Cash Finanzberater

Der mundige Anleger
- Ideal oder Irrweg?

VERTRIEB Der moglichst umfassend aufgeklérte, dabei
aber autonom und uneingeschrankt entscheidende
Anleger galt viele Jahre lang als Leitbild. Es wird jedoch
durch Politik und konkretes Aufsichtsrecht aktuell infrage
gestellt. Dies bringt im Einzelfall Einschrankungen, kann
aber mittelfristig auch positive Effekte haben.

ftmals unbemerkt haben sich in

der letzten Zeit in verschiedenen

Anlageklassen konkrete Ver-
botsméglichkeiten auch fiir ,,an sich” zu-
ldssige Anlageprodukte etabliert. Soweit
sie tiberhaupt von Fachleuten als Rander-
scheinungen in Gesetzestexten bemerkt
wurden, herrschte die Meinung vor, dass
sie jedenfalls fur die Praxis vernachlis-
sigt werden konnten. Ein erster aktueller

Fall zeigt, dass dies nicht so ist. Schon der |

schlichte Entwurf eines Verbots der Ba-
FIn hat dazu gefiihrt, dass die dadurch
betroffenen sogenannten Bonititsanlei-
hen Privatkunden fast nirgendwo in
Deutschland mehr angeboten werden.

Nach Schétzungen sind in dieser
Anlageklasse rund sechs Milliarden Euro
investiert. Bonitdtsanleihen sind ein Kre-
ditderivat. Sie gehoren zu den sogenannten
Credit Linked Notes und werden in der
Regel von Banken begeben. Die Besonder-
heit liegt darin, dass Banken dabei in ihrer
verzinslichen Schuldverschreibung (Anlei-
he) ein Kreditereignis definieren, das wie-
derum bei einem oder mehrerer ihrer Re-
ferenzschuldner eintreten konnte. Tritt
dieses Kreditereignis (Insolvenz, Zah-
lungsausfall, Zahlungsverzug etc.) ein, ist
der Emittent seinerseits geeniiber den An-
leiheglaubigern berechtigt, Zins und/oder
die Riickzahlung insgesamt zu kiirzen
oder auch ganz einzustellen. Der Emittent
tibertrigt damit im Regelfall auf seiner
Seite bestehende Kreditrisiken in gewis-
sem Umfang auf seine Kreditgeber; diese
erhalten fiir dieses — zusitzliche — Risiko
einen hoheren Zins. Der héhere Zinssatz
wird mit einem besonderen Risiko erkauft.

Wihrend manchen solche Finanzins-
trumente als interessantes Produkt zur
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Bereicherung der Palette der Finanzins-
trumente ansehen und die dadurch mog-
liche Risikodiversifikation hervorheben,
sehen andere dies eher als Wette gegen
den Kreditausfall von Unternehmen.
Auch hinter der lediglich bis zur Ankiin-
digung gereiften Uberlegungen der BaFin
tiber ein entsprechendes Produktverbot
stand der Gedanke, dass solche Produkte
fiir Privatanleger zu komplex seien und in
der Praxis Privatanleger gegeniiber dem
Kapitalmarktumfeld erhéhte Rendite
gern in Anspruch nihmen, aber sich der
besonderen Risiken, gerade wenn sie von
namhaften Emittenten begeben wiirden,
doch nicht addquat bewusst wiren.

Aufgrund einer Selbstverpflichtung i

der Emittenten wurde das geplante Ver-
bot am 16. Dezember 2016 zuriickge-
stellt. Die meisten Banken haben inzwi-
schen ihr Neugeschift gegeniiber Privat-
kunden eingestellt. Egal, wie man zu
Credit Linked Notes inhaltlich steht. Der
Fall zeigt, dass Produktverbote keines-
wegs Papiertiger sind und sogar schon im
Vorfeld erhebliche Auswirkungen haben
konnen. Tatsdchlich greifen diese auch
bei anderen Assetklassen weiter um sich.
Das Wertpapierhandelsgesetz, das sich
auf alle an Finanzmirkten handelbare

Aktien, Gesellschaftsanteile, Anleihen, |

Genussscheine und Derivate einschlieB-
lich der Termingeschifte im Sinne des

| dortigen Paragraf 2 bezieht, enthilt seit

2015 in Paragraf 4b die Moglichkeit um-
fianglicher, aber abgestufter Produktin-

| terventionen bis hin zu konkreten Pro-

duktverboten.

