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Die DSW bedankt sich fur die Mdglichkeit, gut ein Jahr nach der
EinfiUhrung von MiFID II und MiFIR in Deutschland die Erfahrungen
der deutschen Privatanleger mit den neuen Regelungen darzule-
gen.

Fur eine umfassende Einordnung des mit MiFID II und MiFIR EU-
weit neu eingefihrten Regelwerks ist es von entscheidender Be-
deutung, sich dessen Entstehungsgeschichte vor Augen zu fihren.
Die globale Finanzkrise 2008 hatte die Schwachen der bis dato
existierenden Finanzmarktregulierung offengelegt. Die zuvor be-
stehenden Regelungen in Europa konnten weder die Funktions-
weise noch die Transparenz der immer komplexer und umfangrei-
cher werdenden Finanzmarkte sichern, noch konnten sie die Stabi-
litét des Finanzsystems garantieren. Daneben wurde insbesondere
auch deutlich, dass die Regelungen zum Anlegerschutz bei weitem
nicht umfassend genug waren. Dies gilt vor allem fur Falschbera-
tungen von privaten Anlegern, insbesondere aufgrund von Fehlan-
reizen auf Seiten der Vermittler/Berater.

Diese Entwicklung war Anlass fur die EU Kommission, den Rahmen
fir die Regulierung der Markte flr Finanzinstrumente — auch in
Bezug auf den auBerbdrslichen Handel (OTC) — zu starken. Ziel
war es, die Transparenz zu erhéhen, Anleger besser zu schitzen
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und das Vertrauen in den Kapitalmarkt wiederherzustellen. Vor die-
sem Hintergrund sollten auch nichtregulierte Bereiche erfasst wer-
den und sichergestellt werden, dass Aufsichtsstellen angemessene
Befugnisse zur Erfullung ihrer Aufgaben erhalten (vgl. Erwagungs-
grund 4 der RICHTLINIE 2014/65/EU).

Die EU Kommission leitete damit einen Paradigmenwechsel ein:
Wahrend zuvor vor allem die Finanzdienstleistung und der Vertrieb
reguliert wurden, wird seither auch das Produkt selbst — und zwar
Uber seinen gesamten Lebenszyklus — starker in den Mittelpunkt
gestellt. Die neuen Regelungen erlegen Herstellern und dem Ver-
trieb durch das Produktfreigabeverfahren, den Prozess zur Kom-
munikation zwischen Hersteller und Vertrieb sowie den Produkt-
Uberwachungsprozess Pflichten auf und zwar von der Herstellung
uber den Umlauf im Markt bis zum Produktende.

Diese (harmonisierte) Umsetzung von MiFID II/MiFIR in Europa war
und ist von erheblicher Bedeutung fir private Anleger. Als Deutsch-
lands mitgliederstarkste Anlegervereinigung erreichen uns jahrlich
Uber 30.000 Anfragen von Privatanlegern, die sich zu gut einem
Drittel auf die Themen Anlageberatung und Anlagevermittlung be-
ziehen. Zentrale Fragen sind dabei immer wieder solche nach pro-
dukt- und vertriebsbedingten Kosten, Interessenskonflikten oder
der Wirkungsweise von Anlageprodukten. Dabei ist es beachtlich,
dass selbst bei den doch eher als wertpapier-affin einzuordnenden
Mitgliedern der DSW offensichtlich ein hohes MaB3 an qualitativ
hochwertigem Beratungs- und Aufklarungsbedarf mit Blick auf Ab-
ldufe, Finanzierung und auch die Interessenlage bei der Anlagebe-
ratung durch Banken, Sparkassen und andere Vertriebsinstitute
besteht.

