum Anbieter oder Emittenten besteht sowie

3. das Bestehen eines eigenen Gewinninteresses oder das Interesse eines mit ihm

verbundenen oder wirtschaftlich verflochtenen Emittenten oder Anbieters an
dem Geschaftsabschluss.
Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen auf seiner Honorar-
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Anlageberatung beruhenden Geschaftsabschluss nicht als Geschaft mit dem Kunden zu
einem festen oder bestimmbaren Preis fiir eigene Rechnung (Festpreisgeschift) aus-
flhren. Ausgenommen sind Festpreisgeschafte in Finanzinstrumenten, deren Anbieter
oder Emittent das Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst ist.

10.3 Vermittlung

EU-Recht

Vermittlung ist eine Wertpapierdienstleistung gem. MIFID Annex | Abschnitt A Nr. 1. Die
Vermittlung unterscheidet sich hinsichtlich der Vorgédnge, bei denen entweder eine Initia-
tive von einer Wertpapierdienstleistungsfirma ausgeht oder vom Kunden.

MIFID (20): For the purposes of this Directive, the business of the reception and transmis-
sion of orders should also include bringing together two or more investors thereby bring-
ing about a transaction between those investors.

[Fiir die Zwecke dieser Richtlinie sollte die Tatigkeit der Annahme und Ubermittlung von Auftrigen
auch die Zusammenfiihrung von zwei oder mehr Anlegern umfassen, durch die ein Geschéaftsab-
schluss zwischen diesen Anlegern ermoglicht wird.]

Vermittlung ist die durch die IMD geregelte Dienst-
leistung. Die Vermittlung unterscheidet sich je
nachdem diese von einem vertraglich gebundenen
Vermittler oder nicht ausgelibt wird. Die Vermitt-
lung kann auf verschiedenen Grundlagen ausgefiihrt
werden.

IMD (18): It is essential for the customer to know
whether he is dealing with an intermediary who is
advising him on products from a broad range of
insurance undertakings or on products provided by
a specific number of insurance undertakings.

[Fur den Verbraucher kommt es entscheidend darauf an,
zu wissen, ob er mit einem Vermittler zu tun hat, der ihn
iber Produkte eines breiten Spektrums von Versiche-
rungsunternehmen oder Gber Produkte einer bestimmten
Anzahl von Versicherungsunternehmen berit.]

IMD (20): If the intermediary declares that he is
giving advice on products from a broad range of
insurance undertakings, he should carry out a fair
and sufficiently wide-ranging analysis of the prod-
ucts available on the market. In addition, all inter-
mediaries should explain the reasons underpinning
their advice.

[Erklart der Vermittler, dass er iber Produkte eines brei-
ten Spektrums von Versicherungsunternehmen berat, so
sollte er eine unparteiische und ausreichend breit gefa-
cherte Untersuchung der auf dem Markt angebotenen
Produkte durchfiihren.]

MIFID Article 19 Nr. 5

Member States shall ensure that investment firms, when providing investment services
other than those referred to in paragraph 4 (for example reception and transmission of
orders in relation to one or more financial instruments or execution of orders on behalf of

IMD Article 12 Abs. 2

When the insurance intermediary informs the cus-
tomer that he gives his advice on the basis of a fair
analysis, he is obliged to give that advice on the
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clients), ask the client or potential client to provide information regarding his knowledge
and experience in the investment field relevant to the specific type of product or service
offered or demanded so as to enable the investment firm to assess whether the invest-
ment service or product envisaged is appropriate for the client.

[Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen bei anderen als den in Absatz 4 genann-
ten Finanzdienstleistungen von Kunden oder potenziellen Kunden Angaben zu ihren Kenntnissen und
Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der angebotenen oder angeforderten
Produkte oder Dienstleistungen einholen, um beurteilen zu kdnnen, ob die in Betracht gezogenen
Wertpapierdienstleistungen oder Produkte fiir den Kunden geeignet sind.

Anmerkung: Es liegt hier ein Ubersetzungsfehler vor. Der in der engl. Fassung verwandte Begriff
appopriate wurde mit geeignet und nicht mit angemessen tUbertragen. Der Fehler ergibt sich aus
dem Sinn der Regelung in Verbindung mit MIFID Artikel 19 Nr. 3. Die sinngemaR korrekte Umsetzung
im WpHG wurde jedoch unabhéangig von diesem Fehler vorgenommen.]

basis of an analysis of a sufficiently large number of
insurance contracts available on the market, to ena-
ble him to make a recommendation, in accordance
with professional criteria, regarding which insurance
contract would be adequate to meet the customer's
needs.

