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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Nicole Maisch, Dr. Gerhard Schick,
Cornelia Behm, weiterer Abgeordneter und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN
— Drucksache 17/2685 —

Verbraucherinformationsblatt bei Finanzdienstleistungen

Vorbemerkung der Fragesteller

Die Bundesregierung hat sich zum Ziel gesetzt, den Verbraucherschutz auf den
Finanzmérkten zu verbessern. Das Bundesministerium fiir Erndhrung, Land-
wirtschaft und Verbraucherschutz empfiehlt seit dem 23. Juli 2009 ein Produkt-
informationsblatt. Die deutschen Banken haben diese Anregung unterschiedlich
aufgenommen und sehr unterschiedlich gestaltete Informationsblitter vorgelegt,
die einen Vergleich nicht mdglich machen. Die Bundesregierung hat angekiin-
digt, nunmehr in einem Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes Vorgaben fiir
ein standardisiertes Produktinformationsblatt gesetzlich zu regeln. Dabei sollen
die Art des Finanzinstruments, seine Funktionsweise, die verbundenen Risiken,
die Aussicht auf Kapitalriickzahlung und Ertrége unter verschiedenen Markt-
bedingungen sowie die mit der Geldanlage verbundenen Kosten aufgefiihrt
werden.

1. Welche wesentlichen Prospektinformationen werden nach der im Euro-
pdischen Parlament am 17. Juni 2010 verabschiedeten Prospektrichtlinie
voraussichtlich europiisch verpflichtend werden?

Die vom Europiischen Parlament am 17. Juni 2010 in erster Lesung behandelte
Richtlinie &ndert die bereits bestehende EU-Prospektrichtlinie 2003/71/EG.
Insbesondere folgende Anderungen betreffen verpflichtende Prospektinforma-
tionen:

Es gelten neue Anforderungen an die Prospektzusammenfassung. Diese soll
kiinftig die wesentlichen Informationen enthalten, um es Anlegern zu ermog-
lichen, das Wesen und die Risiken der ihnen angebotenen Wertpapiere zu
verstehen und zu entscheiden, welche Wertpapierangebote sie bei ihrer Anlage-
entscheidung in Betracht ziehen. Die Zusammenfassung soll in einem verein-
heitlichten Format erstellt werden, um den Vergleich mit Zusammenfassungen
dhnlicher Wertpapiere zu erleichtern. Der genaue Inhalt und das Format der Pro-
spektzusammenfassung sollen auf européischer Ebene durch Level-2-Mafnah-
men festgelegt werden. Sie sind daher aktuell noch nicht bekannt.

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 12. August 2010
tibermittelt.
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Es werden Erleichterungen fiir kleine und mittlere Unternehmen und Unterneh-
men mit geringer Marktkapitalisierung eingefiihrt. Durch noch zu verabschie-
dende Level-2-Mallnahmen koénnen fiir solche Unternehmen einfachere Pros-
pektanforderungen vorgesehen werden, die der Grofie der Unternehmen
Rechnung tragen.

Die EU-Prospektrichtlinie selbst enthélt keine Detailangaben zu den verpflich-
tenden Prospektinformationen. Diese sind in der EU-Prospektverordnung (809/
2004) enthalten, die durch die vom Europdischen Parlament am 17. Juni 2010
behandelte Richtlinie nicht geédndert wird.

2. Welche Position vertritt die Bundesregierung in den aktuellen Verhandlungen
im Rat?

Im Laufe der Verhandlungen hat die Bundesregierung deutlich gemacht, dass
Anlegerschutz und -information aus ihrer Sicht ein hohes Schutzgut darstellen.
Sie hat den moglichen Erleichterungen fiir kleine und mittlere Unternehmen und
Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung nur unter der Bedingung zu-
gestimmt, dass der Anlegerschutz und die Anlegerinformation hierdurch nicht
beeintrachtigt werden. Die Bundesregierung hat auf die Aufnahme einer
entsprechenden Klarstellung in den Erwégungsgriinden (Erwdgungsgrund 11)
bestanden.