Die Umsetzung von MIFID II/MiFIR wird deshalb von der DSW als
richtiger Schritt in Richtung hin zu einem verbesserten Anleger-
schutz gewertet, dabei ist das Regelwerk jedoch in Teilbereichen
Uber das Ziel hinausgeschossen. Die DSW moéchte deshalb die Ge-
legenheit nutzen und dem Eindruck entgegentreten, dass die
neuen Regelungen neben dem vielzitierten Aufwand und den Kos-
ten auf Seiten der Hersteller und des Vertriebs dem Anleger, ins-
besondere dem privaten Anleger, nicht nutzen wirden. Vielmehr
haben die Neuregelungen aus unserer Sicht dazu geflhrt, dass sich
sowohl Hersteller als auch der Vertrieb starker als zuvor Gedanken
Uber Produkte und Zielmarkte machen (mussen). So sind beispiels-
weise Einschatzungen zur Auswahl eines bestimmten Produktes fir
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einen bestimmten Zielmarkt besser zu dokumentieren. AuBerdem
erhalten Privatanleger aufgrund der neuen Verpflichtung der Ver-
triebsunternehmen deutlich mehr und besser aufbereitete Informa-
tionen Uber die Produktinformationsblatter inklusive ex-ante Kos-
teninformation. So erétffnet sich dem Anleger die Mdglichkeit, Pro-
dukte vor dem Kauf auch unter Kostengesichtspunkten sehr viel
besser zu vergleichen als dies bisher méglich war. Auch die Rege-
lungen zum Taping sehen wir grundsatzlich als positiv an.

Aus Sicht der DSW zeigt sich 14 Monate nach Einfihrung der neuen
Regelungen daher insgesamt ein differenziertes Bild, was wir an
einigen ausgewahlten Beispielen verdeutlichen méchten:

e Positiv hervorzuheben ist beispielsweise ein hohes Einsparpo-
tenzial auf Seiten der Anleger. So hat die britische Finanzauf-
sicht FCA Ende Februar 2019 eine Einschatzung veroéffentlicht,
dass allein im ersten Jahr fir Fondsanleger (u.a. durch Sen-
kungen der nunmehr offen zu legenden Kosten flir Research)
Einsparungen von rd. 180 Mio. Pfund durch die neuen MiFID-
Regelungen generiert wurden und Uber die nachsten flinf Jahre
Einsparungen im Bereich von 1 Mrd. Pfund in UK erwartet wer-
den,! von denen der Privatanleger zumindest mittelbar profi-
tieren wird.

e Anders als beflirchtet, werden die privaten Anleger durch die
neuen Regelungen auch nicht von Investitionen in Aktien und
Aktienfonds abgeschreckt. Vielmehr zeigt die aktuelle DAI-Stu-
die,? dass die Zahl der Aktionare und insbesondere der Besitzer
von Aktienfonds in 2018 um rd. 250.000 angestiegen ist und
mit 10,3 Mio. nunmehr den hdéchsten Wert seit 2007 aufweist.
Der positive Trend der vergangenen Jahre setzt sich damit,
trotz oder vielleicht auch wegen MIFID, weiter fort.

e Auch zeigt die Beschwerdestatistik® der BaFin in 2018 zwar ei-
nen Anstieg, besonders bei Wertpapierthemen. Dennoch ist das
Niveau der Wertpapierthemen bei den Beschwerden mit 676 in
2018 (nach 522 in 2017) weiterhin — im Vergleich zu anderen

! https://www.fca.org.uk/news/speeches/andrew-bailey-keynote-spe-
ech-mifid-ii-european-independent-research-providers-association

2 https://www.dai.de/files/dai usercontent/dokumente/studien/2019-
03-06%20Aktieninstitut%20Aktionaerszahlen%202018.pdf

3 https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJour-

nal/2019/bj 1902.pdf? blob=publicationFile&v=7
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Geschaftsbereichen - gering, es war im Jahresverlauf dariber
hinaus auch ricklaufig und pendelte sich im vierten Quartal
wieder nahezu auf dem Vorjahreswert ein.

