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VORWORT

Nach der Finanzkrise wurde die Regulierung der Anlageberatung in den Banken und
Sparkassen nochmals deutlich intensiviert. Zu den in der Offentlichkeit bekanntesten
RegulierungsmafBnahmen gehdren das Beratungsprotokoll und das Produktinformationsblatt.
Uber die Angemessenheit der Regeln wird unter politischen Entscheidungstrégern, Vertretern
der Finanzindustrie und Verbraucherschiitzern kontrovers diskutiert. Umso wichtiger ist es,
die Diskussion auf der Basis empirisch abgesicherter Daten zu fiihren.

Das Deutsche Aktieninstitut begleitet das Thema Regulierung der Anlageberatung intensiv,
denn das Beratungsgesprach bietet eine unvergleichliche Chance, Anleger tiber die Vor-
und Nachteile verschiedener Anlagealternativen zu informieren und auf eine ausgewogene,
individuell addquate Portfoliostruktur hinzuwirken. Unbestritten ist Transparenz in der
Anlageberatung notwendig; Interessenkonflikte missen vermieden werden. Allerdings darf
das Kind nicht mit dem Bade ausgeschiittet werden. Die Regulierung darf nicht dazu fiihren,
dass Banken und Sparkassen aus Angst vor Haftungsanspriichen oder hoher Kosten-
belastung insbesondere die Beratung zu Einzelaktien verringern oder ganz einstellen. Dem
Kunden ist nicht gedient, wenn allein aus regulatorischen Griinden das ,Anlageuniversum®,
zudem eine Beratung stattfindet, eingeschrankt wird und erz.B. Aktien nicht mehrangeboten
bekommt. Der leider immer noch zu gering ausgepragten Aktienkultur in Deutschland
schadet dies ebenfalls.

Tatsachlich existiert inzwischen eine Reihe empirischer Studien, die das Thema Regulierung
der Anlageberatung aus unterschiedlichen Blickwinkeln analysieren. Gegenstand ist dabei
i.d.R. der Stand der Umsetzung der Regeln bei den Finanzdienstleistern, wie etwa in einer
Ende Juni 2014 veroffentlichten Studie, die im Auftrag des Bundesministeriums der Justiz
und flr Verbraucherschutz erstellt wurde. Die hier vorgelegte Studie folgt einer anderen
Fragestellung: Sie untersucht, wie sich die zunehmende Regulierung auf das Angebot an
Anlageberatung, insbesondere der Beratung in Einzelaktien ausgewirkt hat.

Dass der regulierungsbedingte Riickzug der Banken aus der Aktienberatung bereits deut-
lich zu erkennen ist, haben wir 2012 in einer Studie zum Produktinformationsblatt ermittelt.
Aus dem Kreis der damaligen Umfrageteilnehmer kam die Anregung, die Auswirkungen der
gesamten Regulierungspalette auf den Umfang der Aktienberatung zu evaluieren. Deshalb
haben wir im Frihjahr 2014 eine weitere Umfrage unter den deutschen Kreditinstituten
durchgefiihrt, deren Ergebnisse hier dargestellt werden.

Wir verstehen unsere Studie als Beitrag zu der aktuellen Debatte, wie der Regulierungs-
rahmen der Anlageberatung vor dem Hintergrund der bislang gesammelten Erfahrungen
idealerweise ausgestaltet sein soll. Unser Ziel ist eine Anlageberatung, die dem Anleger zu-
verldssig und verstandlich die wirklich entscheidungsrelevanten Informationen liefert, ohne
wegen regulatorischer Schranken von vornherein wichtige Anlageinstrumente nicht zu
beriicksichtigen. Anregungen und Kommentare sind uns sehr willkommen.