Voraussetzung ist, dass ,.erhebliche
Bedenken fiir den Anlegerschutz® beste-
hen oder ,.eine Gefahr fiir das ordnungs-
gemile Funktionieren und die Integritit

der Finanz- oder Warenmirkte* oder die
Stabilitit des Finanzsystems. Bei Deriva-
ten kénnen auch negative Auswirkungen
auf den Preisbildungsmechanismus zur
Begriindung herangezogen werden.

Diese Ziele sind sicher anerkennens-
wert — dass derart unbestimmte Rechtsbe-

| griffe natiirlich einen weiten Auslegungs-

spielraum zulassen und fiir Produktgeber
wie Vertriebe keine trennscharfe Definition
erhalten, gilt aber genauso. Hier wie bei
dem daneben noch fortgeltenden ,,alten*
Paragraf 37g des Wertpapierhandelsgeset-
zes (Verbot einzelner Finanzterminge-
schafte) gilt aber die Besonderheit, dass
solche Interventionen auch dann moglich
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Thomas Zacher: ,Anbieter, Vertrieb und Kunden haben e

sind, wenn eigentlich alle Produkt- und
Vertriebsanforderungen erfiillt sind. Ahn-
liche Regelungen finden sich in Art. 42 der
MIFIR vom 15. Mai 2014, welche zum 3.
Januar 2018 national unmittelbar anwend-
bares Recht wird. Auch in Art. 17 Abs. 1
der PRITP-Verordnung von 2014 findet sich
die Moglichkeit einer Produktintervention
durch die nationale Aufsichtsbehorde.

Ein entsprechender delegierter Rechts-
akt zur PRITP-Verordnung mit Konkretisie-
rungen zu den Produktinterventionsrege-
lungen wurde jedoch vom EU-Parlament
im September 2016 zunichst zuriickgewie-
sen. Auch bei anderen Finanzprodukten
haben sich oftmals unbemerkt Produktver-

bote etabliert. Wihrend etwa das KAGB
immerhin noch mit offenen Visier und ab-
strakt Spezial-AIFs von dem Angebot an
Kleinanleger ausnimmt (§ 1 Abs. 6 KAGB),
findet sich ein verstecktes —und wiederum
schwierig greifbares — Produktverbot auch
in der in deutsches Recht umgesetzten
Wohnimmobilienkreditrichtlinie.

Denn der Gesetzgeber schreibt in
Paragraf 505a Abs. 1 BGB nun ausdriick-
lich vor, dass der Darlehensgeber bei ei-
nem Verbraucherdarlehensvertrag keine
erheblichen Zweifel an der Kreditwiirdig-
keit des Darlehensnehmers bestehen diir-
fen. Anderenfalls darf ein Vertragsab-

inen Anspruch auf klare Regelungen - fur alle Assetklassen und im Vorhinein.
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schluss — auch wenn der Kreditgeber iiber
alle Bedenken und Risiken aufgekldrt
wurde und dies trotzdem winscht — nicht
erfolgen. Uber die Sanktionen streiten der-
zeit noch die Fachleute.