e Auch die von Seiten der Finanzinstitute beflirchtete Marktkon-
solidierung beispielsweise bei den Vermdgensverwaltern als
Folge der hohen Regulierungsdichte ist bislang nicht zu be-
obachten: Im Kalenderjahr 2018 haben 22 der rund 700 Fi-
nanzdienstleister eine Vermodgensverwaltungslizenz nach Para-
graf 32 Kreditwesengesetz (KWG) der Bundesanstalt flr Fi-
nanzaufsicht (BaFin) erhalten. Im gleichen Zeitraum haben 28
zugelassene Unternehmen ihre Lizenz aufgegeben.

e Laut einer aktuellen, europaweiten Studie des CFA Instituts*
hat demgegenlber im Bereich Aktienresearch eine Marktberei-
nigung begonnen. So steigt ausweislich der Studie der Wettbe-
werbsdruck auf Research-Anbieter, da die Research-Budgets
sinken. Dies betrifft in besonderem MaBe die groBen Anbieter.
Interessanterweise zeigt die Studie aber auch, dass auf der
Kauferseite mehrheitlich keine Veranderung in der Qualitat der
Aktienanalyse bemerkt wurde.

Nichtsdestotrotz sehen auch wir, dass bei der EinflUhrung dieses
umfassenden Regelwerks Nachbesserungsbedarf besteht. Vor die-
sem Hintergrund hat die DSW im Zeitraum Februar bis Marz 2019
eine Umfrage unter ihren Mitgliedern und sonstigen privaten Anle-
gern vorgenommen. Unter dem Titel ,MiFID II: Was bringen die
neuen Finanzmarktregeln dem Anleger?" haben wir Anleger um
eine generelle Bewertung der im Januar 2018 eingefuhrten Finanz-
marktregeln sowie um eine Einordnung gebeten, welche neuen In-
formationen von Anlegern als besonders interessant erachtet wer-
den und inwieweit sich Anleger durch die neuen Produktinformati-
onsblatter besser informiert fuhlen. AbschlieBend haben wir die
Einstellung der privaten Anleger zu mdglichen Regelerleichterun-
gen fur erfahrene Anleger abgefragt. Bei der Bewertung der Ergeb-
nisse ist zu berlicksichtigen, dass eine deutliche Mehrheit der DSW-
Mitglieder und damit der Umfrageteilnehmer zu den erfahrenen
und wertpapier-affinen Anlegern zu zahlen ist. An unserer Online-

4 https://cfainstitute.org/-/media/documents/survey/cfa-mifid-II-sur-
vey-report.ashx
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Umfrage teilgenommen haben knapp 800 Privatanleger, die Ab-
schlussquote lag bei ca. 64 Prozent.

Zusammenfassend lassen sich aus der DSW-Umfrage folgende
Kernaussagen treffen:

Die teilnehmenden Anleger haben die Anfang 2018 eingefuhr-
ten Regeln fast einmitig negativ bewertet (rd. 94 Prozent).
Hauptgrund hierflir war allerdings ganz Uberwiegend die seit-
her deutlich eingeschrankte Handelbarkeit vieler Wertpapiere,
insbesondere von einer Vielzahl von Anleihen. Diese Einschran-
kung resultiert seit 2018 zum einen aus dem nicht scharf ab-
gegrenzten Anwendungsbereich der PRIIPs-Regulierung sowie
andererseits aus den MiFID-Regelungen zur Zielmarktbestim-
mung. Insbesondere mit Blick auf die Zielmarktbestimmung
scheinen verschiedene Vertriebsunternehmen eine besonders
zuruckhaltende Einstufung vorzunehmen und einen Vertrieb an
private Anleger nur in enger Auslegung zuzulassen. Dies fuhrt
im Ergebnis zu einer eingeschrankten Handelbarkeit. Viele Um-
frageteilnehmer bezeichnen deshalb die neuen Regelungen als
~Bevormundung" oder ,Einschrankung der Privatautonomie"
bzw. ,Entmundigung".