[Teilt der Versicherungsvermittler dem Kunden mit, dass
er auf der Grundlage einer objektiven Untersuchung be-
rat, so ist er verpflichtet, seinen Rat auf eine Untersu-
chung einer hinreichenden Zahl von auf dem Markt ange-
botenen Versicherungsvertragen zu stiltzen, so dass er
gemal fachlichen Kriterien eine Empfehlung dahin gehend
abgeben kann, welcher Versicherungsvertrag geeignet
ware, die Bedirfnisse des Kunden zu erfillen.]

MIFID Article 19 Nr. 3

Appropriate information shall be provided in a comprehensible form to clients or potential
clients about:

- theinvestment firm and its services,

- financial instruments and proposed investment strategies; this should include appro-
priate guidance on and warnings of the risks associated with investments in those instru-
ments or in respect of particular investment strategies,

- execution venues, and

- costs and associated charges

so that they are reasonably able to understand the nature and risks of the investment
service and of the specific type of financial instrument that is being offered and, conse-
guently, to take investment decisions on an informed basis. ....

[Kunden und potenziellen Kunden sind in verstandlicher Form angemessene Informationen zur Ver-
flgung zu stellen Gber

- die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen,

- Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlagestrategien; dies sollte auch geeignete Leitlinien
und Warnhinweise zu den mit einer Anlage in diese Finanzinstrumente oder mit diesen Anlagestra-
tegien verbundenen Risiken umfassen,

- Ausfiihrungsplatze und

- Kosten und Nebenkosten,

so dass sie nach verniinftigem Ermessen die genaue Art und die Risiken der Wertpapierdienstleis-
tungen und des speziellen Typs von Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird, verstehen kdnnen
und somit auf informierter Grundlage Anlageentscheidungen treffen konnen. ...]

IMD Article 2 Nr. 3

Insurance mediation: activities of introducing, pro-
posing or carrying out other work preparatory to the
conclusion of contracts of insurance, or of conclud-
ing such contracts, or of assisting in the administra-
tion and performance of such contracts, in particular
in the event of a claim.

These activities when undertaken by an insurance
undertaking or an employee of an insurance under-
taking who is acting under the responsibility of the
insurance undertaking shall not be considered as
insurance mediation.

[Versicherungsvermittlung: Anbieten, Vorschlagen oder
Durchfiihren anderer Vorbereitungsarbeiten zum Ab-
schlieRen von Versicherungsvertragen oder das Abschlie-
Ren von Versicherungsvertragen oder das Mitwirken bei
deren Verwaltung und Erfillung, insbesondere im Scha-
densfall.

Diese Tatigkeiten gelten nicht als Versicherungsvermitt-
lung, wenn sie von einem Versicherungsunternehmen
oder einem Angestellten eines Versicherungsunterneh-
mens, der unter der Verantwortung des Versicherungsun-
ternehmens tatig wird, ausgelibt werden.]

Deutsches Recht

WpHG § 2 Abs. 3 Nr. 3

VVG § 59
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Abschlussvermittlung: Anschaffung oder VerauRerung von Finanzinstrumenten in frem-
dem Namen fiir fremde Rechnung

WpHG & 2 Abs. 3 Nr. 3

Anlagevermittlung: Vermittlung von Geschéften tber die Anschaffung und die VerduRe-
rung von Finanzinstrumenten

WpHG §31 Abs. 5

Vor der Erbringung anderer als der in Absatz 4 genannten Wertpapierdienstleistungen zur
Ausfiihrung von Kundenauftragen hat ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen von den
Kunden Informationen tber Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden in Bezug auf Ge-
schafte mit bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen
einzuholen, soweit diese Informationen erforderlich sind, um die Angemessenheit der
Finanzinstrumente oder Wertpapierdienstleistungen fiir die Kunden beurteilen zu kénnen.
Die Angemessenheit beurteilt sich danach, ob der Kunde liber die erforderlichen Kenntnis-
se und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken in Zusammenhang mit der Art der Finanzin-
strumente, Wertpapierdienstleistungen angemessen beurteilen zu kénnen. Gelangt ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen aufgrund der nach Satz 1 erhaltenen Informatio-
nen zu der Auffassung, dass das vom Kunden gewiinschte Finanzinstrument oder die
Wertpapierdienstleistung fir den Kunden nicht angemessen ist, hat es den Kunden darauf
hinzuweisen. ...

(1) Versicherungsvermittler ... sind Versicherungs-
vertreter und Versicherungsmakler.

(2) Versicherungsvertreter ...ist, wer von einem Ver-
sicherer oder einem Versicherungsvertreter damit
betraut ist, gewerbsmaRig Versicherungsvertrage zu
vermitteln oder abzuschlieBen.