Wahrend aus Paragraf 505d BGB
nur® fiir den Darlehensgeber negative
Sanktionen im Rahmen des Darlehens-
verhiltnisses selbst bis hin zur jederzeiti-
gen Kiindbarkeit resultieren, mehren sich
andere Stimmen, welche auch hier unter
Rekurs auf die Verletzung allgemeiner
Beratungspflichten ein Recht des Kunden
sehen, bei Verstoflen gegen diese ,pater-
nalistische® Kreditwiirdigkeitspriifung
alle Risiken aus dem Darlehen und dem
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finanzierten Objekt auf den Darlehensge-
ber abzuwilzen. Dieser Punkt wird in den
néchsten Jahren sicher noch die Gerichte
beschiftigen. Auch hier steht im Ubrigen
eine Neuregelung ins Haus, welche im
Einzelfall trotz dieser Regelungen Inter-
ventionen der BaFin bei der Kreditverga-
be im Falle einer Storung der Finanz-
mirkte zusatzlich erlauben soll. Tatsich-
lich besteht damit schon jetzt fiir fast alle
wichtigen Anlageprodukte (Aktien, An-
leihen, Derivate und sonstige Wertpapie-
re sowie Termingeschifte und auch Betei-
ligungsprodukte wie AIFs) eine Situation,
welche unabhangig von einer generell
erteilten oder zu erteilenden Erlaubnis im
Einzelfall ein Produkt einschrinken oder
gar verbieten kann. Weitere Produktinter-
ventionsregelungen werden folgen.

Nach Art. 39 ff. MiFIR werden ab 3.
Januar 2018 nicht nur die nationalen Be-
hérden solche Mafinahmen ergreifen kon-
nen, sondern auch die Européische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehorde (ES-
MA) und flir bestimmte strukturierte
Anlagen die Europiische Bankenauf-
sichtsbehorde (EBA) Produktinterventi-
onsbefugnisse haben. Dies insbesondere
auch dann, wenn aus europdischer Sicht
die nationale Aufsicht keine hinreichen-
den MafBnahmen ergreift. In Grofbritan-
nien hat die FCA bereits vor einiger Zeit
sogenannte CoCos (Contingent Converti-
ble Bonds — festverzinsliche Anleihen mit
zwingender Umwandlung in Aktien bei
bestimmten Ereignissen) verboten. Auch
die BaFin halt diese fiir Privatkunden
nicht geeignet.

Dies steht in einem gewissen Gegen-
satz der Entwicklung der letzten Jahr-
zehnte. Zwar gab es auch frither schon
vereinzelt anlegerschiitzende Produktin-
terventionsregelungen (so z. B. in den
Paragrafen 63, 64, 69 u. 70 Bérsengesetz
1998), der grundsitzliche Ansatz war je-
doch ein anderer: Unter den Stichtworten
des informationsbasierten Anlegerschut-
zes der Sichtweise des Anlegers als auf-
gekldrter ,,homo oeconomicus™ oder mit
Schlagworten wie ,,sunlight is the best
desinfektion wurde ein Anlegerschutz
propagiert, welcher den Kunden eine An-
lageentscheidung auf méglichst ,.gleicher
Augenhdhe” mit dem Anbieter oder Ver-
trieb ermdglichen sollte.

Auch dem Privatanleger konnten —
und sollten, jedenfalls in Phasen des wirt-
schaftlichen Aufschwungs — nahezu alle
Produkte angeboten werden, unabhingig
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von ihrer Komplexitét und den Risiken.
Bedingung war und ist lediglich, dass
ihm alle Informationen hierzu vom Pro-
duktgeber (in der Regel durch einen Pro-
spekt und erginzende Kurzinformatio-
nen) wie auch den Vertrieb durch Erldu-
terung, Plausibilitatspriifung und An-
passung an seine personlichen Wiinsche
und Bediirfnisse nahegebracht wurden.
Dies wird durch immer differenziertere
Regelungen zur Produktdarstellung und
Aufkldrung priventiv sichergestellt,
aber auch durch eine leider nicht de-
ckungsgleiche Entwicklung der zivil-
rechtlichen Rechtsprechung, welche im
Rahmen von Schadensersatzprozessen
zum Teil sehr weite diesbeziigliche An-
forderungen stellt.

Nicht ganz zu Unrecht haben manche
Marktbeobachter — man denke etwa an
die zunédchst recht einseitige Rechtspre-
chung zu den Aufklarungspflichten bei
geschlossenen Fonds Mitte der 1990er-
Jahre oder die nach wie vor andauernde
Unsicherheit iiber den Umfang der Auf-
klarungspflichten bei Swap-Geschiften

— darauf hingewiesen, dass den Finanz-

marktanbietern hier manchmal Steine
statt Brot gegeben worden ist: Statt ein-
deutige und im Vorhinein klare Regelun-
gen zu definieren, wann ein bestimmtes
Produkt erlaubt und firr den Privatkun-
denvertrieb zuldssig ist, wiirde im Nach-
hinein bei Problemen in dieser Produkt-
klasse ein Anforderungskatalog kreiert,
an dem im Vorhinein — weder auf Anbie-
ter- noch auf Kundenseite — niemand ge-
dacht habe.