Dagegen bewertet die Uberwiegende Zahl der Umfrageteilneh-
mer die neuen Informationen zu den Kosten (ex-ante Kosten-
ausweis) als ,positiv" oder ,,sehr positiv".

Bedenklich ist allerdings das Ergebnis der Befragung zum In-
formationsgehalt der neuen Basisinformationsblatter (BIBs).
Die deutlich Uberwiegende Zahl der teilnehmenden Privatanle-
ger gibt an, dass sie sich durch die neuen BIBs nicht besser
informiert fUhlt (75 Prozent). Aus Sicht der Teilnehmer sind vor
allem die hierin enthaltenen Szenarienanalysen irrefihrend.
Des Weiteren erstaunt, dass private Anleger den Prospekt, der
verbindlich ist, den BIBs vorziehen. Manche wollen sogar ganz
auf die BIBs verzichten.

Deshalb erscheint es nur folgerichtig, dass gut 86 Prozent der
Anleger auf die Frage, wie sie zu mdglichen Regelerleichterun-
gen flir erfahrene Anleger stehen, diese als ,sehr sinnvoll* oder
»sinnvoll* erachten.
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Aus Sicht der DSW ergeben sich aus den geschilderten Erfahrungen
der Anleger folgende Bereiche, in denen Nachbesserungsbedarf be-
steht:

1. Vorvertragliche Produktinformationen
Mangelnde Harmonisierung

Die DSW hat seit jeher betont, dass eine erhéhte Transparenz im
Bereich der vorvertraglichen Informationsibermittlung einer staat-
lich verordneten Regulierung bzw. Produktintervention vorzuziehen
ist. Dabei méchten wir unterstreichen, dass wir die Zurverfligung-
stellung von qualitativ hochwertigen Informationen dem Weg der
Bevormundung vorziehen. Insbesondere sollte Privatanlegern der
Weg zu bestimmten Anlageformen nicht aufgrund einer falsch ver-
standenen (staatlichen) Flrsorgepflicht versperrt werden. Und
auch das Instrument der Produktintervention sehen wir zwar als
notwendig an, mdéchten dies aber als Ultima Ratio Instrument bei-
behalten sehen.

Dennoch macht es die Informationsasymmetrie zwischen privaten
Anlegern einerseits und professionellen Produktanbietern anderer-
seits notwendig, dass das Risiko, dem sich der private Anleger aus-
setzt ebenso klar erkennbar gemacht wird, wie die Ertragschancen
und die Kosten, die dem betreffenden Finanzprodukt innewohnen
- und das grundsatzlich bevor der private Anleger durch einen Ver-
trag oder ein Angebot gebunden ist. Aus diesem Grund kommen
der Vergleichbarkeit und der Verstandlichkeit der Basisinformati-
onsblatter fir die privaten Anleger eine entscheidende Rolle zu.
Speziell bei komplexen Finanzprodukten, wie PRIIPs, ist es Anle-
gern ansonsten kaum maoglich, Qualitat, Risikoprofil und Kosten-
strukturen umfassend einzuschatzen, zu vergleichen und zu bewer-
ten.

Problematisch ist aus unserer Sicht, dass Anlegern filr verschie-
dene Produkte, beispielsweise Investmentfonds, geschlossene
Fonds oder Versicherungsprodukte, unterschiedliche Informations-
blatter zur Verfigung gestellt werden. So existieren, abgesehen
von den wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) fir Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAWSs) und bestimmte
Alternative Investmentfonds (AIFs) auch noch das Vermdgensin-
formationsblatt (VIB) fiir geschlossene Fonds, das Produktinforma-
tionsblatt (PIB) fir Aktien oder das Basisinformationsblatt (BIB) fir
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Versicherungsanlageprodukte und andere PRIIPs. Eine Vergleich-
barkeit Uber verschiedene Produktgruppen hinweg ist aufgrund der
mangelnden Standardisierung der zur Verfiigung gestellten Infor-
mationsblatter fir den Anleger jedoch nicht gegeben.