Dr. Christine Bortenldnger

Geschéftsflihrender Vorstand
Deutsches Aktieninstitut e.V.
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ZUSAMMENFASSUNG

Die Aktien- und Wertpapierberatung von Kreditinstituten wurde in den letzten Jahren mehr
und mehr reguliert. Eine Ende Juni 2014 veroffentlichte Studie, die im Auftrag des Bun-
desministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz erstellt wurde, hat Defizite bei der
gesetzlich vorgeschriebenen Protokollierung der Beratung festgestellt. Dieser Befund wird
den Regulierungsdruck moglicherweise noch verscharfen. Es lohnt sich jedoch genauer
hinzusehen. Die Debatte muss auch beriicksichtigen, dass ein nennenswerter Anteil von
Kunden auf Formalien wie Beratungsprotokolle verzichten méchte. Auch die oben genannte
Studie hat entsprechende Aussagen im Rahmen einer Verbraucherumfrage erfasst. Der
Gesetzgeber sieht diese Moglichkeit bislang jedoch nicht vor.

Andere empirische Erhebungen zeigen die Skepsis der Bankkunden gegeniiber dem
Beratungsprotokoll noch deutlicher. AuBerdem fiihren die umfassenden Anforderungen an
die Wertpapierberatung — das Beratungsprotokoll ist nur Teil davon — zu einem erheblichen
zusatzlichen personellen und finanziellen Aufwand in den Kreditinstituten. Als Konsequenz
reduzieren viele Banken und Sparkassen insbesondere die Beratung zu Einzelaktien oder
stellen diese ganz ein.

Dem Kunden ist damit nicht gedient, denn mit den Banken gehen wichtige Berater und
Fursprecher verloren, die auf die Vorteile der Aktienanlage fiir den Privatanleger hinweisen
und Uber den richtigen Umgang mit Einzelaktien informieren. Die Konsequenz des Riickzugs
aus der Aktienberatung ist ein weiterer Schaden fiir die ohnehin unterentwickelte Aktien-
kultur in Deutschland.

Wer aber auf Aktien als Teil des langfristigen Vermdgensaufbaus verzichtet, verzichtet auf
einen wichtigen Renditetreiber und ein Element der Risikostreuung im Gesamtrahmen
seines Portfolios. Vermdgenspolitisch ist diese Entwicklung absolut schadlich. AuBerdem
verhindern die Regulierungsanforderungen eine gréfere Aktiennachfrage seitens der
Privatanleger und verschlechtern gleichzeitig die Finanzierungsmdglichkeiten deutscher
Unternehmen liber Aktienemissionen.

Die vorliegende Studie weist erstmals umfassend nach, welche Auswirkungen die Regulie-
rung auf den Umfang sowie den Prozess der Aktienberatung in den betroffenen Banken und
Sparkassen hat. Gleichzeitig werden besonders kritische Regulierungen identifiziert und
Handlungsempfehlungen fiir den Gesetzgeber abgeleitet. Die Studie leistet einen Beitrag
zu der von der Bundesregierung im Koalitionsvertrag formulierten Absichtserklarung, ,die
ZweckmaRBigkeit und Verstandlichkeit von Produktinformationsbléttern und Beratungspro-
tokollen regelmaRig zu priifen”.

Die Untersuchung basiert auf einer Umfrage unter 1.616 deutschen Kreditinstituten, von
denen 499 geantwortet haben. Schon allein der auBerordentliche Riicklauf von 31 Prozent,
der den deutschen Bankenmarkt gut reprasentiert, zeigt eindrucksvoll den hohen Stellen-
wert des Themas,Regulierung der Anlageberatung” in den Banken und Sparkassen.
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Folgende Kernergebnisse haben wir ermittelt:

e 65 Prozent der Kreditinstitute reduzieren die Beratung zu Einzelaktien;

22 Prozent stellen diese sogar ganz ein

Wegen der zunehmenden Regulierungsdichte bieten 22 Prozent der Umfrageteilnehmer
keine Aktienberatung mehr an. Insbesondere kleinere Banken mit einer Bilanzsumme
von bis zu 500 Mio. Euro ziehen sich komplett zuriick. Bei weiteren 65 Prozent der
Umfrageteilnehmer hat sich die Zahl der Beratungsgesprache zu Aktien verringert.
Rucklaufig, aber weniger drastisch, ist auch die Beratung zu anderen Wertpapieren (d.h.
Anleihen, Zertifikaten und Investmentfonds usw.).