3. Welche rechtlichen Spielrdume sieht die Bundesregierung, weitergehende
Transparenzvorschriften im Interesse der Verbraucherinnen und Verbraucher
national zu verabschieden?

Die EU-Prospektrichtlinie verfolgt das Prinzip der Vollharmonisierung. Im An-
wendungsbereich der EU-Prospektrichtlinie (6ffentliches Angebot {ibertrag-
barer Wertpapiere bzw. Zulassung iibertragbarer Wertpapiere zum Handel an
einem geregelten Markt) bestehen daher keine Spielrdume fiir weitergehende
Transparenzvorschriften.

Moglich sind jedoch — in dem durch andere Richtlinien (MiFID) vorgegebenen
Rahmen — schirfere Anforderungen auf der Ebene des Vertriebs. So soll bei-
spielsweise die durch das geplante Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts einzufithrende Pflicht zur
Aushéndigung eines Produktinformationsblattes fiir die Anlageberatung gelten.

4. Wie verhalten sich die Produktinformationspflichten der Prospektrichtlinie
zu den verpflichtenden Anlegerinformationen nach Versicherungsvermittler-
Richtlinie, nach Mitteilung der Europdischen Kommission zu Anlageproduk-
ten fiir Kleinanleger und nach der Richtlinie fiir Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapiere?

Die Richtlinie 2002/92/EG iiber Versicherungsvermittlung enthdlt Informati-
onspflichten der Vermittler {iber ihren Status und die Qualitdt ihrer Beratung.
Diese Pflichten treten neben sonstige gesetzliche Informationspflichten. Im
Fondsbereich wird die so genannten ,,Key Investor Information* (KII) den ver-
einfachten Prospekt nach der EU-Prospektrichtlinie abldsen. Die entsprechende
Verordnung (EU) Nr. 583/2010 der Kommission, die formale und inhaltliche
Angaben zur KII aufstellt, wurde am 10. Juli 2010 erlassen. Sie gilt jedoch erst
ab 1. Juli 2011. Die Mitteilung der Kommission zu Anlageprodukten fiir Klein-
anleger erldutert die von der Europédischen Kommission geplanten Mallnahmen
im Bereich der Anlageprodukte fiir private Investoren. Ein Schwerpunkt der
Mitteilung sind die Informationspflichten und Vertriebspraktiken. Die Mittei-
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lung ist rechtlich unverbindlich und hat keinen direkten Einfluss auf die EU-Pro-
spektrichtlinie.

5. Welche Angaben sind flir Verbraucherinnen und Verbraucher relevant und
wesentlich?

6. Welche wesentlichen Angaben eignen sich aus welchen Griinden besonders
fiir Verbraucherinnen und Verbraucher, um einen aussagekriftigen Vergleich
von Finanzdienstleistungen vorzunehmen?

Die Fragen 5 und 6 werden wegen des Sachzusammenhangs gemeinsam beant-
wortet.

Um eine informierte Anlageentscheidung treffen zu konnen, bendtigen Verbrau-
cherinnen und Verbraucher aus Sicht der Bundesregierung insbesondere Anga-
ben zur Art des Finanzinstruments, zu seiner Funktionsweise, zu den mit der An-
lage verbundenen Risiken, zu den Aussichten fiir die Kapitalriickzahlung und
Ertrage unter verschiedenen Marktbedingungen und zu den mit der Anlage ver-
bundenen Kosten. Diese Kernbestandteile eines jeden Finanzinstruments sollten
Verbraucherinnen und Verbrauchern in iibersichtlicher und leicht verstiandlicher
Form bei der Anlageberatung schriftlich zur Verfiigung gestellt werden, um sie
mit den Merkmalen anderer Finanzinstrumente bestmoglich vergleichen zu kon-
nen. Dies ist mit dem geplanten Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts beabsichtigt.

7. Wie wird die Bundesregierung die Vergleichbarkeit der Produktinformatio-
nen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher im Finanzsektor sicherstellen?