Neben den regulierten Produktinformationsblattern werden nach
unserem Kenntnisstand auBerdem von einzelnen Banken eigene
sog. ,Produktportrats® angeboten, was zu weiterer Verwirrung der
Anleger beitragen durfte.

Inkonsistenter Kostenausweis

Im Ubrigen hat sich gezeigt, dass die unterschiedliche Methodik der
Kostenberechnung nach MiIFID und PRIIPs und der in den WAI zur
Verfligung zu stellenden Kosteninformationen zu unterschiedlichen
Ergebnissen in den auszuhandigenden Informationsblattern fih-
ren, was mehr zur Verwirrung als zur Aufklarung der Anleger bei-
tragt. Wahrend nach MiFID II alle laufenden Kosten insgesamt an-
gegeben werden kdnnen, verlangt PRIIPs einen Ausweis der lau-
fenden Kosten getrennt nach Transaktions- und sonstigen Kosten.
Die Transaktionskosten werden aber von der flir die WAI geltende
OGAW-Richtlinie wiederum uUberhaupt nicht verlangt. Darlber hin-
aus verlangt PRIIPs die Darstellung der Kosten auf Basis der vo-
raussichtlichen Haltedauer und des prognostizierten Ertrags in Pro-
zent pro Jahr wohingegen MIFID II hierzu keine genauen Vorgaben
macht auBer, dass Kostenschwankungen und Kostenspitzen zu ver-
anschaulichen sind. In Deutschland wird dies so interpretiert, dass
die Kosten flur das Jahr anzugeben sind, in dem sie auch tatsachlich
angefallen sind und nicht als Durchschnittswert, wie nach PRIIPs.

Da gerade die Kosten auf die Performance von Anlageprodukten,
insbesondere solche, die an Privatanleger vertrieben werden, einen
sehr hohen Einfluss haben,> ist es aus Sicht der DSW unerlasslich,
dass Privatanleger hier vollstandige aber auch nachvollziehbare

5 Vgl. insoweit auch den ESMA Bericht https://www.esma.europa.eu/si-
tes/default/files/library/esma50-165-731-asr-perfor-

mance and costs of retail investments products in the eu.pdfin
dem die Behoérde ermittelt hat, dass Uber einen Dreijahreszeitraum
(2015-2017) 25% der Performance zu Lasten der Kosten gingen. Weiter
stellt ESMA fest, dass die Kosten flr Privatanleger zum Beispiel mit Blick
auf Investmentfonds rd. zweimal so hoch sind wie flr institutionelle An-
leger.
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und vor allem vergleichbare Informationen zu den Kosten der filr
sie interessanten Anlageprodukte erhalten.

Daneben lasst sich zum Beispiel die Frage stellen, ob die Einflih-
rung des Begriffs ,,neutrales Szenario" (PRIIPs BIB) nicht schon per
se als irreflhrend anzusehen ist. Denn dieser Begriff vermittelt
dem Anleger mdglicherweise den Eindruck eines Investments im
Rahmen eines risikofreien also verlustfreien Szenarios, was nicht
zwingend der Fall ist.

Die DSW empfiehlt insoweit eine Uberarbeitung der Angaben in den
diversen vorvertraglichen Informationsblattern und eine weiterge-
hende Harmonisierung. Dies gilt insbesondere fir die Angaben zu
Kosten und Wertentwicklung/Performance und die hier zugrunde
gelegte Methodik. MaB3stab sollte hierbei das fliir OGAW und be-
stimmte AIFs zu erstellende Produktinformationsblatt, das WAI,
sein, welches sich mit der Ubersichtlichen und vergleichbaren Dar-
stellung von Informationen flir Anleger unter anderem zu Kosten,
Wertentwicklung und Risiken des jeweiligen Fonds in Deutschland
aber auch europaweit etabliert hat.