o Problematische Regulierungen: Beratungsprotokoll und Produktinformationsblatt
89 Prozent der Studienteilnehmer nennen das Beratungsprotokoll als einen der
Griinde flr den Riickzug aus der Aktienberatung; 77 Prozent die Pflicht, bei jeder
Kaufempfehlung fiir Einzelaktien ein Produktinformationsblatt bereitstellen zu miissen.
Zudem bescheinigen die Kreditinstitute, die noch Aktienberatung anbieten, dem
Beratungsprotokoll und dem Produktinformationsblatt einen geringen Nutzen. Das
Beratungsprotokoll halten gerade einmal 24 Prozent fir nitzlich, das Produktinforma-
tionsblatt nur 32 Prozent. AuBerdem dauern die Beratungsgesprache in den Banken
und Sparkassen inklusive Vor- und Nachbereitung u.a. wegen des Beratungsprotokolls
immer langer. Fir Neukunden betrdgt der zusatzliche Zeitbedarf bei knapp der Halfte
der Umfrageteilnehmer mehr als 40 Minuten, bei Altkunden sind es im Durchschnitt
zwischen 20 und 40 Minuten. Argerlich ist dies insbesondere fiir diejenigen Kunden, die
auf die Aufzeichnung des Gespréchs keinen Wert legen.

«  Weniger Telefonberatung, Riickzug aus der Fldche, eingeschridnkte Kundenansprache
Die Regulierung verdrangt die Telefonberatung und nimmt den Kunden damit einen
wichtigen Beratungskanal. 46 Prozent der Umfrageteilnehmer bieten keine telefonische
Aktienberatung mehr an; 37 Prozent verzichten auf eine telefonische Beratung zu an-
deren Wertpapieren.

Gleichzeitig geht die Regulierung in der Aktienberatung mit einem Riickzug aus der
Flache einher: 39 Prozent haben ihre Aktienberatung zentralisiert und bieten diese nur
noch in der Hauptgeschéftsstelle an.

SchlieBlich reduzieren die Banken ihre aktiven Kundenkontakte. Die Kunden werden
heute von der Mehrzahl der Umfrageteilnehmer nur noch einmal jahrlich oder Gber-
haupt nicht mehr kontaktiert, um eine Optimierung des Aktienbestands zu bespre-
chen. Vor fiinf Jahren war noch ein viertel- bzw. ein halbjahrlicher Rhythmus blich.

o Deutlicher Anstieg des beratungsfreien Aktiengeschifts
Mit der zunehmenden Regulierung ist der Anteil des beratungsfreien Aktiengeschéfts
bei 57 Prozent der Umfrageteilnehmer stark und bei 29 Prozent leicht gestiegen. Ein
Anstieg des beratungsfreien Geschifts ldsst sich auch bei anderen Wertpapieren fest-
stellen, allerdings deutlich moderater. Ob der Kauf eines Wertpapiers ohne vorherige
Beratung in der Intention des Gesetzgebers oder im Interesse der Anlieger liegt, darf
bezweifelt werden.
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HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Die Studienergebnisse machen deutlich, dass der Gesetzgeber die Regulierung der An-
lageberatung im Sinne der Anleger (und der Unternehmen) neu justieren muss. Auf den
Priifstand mussen alle Regulierungen, die sich negativ auf den Umfang der Aktienberatung
auswirken. Dazu gehoren insbesondere die Anforderungen des Beratungsprotokolls und
der Produktinformationsblatter. Daher sollte der Anleger im Beratungsgesprach zumindest
auf eigenen Wunsch - wie von vielen Kunden gefordert — auf ein Protokoll verzichten kénnen.
Dies wiirde die Moglichkeit eréffnen, das Kundengesprach nachfragegerechter zu gestalten
und die Effizienz der Beratung zu erhéhen. Gegebenenfalls kann die Verzichtsmoglichkeit
an bestimmte Voraussetzungen ankniipfen, z.B. an die Erfahrung des Anlegers.