(3) Versicherungsmakler ... ist, wer gewerbsmaRig
fiir den Auftraggeber die Vermittlung oder den Ab-
schluss von Versicherungsvertragen ibernimmt,
ohne von einem Versicherer oder von einem Versi-
cherungsvertreter damit betraut zu sein. Als Versi-
cherungsmakler gilt, wer gegenliber dem Versiche-
rungsnehmer den Anschein erweckt, er erbringe
seine Leistungen als Versicherungsmakler nach Satz

VVG § 60

(1) Der Versicherungsmakler ist verpflichtet, seinem
Rat eine hinreichende Zahl von auf dem Markt an-
gebotenen Versicherungsvertragen und von Versi-
cherern zu Grunde zu legen, so dass er nach fachli-
chen Kriterien eine Empfehlung dahin abgeben
kann, welcher Versicherungsvertrag geeignet ist, die
Bediirfnisse des Versicherungsnehmers zu erfillen.
Dies gilt nicht, soweit er im Einzelfall vor Abgabe der
Vertragserklarung des Versicherungsnehmers diesen
ausdriicklich auf eine eingeschrédnkte Versicherer-
und Vertragsauswahl hinweist.

(2) Der Versicherungsmakler, der nach Absatz 1 Satz
2 auf eine eingeschrankte Auswahl hinweist, und
der Versicherungsvertreter haben dem Versiche-
rungsnehmer mitzuteilen, auf welcher Markt- und
Informationsgrundlage sie ihre Leistung erbringen,
und die Namen der ihrem Rat zu Grunde gelegten
Versicherer anzugeben. Der Versicherungsvertreter
hat auBerdem mitzuteilen, fiir welche Versicherer er
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seine Tatigkeit ausiibt und ob er fiir diese aus-
schlieRlich tatig ist.

(3) ...

10.4 Ausfiihrung

EU-Recht

Ausfiihrungsgeschafte sind Wertpapierdienstleistung gem. MIFID Annex | Abschitt A Nr. 2.
Es wird bei einem Ausflihrungsgeschaft davon ausgegangen, dass hier keinerlei Initiative
von der Wertpapierdienstleistungsfirma zur Durchfiihrung eines Geschafts ausgeht, wie
dies bei Beratungs- oder Vermittlungsgeschaften der Fall ist. Aus diesem Grunde gelten
hier abgeschwachte Pflichten.

Ausfliihrungsgeschifte sind keine Dienstleistung
gem. IMD.

MIFID Article 19 Nr. 6

Member States shall allow investment firms when providing investment services that only
consist of execution and/or the reception and transmission of client orders .... to provide
those investment services to their clients without the need to obtain the information or
make the determination provided for in paragraph 5 where all the following conditions are
met:

- the above services relate to shares admitted to trading on a regulated market or in an
equivalent third country market, money market instruments, bonds or other forms of
securitised debt (excluding those bonds or securitised debt that embed a derivative),
UCITS and other non-complex financial instruments.....,

- the service is provided at the initiative of the client or potential client,

- the client or potential client has been clearly informed that in the provision of this ser-
vice the investment firm is not required to assess the suitability of the instrument or ser-
vice provided or offered and that therefore he does not benefit from the corresponding
protection of the relevant conduct of business rules; .....,

- theinvestment firm complies with its obligations under Article 18.

[Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen, deren Wertpapierdienstleistungen lediglich in der
Ausfiihrung von Kundenauftrigen und/oder der Annahme und Ubermittlung von Kundenauftragen
...bestehen, solche Wertpapierdienstleistungen fiir ihre Kunden

zu erbringen, ohne zuvor die Angaben gemalR Absatz 5 einholen oder bewerten zu missen, wenn alle
der nachstehenden Voraussetzungen erfillt sind:

- die betreffenden Dienstleistungen beziehen sich auf Aktien, die zum Handel an einem geregelten
Markt oder an einem gleichwertigen Markt eines Drittlandes zugelassen sind, Geldmarktinstrumen-
te, Schuldverschreibungen oder sonstige verbriefte Schuldtitel (ausgenommen Schuldverschreibun-
gen oder verbriefte Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet ist), OGAW und andere nicht komplexe
Finanzinstrumente....;

- die Dienstleistung wird auf Veranlassung des Kunden oder potenziellen Kunden erbracht;

- der Kunde oder potenzielle Kunde wurde eindeutig dariber informiert, dass die Wertpapierfirma
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bei der Erbringung dieser Dienstleistung die Eignung der Instrumente oder Dienstleistungen, die
erbracht oder angeboten werden, nicht priifen muss und der Kunde daher nicht in den Genuss des
Schutzes der einschlagigen Wohlverhaltensregeln kommt; ....;

- die Wertpapierfirma kommt ihren Pflichten gemaR Artikel 18 nach.