Bei jeglichen Harmonisierungsbestrebungen ist im Ubrigen aus un-
serer Sicht die Perspektive des Anlegers in den Mittelpunkt jegli-
cher Regulierung zu stellen und nicht mehr die einzelnen Pro-
duktkategorien. Private Anleger suchen in der Regel keine be-
stimmte Produktkategorie, sondern vielmehr Lésungen zur Errei-
chung eines bestimmten finanziellen Ziels. Die hierflur zur Verfi-
gung stehenden Produkte sollten insofern gattungsiibergreifend so
weit wie moglich vergleichbar dargestellt werden.

Information overload

Die DSW mdchte an dieser Stelle noch einmal gesondert darauf
hinweisen, dass wir die Zurverfligungstellung von Informationen
einer (staatlichen) Bevormundung der Anleger vorziehen. Die Viel-
zahl der insbesondere vorvertraglich zur Verfligung zu stellenden
Informationen fiihrt jedoch nur dann zu einer besseren Aufklarung
der Anleger, wenn diese Informationen nach ihrer Wesentlichkeit
kategorisiert wurden.
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2. Einfiihrung eines elektronischen Registers fiir vorvertrag-
liche Informationsblatter

Um sicherzustellen, dass private Anleger bereits vor Vertrags-
schluss eigenstandig die Mdglichkeit erhalten, verschiedene Fi-
nanzprodukte zu vergleichen, pladiert die DSW auBerdem flr die
Einrichtung eines elektronischen Registers, in dem nicht nur wie
bisher VIBs, sondern auch PIBs sowie sonstige vorvertragliche In-
formationsblatter flir Finanzprodukte (WAI, BIB etc.) zentral abruf-
bar und dauerhaft, zumindest Gber einen Zeitraum von 10 Jahren,
zuganglich sind und auch bleiben. Denn es zeigt sich, dass viele
Hersteller von Finanzprodukten jeweils nur das aktuell gultige In-
formationsblatt auf ihrer Website zuganglich machen. Anleger kdn-
nen aber mdglicherweise auch veraltete Informationsblatter bené-
tigen, beispielsweise im Rahmen eines Gerichtsverfahrens.

Ein zentrales Register, das zum Beispiel bei der nationalen oder
europaischen Aufsichtsbehdrde angesiedelt sein kdnnte, bietet den
Vorteil, dass auch der selbstentscheidende Anleger jederzeit die
gewilnschten Informationen zu den verschiedensten Finanzproduk-
ten an einem einzigen Ort und vorzugsweise elektronisch abrufen
kann.

3. Eingeschriankte Handelbarkeit bestimmter Wertpapiere

Die oben bereits angesprochene Beschrankung privater Anleger bei
der Handelbarkeit von Anleihen scheint nach unserem Kenntnis-
stand (mittlerweile) ein vorwiegend deutsches Problem zu sein.
Wahrend Anfang des Jahres 2018 eine Vielzahl von Produkten man-
gels Vorliegens eines Produktinformationsblattes nach PRIIPs fur
private Anleger nicht handelbar war, héren wir aus dem Kreise un-
serer Mitglieder nunmehr vermehrt (und verweisen insoweit auch
auf die beigefligte Umfrage), dass von Anleiheemittenten (Herstel-
lern), die nicht den MiFID-Regelungen unterfallen, kein Zielmarkt
bestimmt wurde. Dies hat zur Folge, dass Privatanleger nur dann
die betreffenden Produkte handeln kénnen, wenn in diesem Fall
von den Vertriebsunternehmen ein Zielmarkt bestimmt wiirde, was
in vielen insbesondere Anleihe-Fallen offenbar nicht geschieht. Da-
neben scheint die Abgrenzung des Anwendungsbereichs der
PRIIPs-Verordnung mit Blick auf Anleihen nicht klar genug erfolgt
zu sein mit der Folge, dass Vertriebsunternehmen bestimmte An-
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leihen ohne PRIIPs BIB nicht an Privatanleger zum Handel freige-
ben. Interessanterweise scheinen vergleichbare Probleme in ande-
ren europaischen Mitgliedsstaaten nicht oder zumindest nicht in
gleichem MaBe zu bestehen. Dies veranlasst uns, eine Uberpriifung
der Anwendung der MiFID II/MiFIR bzw. PRIIPs-Regeln durch deut-
sche Vertriebsunternehmen anzuregen.