Zudem sollte das Produktinformationsblatt fiir Einzelaktien und einfache Anleihen wieder
abgeschafft werden. Dies wirde auch den europdischen Vorgaben zu den Basisinformations-
blattern fir Anlageprodukte entsprechen, die voraussichtlich 2016 angewandt werden
missen. Aktien und Anleihen sind in der EU-Verordnung ausgenommen. Alternativ hierzu
ist ein Produktinformationsblatt fiir Aktien und Anleihen denkbar, das in allgemeiner
Weise liber grundsétzliche Chancen und Risiken dieser Anlageformen aufklart sowie tber
den Umgang mit ihnen informiert.

Insgesamt sollte sich der Verbraucherschutz im Finanzbereich starker am Leitbild des
mindigen Anlegers orientieren. Ein in Finanzfragen kompetenter Anleger ist in der Lage,
Anlageempfehlungen kritisch zu hinterfragen, Grundregeln der Geldanlage zu beach-
ten und eigenverantwortlich Anlageentscheidungen zu treffen, die flr seine persénliche
Situation angemessen sind. Ferner wird das Risiko der Aktienanlage oftmals (iberschatzt.
Die Aktie wird von vielen Anlegern als ,Hochrisikopapier” wahrgenommen. Umso wichtiger
ist eine fundierte finanzielle Allgemeinbildung breiter Schichten der Bevodlkerung, die
insbesondere durch ein Schulfach Okonomie vermittelt werden kann. Der Gesetzgeber
sollte endlich entsprechende MaBBnahmen einleiten.



1. Mehr Regulierung —
weniger Aktienberatung’?

Die Regulierung der Anlageberatung in den Banken wird kontrovers diskutiert. Fiir Schlagzeilen
sorgte eine Ende Juni 2014 veroffentlichte Studie, die im Auftrag des Bundesministeriums der
Justiz und fir Verbraucherschutz (BMJV) erarbeitet wurde." Gegenstand der Untersuchung
war die Praxis des Beratungsprotokolls in Banken und anderen Finanzdienstleistern. Im
Rahmen von 119 Testkdufen (darunter 40 bei Banken) wurden Defizite bei der gesetzlichen
Pflicht festgestellt, dem Kunden in jedem Beratungsgesprach ein Protokoll bereitzustellen.

Dies ist aber nur eine Seite der Medaille. Experten aus der Finanzindustrie, die in der Studie
ebenfalls zu Wort kommen, beklagen den hohen administrativen und zeitlichen Aufwand
fur die Erstellung der Protokolle. Dieser verscharft sich dadurch, dass die Banken selbst dann
das Beratungsgesprach dokumentieren mussen, wenn kein Anlageprodukt verkauft wird.
Auch in der Studie des BMJV fiihrte keiner der Testkaufe zu einem Geschéftsabschluss.?2 Ob
fur diese Félle dem erheblichen Dokumentationsaufwand immer ein wirklicher Kunden-
nutzen gegenibersteht, darf bezweifelt werden.

AuBerdem muss zwingend ein Beratungsprotokoll erstellt werden, auch wenn dies vom
Kunden nicht gewlinscht ist. Angesichts der zeitintensiven Formalien im Beratungsgesprach
fuihlt sich der Kunde oftmals bevormundet. Diese Skepsis gegeniiber dem Beratungsprotokoll
offenbarte auch eine in der Studie des BMJV durchgefiihrte Verbraucherumfrage, in der
sich immerhin rund ein Flinftel der Befragten fiir die Moglichkeit aussprechen, auf die Do-
kumentation verzichten zu diirfen.® Noch deutlicher sind die Ergebnisse anderer Studien.
So liest nicht einmal die Halfte der Kunden das Beratungsprotokoll nach dem Gesprach mit
dem Berater in Ruhe durch.* In einer anderen Umfrage unter héher qualifizierten Berufsein-
steigern gibt nur etwa mehr als ein Drittel an, dass die Dokumentationspflichten die Qualitat
der Finanzberatung erhdhen.®