Auch eine aufsichtsrechtliche Gestat-
tung und eine zusitzliche Prifung durch
externe Fachleute, wie etwa im Rahmen
von IDW-S-4-Gutachten, schiitze dabei
nicht, wie die Rechtsprechung zeige. Es
verwundert dabei nicht, dass mancher
Marktteilnehmer, aber auch entsprechende
Verbiinde, einer maBvollen Regulierung
und Einschrinkung durchaus begriifit ha-
ben — in der Hoffnung, damit aber auch
zugleich eindeutige ,,Spielregeln® fiir die
von ihnen angebotenen Produkte zu erhal-
ten. Dieses Kalkiil hat sich bisher aber nur
selten bewahrheitet — die aufsichtsrechtli-
chen wie auch die haftungsrechtlichen An-
forderungen sind gestiegen, ohne dass hier-
durch zugleich ein ,,save harbor* fiir seridse
Produktanbieter und den entsprechenden
Vertrieb geschaffen wurde.

Insoweit kénnten Produkteinschrin-
kungen — wie sie im Ubrigen auch schon
in vielen durchaus nicht finanzmarkt-

feindlichen Lindern, wie etwa der
Schweiz, fiir Privatkunden gelten — tat-
sachlich eine ehrlichere Losung® sein.
Dies allerdings nur dann, wenn sie ein-
deutig und im Vorhinein bestimmbar
wiren und damit auch als Alternative zu
manchen erst im Nachhinein greifende
Sanktion zunichst erlaubter Produkte
eingreifen wiirden. Man kann sicher iiber
die (mangelnde) Eignung mancher Pro-
dukte fiir Privatanleger nachdenken,
wenn gleichzeitig diesseits der ,,red line®
eine Zulédssigkeit ohne Wenn und Aber
und klar definierten Angebots und Ver-
triebsbedingungen besteht.

Schafft man hingegen trotz Beibehal-
tung manchmal schon praxisferner Auf-
klarungsanforderungen eine neue Kate-
gorie ,,nachtraglich im Einzelfall verbo-
tener Produkte®, er6ffnet man tatsichlich
wiederum einen neuen, diesmal staatlich
verursachten ,,grauen Kapitalmarkt, Ne-
ben der Abkehr vom Leitbild des ,,miin-
digen Verbrauchers” — zu der man sich
dann offen bekennen miisste — entstiinden
weitreichende  Folgefragen. Welche
»Ausstrahlungswirkung® haben solche
Produktverbote auf andere benachbarte
Assets bzw. die Angebote bis zum Ver-
botsstichtag — wiren diese etwa bis dahin
aufsichtsrechtlich erlaubt, aber generell
zivilrechtlich pflichtwidrig?

Anbieter, Anlagevertrieb und Kun-
den haben Anspruch auf klare Regelun-
gen. Fiir alle Assetklassen und im Vorhi-
nein. Wenn es der Klarheit hilft und es
wohl abgewogener politischer Wille ist,
kann man mit priventiven — und kon-
Junkturunabhéngigen — Produktverboten
besser leben als mit spateren Haftungs-
sanktionen, wenn sich im Nachhinein
Risiken fiir die Privatkunden realisiert
haben sollten. Mit einem unklaren und
jeweils erst in der Nachschau eingreifen-
den Nebeneinanderher von unbegrenz-
tem Vertrauen in den miindigen Anleger
bei extensiver Aufklirung und zugleich
nachtriglicher Intervention (trotz dieser
Aufklarung) werden jedoch Mirkte nur
verunsichert. Der europiische und deut-
sche Gesetzgeber sollten sich fiir einen
Weg entscheiden — und dabei dann kon-
sequent, aber mit Augenmall auf ihm
bleiben. |
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