Insgesamt ergibt sich ein flr Privatanleger derzeit deutlich verrin-
gertes Produktangebot, was insbesondere auch deshalb fliir Unmut
sorgt, weil

e Produkte, die vor dem 3.1.2018 von einem privaten Anleger er-
worben wurden, diesem nunmehr nicht mehr zum Handel zur
Verfligung stehen;

e dasselbe Produkt bei der einen Bank handelbar ist, bei einer an-
deren wiederum nicht;

e Anlegern nicht zu vermitteln ist, weshalb auch der Verkauf be-
stimmter Produkte nicht mehr mdglich sein soll.

Aus Sicht der DSW ist hier dringender Handlungsbedarf gegeben
um sicherzustellen, dass private Anleger kilinftig wieder Anleihen
handeln kdnnen. Denn grundsatzlich begegnet die DSW restrikti-
ven Vorschriften, die Privatanleger von der Anlage in bestimmte
Wertpapiere ausschlieBen, mit groBen Bedenken. Wir sind der An-
sicht, dass jeder Anleger selbstbestimmt entscheiden kénnen soll,
welche Investition er mittels welchen Wertpapiers tatigen méchte,
oder eben nicht. Dies gilt insbesondere flir Anleihen, die ein gerin-
geres Risiko aufweisen als beispielsweise Optionsscheine oder Zer-
tifikate. Die Entscheidungshoheit sollte ihm weder durch den Ge-
setzgeber noch durch ein Vertriebsunternehmen genommen wer-
den.
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Die DSW schlagt insofern vor, dass:

o Die Bundesregierung eine Uberpriifung der Anwendung der Mi-
FID II/MIFIR bzw. PRIIPs-Regeln durch deutsche Vertriebsunter-
nehmen veranlasst;

e die Bundesregierung darauf hinwirkt, dass eine klare Abgren-
zung bzw. Definition des Anwendungsbereichs gemaB PRIIPs er-
folgt;

e in den Fallen, in denen von Anleiheemittentenseite kein PRIIPs
BIB erstellt wird, der Vertrieb verpflichtet wird, ein solches zu
erstellen;

e in den Fallen, in denen von Anleiheemittentenseite (Hersteller)
kein Zielmarkt flir eine Anleihe bestimmt wurde, diese Verpflich-
tung ebenfalls dem Vertrieb auferlegt wird.

Aus Sicht der DSW wird die Kombination dieser MaBnahmen dazu
beitragen, den praktisch ganzlich zum Erliegen gekommenen An-
leihemarkt wieder flr Privatanleger zu 6ffnen.

4. Erleichterungen fiir erfahrene Anleger (opt-out)

SchlieBlich schlagt die DSW vor, dass (als semi-professionell ein-
zustufende) Anleger auf Wunsch auf die Zurverfiigungstellung be-
stimmter Informationen verzichten kénnen sollen, sog. opt-out.
Hierdurch kénnte und sollte den verschiedenen Anlegertypen -
vom sehr unerfahrenen und damit erhdéht schutzbedulrftigem Ver-
braucher bis hin zum als semi-professionell einzustufenden Anleger
- Rechnung getragen werden. Als eine Art Blaupause hierflur
kdnnte hier die bis 2002 bestehende Figur der Bdérsenterminge-
schaftsfahigkeit dienen.