8. Welche Standards sollen gesetzlich festgelegt werden?

Die Fragen 7 und 8 werden wegen des Sachzusammenhangs gemeinsam beant-
wortet.

Eine produktiibergreifende Regelung, die beispielsweise Versicherungspro-
dukte, Bausparprodukte etc. und auch Finanzinstrumente betrifft, existiert, ab-
gesehen von den Sonderregelungen fiir steuerlich geforderte Altersvorsorge-
produkte (Riester-Rente), derzeit in Deutschland nicht. Durch das von der
Bundesregierung geplante Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Ver-
besserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts sollen die Institute ver-
pflichtet werden, die von ihnen angebotenen Produkte in kurzer und verstind-
licher Form zu erldutern. Das kiinftig im Rahmen der Anlageberatung nach dem
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) auszuhdndigende Informationsblatt muss die
wesentlichen Informationen bezogen auf das jeweilige Finanzinstrument enthal-
ten. Das Gesetzesvorhaben enthilt auch Vorgaben zu den bei der Antwort zu den
Fragen 5 und 6 dargestellten grundsitzlichen Erfordernissen fiir eine informierte
Anlageentscheidung der Verbraucherinnen und Verbraucher. Sollten im prakti-
schen Umgang mit den zur Verfiigung zu stellenden Informationen Schwierigkei-
ten auftreten, besteht nach dem Gesetzentwurf die Moglichkeit, kurzfristig im
Verordnungswege nachzusteuern.

9. Plant die Bundesregierung, sich bei der gesetzlichen Ausgestaltung des Pro-
duktinformationsblattes fiir Finanzinstrumente an den in der Verordnung
iiber Informationspflichten bei Versicherungsvertragen (VVG-InfoV) schon
bestehenden Regelungen fiir Produktinformationsblitter bei Versicherungen
zu orientieren?
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Die VVG-InfoV setzt bestimmte Vorgaben des Versicherungsvertragsgesetzes
um und ist insoweit nicht zwingend ein Vorbild fiir andere Finanzinstrumente.
Soweit die Erfahrungen mit den fiir Versicherungsvertrage geltenden Vorschrif-
ten sich auf andere Bereiche tlibertragen lassen, wird die Bundesregierung diese
Erfahrungen jedoch selbstverstindlich beriicksichtigen. Dariiber hinaus ist es
auch Ziel der Bundesregierung, dass die Verbraucherinnen und Verbraucher
Informationen in einer Form erhalten, die ihnen den Vergleich verschiedener
Finanzinstrumente mit moglichst geringem Aufwand ermdglicht.

10. Wie bewertet die Bundesregierung die aktuelle Studie des Instituts fiir
Transparenz in der Altersvorsorge Berlin (ITA) (erschienen im Mai 2010),
in der Kostenangaben in Produktinformationsbléttern von 50 Lebensversi-
cherungsgesellschaften in Deutschland untersucht wurden und die zu dem
Ergebnis kommt, dass die derzeit vorgeschriebenen und verwendeten Kos-
tenangaben ungeeignet sind, um Kostentransparenz als Grundlage fiir den
Vergleich von Produkten herzustellen?

11. Wie beurteilt die Bundesregierung die aus der in Frage 10 genannten Studie
folgende Konsequenz, dass nur ein standardisiertes, einheitlich vorge-
schriebenes Produktinformationsblatt fiir alle Versicherungsgesellschaften
und Finanzdienstleistungsunternehmen im Stande sein wird, maximale
Kostentransparenz fiir Verbraucherinnen und Verbraucher zu schaffen?

Die Fragen 10 und 11 werden wegen des Sachzusammenhangs gemeinsam be-
antwortet.

Der Bundesregierung liegt die genannte Studie vor. Die Studie untersucht aus-
schlieBlich die nach § 2 Absatz 1 Nummern 1 und 2 i. V. m. Absatz 2, 4, § 3
Absatz 1 Nummern 1 und 2 i. V. m. Absatz 2, § 4 Absatz 2 Nummer 3 i. V. m.
Absatz 4 VVG-InfoV vorgeschriebene Kostenangabe in den Produktinforma-
tionsblattern von 109 Basisrentenversicherungen und bewertet sie nach einem
eigenen Punktesystem.