Das Beratungsprotokoll ist also nicht fiir jeden Kunden niitzlich. AuBerdem ist die Doku-
mentation des Beratungsgesprachs nur ein Element der zunehmenden Regulierung der
Anlageberatung, mit der die Banken derzeit konfrontiert werden. Weitere unerwiinschte
Nebenwirkungen sind die Folge, da sich fiir viele Kreditinstitute der regulierungsbedingte
Mehraufwand immer weniger lohnt. Daher reduzieren sie die Wertpapierberatung oder
stellen diese sogar ganz ein. Den Schaden hat der Kunde, der nur noch eine begrenzte Palet-
te an Anlageprodukten angeboten bekommt.

Besonders betroffen ist die Beratung zu Einzelaktien, wie verschiedene Studien zeigen.
So berichtet die Deutsche WertpapierService Bank AG (dwpbank), Dienstleister in der
Wertpapierabwicklung, dass der Anteil des Beratungsgeschafts bei Aktientransaktionen von
10 Prozent (2009) auf 2 Prozent (2012) gesunken ist.® Eine friihere Umfrage des Deutschen
Aktieninstituts zu den Auswirkungen der Produktinformationsblatter bestatigt den Trend

! Siehe Ortmann, Mark / Tutone, Simone: Evaluierung der Beratungsdokumentation im Geldanlage- und Versicherungs-
bereich, Februar 2014.

Siehe ebd,, S. 213, FN 509.

Siehe ebd.,, S. 159.

Siehe Kindler, Alexandra: Beratungsprotokolle — viel Aufwand, wenig Mehrwert, in: Die Bank, 2.2014, S. 34-35.

Siehe Reiter, Julius et al.: Finanzberatung: Eine empirische Analyse bei Young Professionals, 2012, Foliensatz im Internet
unter www.fom-dips.de.

¢ Siehe Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24.8.2013, S. 21.
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zum beratungsfreien Geschaft. Danach hatten bereits im Jahr 2012 rund 15 Prozent der
Banken die Aktienberatung ganz eingestellt, weil sie seit 2011 bei einer Kaufempfehlung
ihren Kunden im Beratungsgesprach ein Produktinformationsblatt aushdndigen mussen.
Weitere 35 Prozent hatten den Umfang ihrer Aktienberatung z.T. deutlich reduziert.” Nach
der hier vorgestellten umfassenderen Erhebung hat sich dieser negative Trend leider
fortgesetzt, und es steht zu befilirchten, dass er weiter anhalt.

Der Riickzug der Banken aus der Aktienberatung schadet der Aktienkultur in Deutschland.
Im Vergleich zu Léndern wie den USA, GroBbritannien und den Niederlanden ist der
Anteil der Aktiondre mit 7,1 Prozent der Bevélkerung in Deutschland ohnehin duerst
gering (2013). Mit den Banken gehen den Kunden wichtige ,Botschafter” verloren, die auf
die langfristigen Renditevorteile der Aktie hinweisen und lber den richtigen Umgang mit
den Risiken dieser Anlageform aufklaren. Gerade in der derzeit anhaltenden Niedrigzins-
phase ist die Berlicksichtigung von Aktien als Teil des Vermdgensaufbaus wesentlich, um
den Wert der Ersparnisse erhalten und vermehren zu kénnen. Generell zeigt die Empirie,
dass Aktien bei langfristiger Anlage einen Renditevorsprung von rund zwei Prozentpunkten
gegenlber festverzinslichen Wertpapieren wie Anleihen erzielen kénnen. Gerade fir die
ergdnzende private Altersvorsorge ist eine langfristig hohere Durchschnittsrendite wegen
des Zinseszinseffektes ausgesprochen relevant. Gleichzeitig bleibt mit den privaten Haus-
halten eine wichtige Anlegergruppe dem Aktienmarkt weitgehend fern, die den Unternehmen
Kapital furr Investitionen in Wachstum und Beschaftigung bereitstellen kdnnte. Schlief3lich
ist die breite Beteiligung der Bevolkerung am Produktivkapital gesellschaftspolitisch wichtig.
Bei sich zunehmend 6ffnender Schere zwischen Kapital- und Arbeitseinkommen ist die
Beteiligung am Produktivkapital ein wichtiger Beitrag zur sozialen Gerechtigkeit.