5. Geeignetheitserklarung und Beweislastumkehr

Dass das Beratungsprotokoll durch die Geeignetheitserklarung er-
setzt wurde, haben wir im Vorfeld der Ersetzung grundsatzlich po-
sitiv goutiert. Denn nach unseren Erfahrungen waren die Bera-
tungsprotokolle nicht nur im Rahmen des Beratungsprozesses hin-
derlich. Zugleich haben die Beratungsprotokolle auch dazu geflihrt,
dass sich die Beweissituation fur die méglicherweise fehlerhaft be-
ratenen Anleger verschlechterte, da sie den Sachverhalt rund um
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das Beratungsgesprach fur die Zukunft und damit auch fr den Be-
weis mdglicher Schadensersatzanspriche in Stein meiBelten. Be-
dauerlicherweise ist aus Anlegersicht einmal mehr festzustellen,
dass durch die Einfuhrung der Geeignetheitserkldrung keine Ver-
besserung im Vergleich zum Beratungsprotokoll erkennbar ist.
Auch im Rahmen der Geeignetheitserklarung wird weiterhin viel mit
Textbausteinen gearbeitet anstatt individuell auf die BedUlrfnisse
des einzelnen Anlegers einzugehen.

Daneben, und das wiegt sehr viel schwerer, liegt die Beweislast
weiter beim Anleger, wobei die Geeignetheitserklarung als Beweis-
grundlage dient. Auch heute noch ist der Anleger in einer Situation,
dass er darlegen und beweisen muss, dass er nicht pflichtgerecht
informiert worden ist.

Zwar dienen die durch MIFID II/MiFIR neu geschaffenen Regelun-
gen dem Ziel, die Pflichten der Anbieter und die Transparenz der
Produkte zum Vorteil der Anleger zu erhéhen. Dies ist sicherlich ein
uneingeschrankt unterstitzenswerter Ansatz. Wir hatten jedoch
unseres Erachtens bereits heute in der Praxis die notwendige und
wirkungsvolle Transparenz und die sachgerechte Darstellung der
Situation in den Anlagevehikeln, wenn eine Beweislastumkehr ein-
gefuhrt wiirde. Dann miussten die Anbieter beweisen, dass sie den
Anleger richtig informiert haben. Eine Waffengleichheit wird nur
dann mdglich sein, wenn die Partei die Dinge darzulegen und zu
beweisen hat, zu deren Vorlage und Transparenz sie verpflichtet
ist. Das Informationsdefizit auf der Seite der Anleger muss nicht
nur durch eine Erhdhung der Informationspflichten, sondern flan-
kierend vor allem auch durch eine Beweislastumkehr kompensiert
werden, und zwar unabhangig von Produkt und dem Vertriebsweg.

Zusammenfassend lasst sich aus Sicht der DSW festhalten, dass
das Ziel, das Vertrauen der Anleger in die Finanzmarkte wiederher-
zustellen nur dann gelingen wird, wenn Nachbesserungen an dem
derzeit bestehenden Regelungswerk vorgenommen werden. Neben
einer Harmonisierung der verschiedenen Regelungswerke wie
MiIFID II, PRIIPs und flr den Versicherungsbereich zusatzlich noch
IDD sowie der Einfihrung der Beweislastumkehr und eines elekt-
ronischen Registers halten wir es daneben fur notwendig, das
Spannungsfeld Anleger- vs. Verbraucherschutz bei der Regulierung
kinftig wieder starker zu berlcksichtigen. Dies kdnnte beispiels-
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weise durch die Einflihrung einer opt-out Option flr semi-professi-
onelle Anleger erfolgen. Eine solche wiirde im Zusammenspiel mit
der von uns ebenfalls vorgeschlagenen Kategorisierung der Infor-
mationen nach ihrer Wesentlichkeit dazu beitragen, dass private
Anleger nur die Informationen erhalten, die sie wiinschen bzw. die
fur sie und ihre Anlageentscheidung relevant und wesentlich sind.

Dusseldorf, den 19. Marz 2019

Deutsche Schutzvereinigung
fir Wertpapierbesitz e.V.
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