Anmerkung: Im englischen Text findet sich der Begriff suitability, der aber im Sinn der vorangehen-
den Ausfiihrungen besser durch appropriateness ersetzt worden ware. In der deutschen Fassung
wurde diese Differenzierung ausgelassen. Die sinngemaR korrekte Umsetzung im WpHG wurde
unabhangig von diesem Fehler vorgenommen.]

Deutsches Recht

WpHG &34 Abs.7

(7) Die Pflichten nach Absatz 5 gelten nicht, soweit das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen

1. auf Veranlassung des Kunden Finanzkommissionsgeschéft, Eigenhandel, Abschlussver-
mittlung oder Anlagevermittlung in Bezug auf Aktien, die zum Handel an einem organisier-
ten Markt oder einem gleichwertigen Markt zugelassen sind, Geldmarktinstrumente,
Schuldverschreibungen und andere verbriefte Schuldtitel, in die kein Derivat eingebettet
ist, den Anforderungen der Richtlinie 2009/65/EG entsprechende Anteile an Investment-
vermogen oder in Bezug auf andere nicht komplexe Finanzinstrumente erbringt und

2. den Kunden darlber informiert, dass keine Angemessenheitspriifung im Sinne des Ab-
satzes 5 vorgenommen wird. .....

10.5 Ausnahme-
regelung

EU-Recht

MIFID Article 3
Member States may choose not to apply this Directive to any persons for which they are
the home Member State that:
- are not allowed to hold clients' funds or securities and which for that reason are not
allowed at any time to place themselves in debit with their clients, and
- are not allowed to provide any investment service except the reception and transmis-
sion of orders in transferable securities and units in collective investment undertakings and
the provision of investment advice in relation to such financial instruments, and
- inthe course of providing that service, are allowed to transmit orders only to:
(i) investment firms authorised in accordance with this Directive;
(i)  credit institutions authorised in accordance with Directive 2000/12/EC;
(iii) branches of investment firms or of credit institutions which are authorised in a third
country and ....;
(iv) collective investment undertakings authorised under the law of a Member State to
market units to the public and to the managers of such undertakings;
(v) investment companies with fixed capital, as defined in Article 15(4) of Second
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Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 ....;
provided that the activities of those persons are regulated at national level.

[Die Mitgliedstaaten kdnnen beschlieRen, dass diese Richtlinie nicht fiir Personen gilt, fiir die sie
Herkunftsmitgliedstaat sind, und die
- nicht berechtigt sind, Gelder oder Wertpapiere von Kunden zu halten und die sich aus diesem
Grund zu keinem Zeitpunkt gegenulber ihren Kunden in einer Debet-Position befinden diirfen, und
- nicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen berechtigt sind, auRer zur Annahme und
Ubermittlung von Auftriagen in Bezug auf (ibertragbare Wertpapiere und Anteilen von Organismen
fir gemeinsame Anlagen sowie zur Anlageberatung in Bezug auf solche Finanzinstrumente und
- bei der Erbringung dieser Dienstleistung Auftrdge nur Gbermitteln dirfen an
i) gemaR dieser Richtlinie zugelassene Wertpapierfirmen,
ii) gemaR der Richtlinie 2000/12/EG zugelassene Kreditinstitute,
iii) in einem Drittland zugelassene Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen oder Kreditinsti-
tuten, die ......
iv) Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die nach dem Recht eines Mitgliedstaats ihre Anteile
offentlich vertreiben dirfen, sowie die Leiter solcher Organismen,
v) Investmentgesellschaften mit festem Kapital im Sinne des Artikels 15 Absatz 4 der Zweiten
Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember 1976...,
sofern die Tatigkeiten dieser Firmen auf nationaler Ebene geregelt sind.]

Deutsches Recht

WpHG § 2a Abs. 1 Nr. 7 (nicht dem WpHG unterliegende Geschifte)

Unternehmen, die als Wertpapierdienstleistung fiir andere ausschlieRlich die Anlagebera-
tung und die Anlagevermittlung ... (unter zuséatzlichen Voraussetzungen) .... betreiben,
kénnen auBerhalb des WpHG geregelt werden. Dies betrifft damit die Beratung und Ver-
mittlung einschlieRlich von Ausflihrungsgeschaften, sofern die Voraussetzungen gegeben
sind.
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