Die ITA-Studie erfasst die den Verbraucherinnen und Verbrauchern bei Ver-
tragsschluss vorzulegenden Informationen nur unvollstdndig. Kostenangaben
finden sich nicht nur in dem nach der VVG-InfoV vorgeschriebenen Produkt-
informationsblatt, sondern auch in den sonstigen gesetzlich vorgeschriebenen
Verbraucherinformationen. Umgekehrt informiert das Produktinformationsblatt
nicht nur tiber Kosten, sondern iiber insgesamt neun zentrale Punkte des Ver-
sicherungsvertrages.

Sinn und Zweck der vorgeschriebenen Kosteninformation ist es in erster Linie,
Produkttransparenz herzustellen. Vielen Versicherungsnehmerinnen und Ver-
sicherungsnehmern war nicht klar, dass sie insbesondere in der Kapitallebens-
versicherung mit der monatlichen Prdmienzahlung zunédchst Vertragskosten
zahlen. Durch die Kosteninformation wird gewéhrleistet, dass sie erfahren, wel-
che Kosten sie mit ihrer Prdmie zu zahlen haben.

Die derzeitige gesetzliche Regelung ermoglicht es, Angebote deutlich besser zu
vergleichen als es ohne eine entsprechende Vorgabe der Fall wére. Schon seit
langerem wird jedoch diskutiert und von der Bundesregierung gepriift, wie eine
noch bessere Kostentransparenz erreicht werden kann. Bereits Anfang 2009 hat
das Bundesministerium der Finanzen eine Studie zum Thema ,, Transparenz von
privaten Riester- und Basisrentenprodukten® in Auftrag gegeben, die am 19. Juli
2010 vom Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) veroffentlicht
wurde. In der ZEW-Studie wird das Thema wesentlich umfassender untersucht
als in derjenigen des ITA.

Auf der Grundlage der bisherigen Diskussion priift die Bundesregierung aktuell,
wie die Produkttransparenz und die Vergleichbarkeit von verschiedenen Anlage-
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formen, insbesondere bei steuerlich geférderten Produkten, erhdht werden kann.
Die Priifung kann gegebenenfalls zu Vorschligen fiir Anderungen der Zertifi-
zierungskriterien einschlieBlich der Einfiihrung eines einheitlichen Produkt-
informationsblattes fiir alle geforderten Produkte und mdoglicherweise auch zu
Anderungen der VVG-InfoV fiihren.

12. Wie will die Bundesregierung sicherstellen, dass Verbraucherinnen und
Verbraucher in der Lage sind, die tatséchlich entstehenden Kosten eines
Finanzproduktes zu erkennen und verschiedene Produkte miteinander zu
vergleichen?

Auf die Antworten zu den Fragen 7 und 8 sowie 10 und 11 wird verwiesen.

13. Welche Kosteninformationen sind fiir Verbraucherinnen und Verbraucher
in welcher Form relevant?

Auf die Antwort zu den Fragen 5 und 6 wird verwiesen. Empirische Daten zur
Erwartungshaltung der Verbraucherinnen und Verbraucher liegen der Bundes-
regierung fiir den Bereich des WpHG nicht vor.

14. Beabsichtigt die Bundesregierung eine gesetzlich vorgeschriebene Aus-
weisung iiber Kosten eines Finanzproduktes in Euro und Cent?

Wenn ja, welche Kostenbestandteile sollen davon umfasst sein?

Eine gesetzliche Verpflichtung zur Ausweisung der Kosten eines Finanzpro-
dukts in Euro und Cent ist im Rahmen des geplanten Gesetzes zur Starkung des
Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
gegenwartig nicht vorgesehen. Zur Herstellung der Kostentransparenz sind auch
andere Moglichkeiten denkbar, beispiclsweise Prozentangaben. Eine spétere
Konkretisierung zur Art des Kostenausweises im Verordnungswege ist nicht
ausgeschlossen (siche Antwort zu den Fragen 7 und 8).

15. Wie beurteilt die Bundesregierung den Vorschlag, dass Produktinforma-
tionsblatter zusétzlich zu den vollstdndigen Kostenangaben eine Gesamt-
kostenkennzahl und eine Effektivrendite ausweisen sollten, so dass ein
Vergleich einzelner Finanzprodukte ermoglicht wird?

Der Ausweis einer Gesamtkostenkennzahl und einer Effektivrendite in den Pro-
duktinformationsbléttern ist im Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts nicht vorgesehen. Der
Gesetzentwurf enthilt jedoch Vorgaben fiir die Informationsblétter, nach denen
die Aussichten fiir die Kapitalriickzahlung und Ertrdge unter verschiedenen
Marktbedingungen und die mit der Anlage verbundenen Kosten anzugeben sind.

Im Zuge der Auswertung der Studie zum Thema ,,Transparenz von privaten
Riester- und Basisrentenprodukten® (vgl. Antwort zu den Fragen 10 und 11)
priift die Bundesregierung auch, inwieweit die Angabe einer Gesamtkosten-
kennzahl produktiibergreifend moglich ist.
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16. Wie bewertet die Bundesregierung die Aufnahme von Vertriebsinformatio-
nen (z. B. Provisionen, kick backs) in ein Produktinformationsblatt fiir Ver-
braucherinnen und Verbraucher?

Die geltenden Vorschriften des WpHG sehen vor, dass Wertpapierdienstleis-
tungsunternechmen dem Kunden Existenz, Art und Umfang von Zuwendungen
in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise deutlich offen legen miis-
sen (§ 31d WpHG).

17. Was gehort nicht zu einer Produktbeschreibung?

Der Gesetzentwurf zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts enthidlt diesbeziiglich die Vorgabe, dass
sich das Informationsblatt nur auf ein Finanzinstrument bezieht und keine
werbenden oder sonstigen nicht der kurzen und versténdlichen Information des
Anlegers dienenden Angaben enthalten darf.

18. Welche Risiken sind in welcher Form darzustellen?

Die bestehenden Risiken sind abhidngig von dem der Anlageberatung zugrunde
liegenden Finanzinstrument. Eine bestimmte Form der Darstellung in den Infor-
mationsblattern ist im Gesetzentwurf derzeit nicht vorgesehen.

Im Zuge der Auswertung der Studie zum Thema ,,Transparenz von privaten
Riester- und Basisrentenprodukten (vgl. Antwort zu den Fragen 10 und 11)
priift die Bundesregierung auch, inwieweit Risiken leicht verstidndlich in einem
Produktinformationsblatt dargestellt werden konnen.

19. Wie beurteilt die Bundesregierung Pro- und Kontragegeniiberstellungen?

Eine Gegeniiberstellung kann gegebenenfalls hilfreich fiir Kunden sein, soweit
die Art der Gegeniiberstellung keinen irrefithrenden Einfluss auf die Aussage-
richtung ausiibt, die einer zu fordernden neutralen Darstellung entgegenstehen
konnte.

20. Welche Informationsvorgaben befiirwortet die Bundesregierung zu 6ko-
logischen, sozialen und ethischen Informationen?

Die Bundesregierung plant keine Einfiihrung solcher Informationsvorgaben im
Bereich des WpHG.

21. Wie wird die Verwendung einheitlicher und allgemein versténdlicher Be-
griffe sichergestellt, um z. B. ein Wortwirrwarr wie Herausgeber, Emittent,
Anbieter oder Produktgeber fiir dieselbe Person zu verhindern?

Unterschiedliche Sachverhalte erfordern naturgemif eine unterschiedliche Be-
schreibung. Dies gilt auch fiir Finanzinstrumente. Soweit keine Legaldefini-
tionen bestehen, deren Verwendung nahe ldge, stellt das geplante gesetzliche
Erfordernis der Ubersichtlichkeit und leichten Verstindlichkeit die verhiltnis-
méfige Grenze der sprachlichen Beschriankung dar, die dem Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen bei der Erstellung der Informationsblétter gesetzt werden
kann.
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22. Wie bewertet die Bundesregierung die Aushéndigungspflicht fiir ein
Glossar?

Soweit das Informationsblatt iibersichtlich und leicht verstandlich ist, erscheint
ein Glossar entbehrlich. Eine Ubersicht nicht geldufiger, aber unvermeidbarer
Fachbegriffe kann gegebenenfalls im Einzelfall hilfreich sein.

23. In welcher Reihenfolge sollen die Informationen gegeben werden?

Erforderlich ist Qbersichtlichkeit, leichte Verstdndlichkeit und Vollstandigkeit der
Darstellung. Im Ubrigen wird auf die Antwort zu den Fragen 7 und 8 verwiesen.

24. Welchen Umfang bevorzugt die Bundesregierung, eine oder zwei DIN-A4-
Seiten, und soll die Schriftgrofle weniger als 3 mm betragen?

Der Entwurf eines Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts sieht vor, dass ein Informationsblatt fiir
nicht komplexe Finanzprodukte nicht mehr als zwei DIN-A4-Seiten umfassen darf,
bei allen librigen Finanzinstrumenten nicht mehr als drei DIN-A4-Seiten. Entschei-
dend fiir die Schriftgrofle ist die Lesbarkeit des Informationsblattes, der Umfang
steht in Abhéngigkeit zur Komplexitit des Produktes.

25. Zu welchem Zeitpunkt sollte das Informationsblatt ausgehdndigt werden und
aus welchen Griinden nicht bereits beim Inverkehrbringen des Produktes?

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass Informationsblatter dem Kunden im Falle einer
Anlageberatung rechtzeitig vor Abschluss eines Geschiftes zur Verfiigung zu stel-
len sind (ggf. auch elektronisch). Diejenigen Informationen, die aufgrund eines 6f-
fentlichen Angebotes ohnehin zugénglich zu machen sind, werden durch das euro-
paisch harmonisierte Prospektrecht abgedeckt. Einer Erstreckung der Pflicht, ein
Produktinformationsblatt zur Verfligung zu stellen, auf das beratungsfreie Geschéft
bedarf es daher nicht.

26. Welche grafischen Modelle eines Produktinformationsblattes sind von der
Verbraucherforschung evaluiert worden (mit Quellenangaben fiir die Stu-
dien)?

Uber derartige Modelle oder Studien liegen der Bundesregierung keine Erkennt-
nisse vor.

27. Wie bewertet die Bundesregierung Praxisbeispiele von Produktinforma-
tionsbldttern aus anderen européischen Landern?

Die Bundesregierung beriicksichtigt bei ihren Entscheidungen zu Produktinforma-
tionsblattern in Deutschland auch die Erfahrungen mit Produktinformationsblat-
tern im Ausland. In der vom Bundesministerium der Finanzen in Auftrag
gegebenen Studie zum Thema ,, Transparenz von privaten Riester- und Basisrenten-
produkten‘ wurde deshalb explizit danach gefragt, wie die Systeme anderer Lander
zur Herstellung der Vergleichbarkeit von Altersvorsorgeprodukten aufgebaut sind.
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28. Welche Kosten sind mit der Verbesserung der bestehenden Informations-
pflichten verbunden?

Mit dem geplanten Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts werden insgesamt 16 neue Informations-
pflichten flir die Wirtschaft eingefiihrt und eine bestehende Informationspflicht ge-
andert. Konkret handelt es sich um 13 neue Informationspflichten im WpHG, eine
gednderte Pflicht im WpHG sowie drei neue Pflichten in der Wertpapierdienstleis-
tungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung, die Biirokratiekosten von rund
23,7 Mio. Euro verursachen.
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