Diese Griinde sprechen daftir, Hindernisse in der Aktienberatung durch eine Neujustierung
des Regulierungsrahmens zu beseitigen. Weitere Verscharfungen des gesetzlichen Rahmens
zum Beratungsprotokoll, die den Trend , Abschied aus der Aktienberatung” verstarken wiirden,
sind demgegeniiber kontraproduktiv — gerade aus Sicht der Anleger.

In diesem Sinne bezieht sich die vorliegende Studie auf die von der Bundesregierung im
Koalitionsvertrag formulierte Absichtserklarung, ,die ZweckmaRBigkeit und Verstandlichkeit
von Produktinformationsblattern und Beratungsprotokollen regelmdBig zu prifen”. Sie
liefert die hierfir erforderliche umfassende empirische Analyse, welche Regulierungen in der
Praxis als problematisch erachtet werden und die Beratung in Einzelaktien beeintrachtigen.
Im Fokus der Untersuchung stehen folgende Fragen: Wie hat sich der Umfang der Aktien-
und Wertpapierberatung regulierungsbedingt entwickelt? Welche Auswirkungen ergeben
sich auf die Aktienberatung in der Flache bzw. auf die telefonische Beratung? Wie hoch ist
der regulierungsbedingte Zeitaufwand im Beratungsgesprach und wie gestaltet sich die
aktive Ansprache der Kunden? Wie wird der Nutzen verschiedener Regularien fiir die Qualitét
der Aktienberatung eingeschatzt? Wie hat sich der Anteil des beratungsfreien Aktien- und
Wertpapiergeschafts entwickelt? Wie kann der Gesetzgeber addquat auf diese Entwicklungen
reagieren?

7 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Produktinformationsblatt: Finanz-Beipackzettel beeintrachtigt die Aktienberatung, DAI-
Kurzstudie 4/2012, Frankfurt am Main.
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2. Rucklauf,
Umfrageschwerpunkte
und Regulierungsdetails

Um diese Fragen auf der Basis eines reprasentativen Meinungsbildes zu beantworten,
haben wir im Februar 2014 insgesamt 1.616 deutsche Kreditinstitute angeschrieben.? Der
Rucklauf umfasste 499 verwertbare Frageb&gen, was einem fiir schriftliche Umfragen dieser
Art auBBerordentlich hohem Riicklauf von 31 Prozent entspricht.

Am stérksten haben sich die Genossenschaftsbanken beteiligt (63 Prozent des Riicklaufs),
gefolgt von den Sparkassen (29 Prozent), den Privatbanken (6 Prozent) und den Auslands-
banken (1 Prozent). Diese prozentuale Aufteilung entspricht in etwa der Struktur des gesamten
deutschen Bankenmarktes. Aber nicht nur bezogen auf die Bankengruppen, sondern auch
auf die GroBe der Banken spiegeln die Umfrageergebnisse weitgehend die deutsche Kredit-
wirtschaft wider.

Wesentliches Ziel der Umfrage war die Identifikation besonders kritischer Regularien fiir
den Umfang bzw. den Nutzen der Aktien- und Wertpapierberatung. Dazu haben wir den
Umfrageteilnehmern Fragen zu folgenden Regulierungsmafnahmen gestellt: Produkt-
informationsblatt, Beratungsprotokoll, formale Anforderungen an die Geeignetheits-
prifung, formale Anforderungen an die Qualifikation des Anlageberaters, des Compliance- und
des Vertriebsbeauftragten sowie die formalen Anforderungen an den Beschwerdeprozess
(siehe Info-Kasten). Dartiber hinaus gaben die Umfrageteilnehmer vereinzelt Einschdtzungen
zu anderen, von uns im Fragebogen nicht erwdhnten Regelungen ab. Diese bleiben aber
wegen der geringen Zahl in der Studie unberticksichtigt.

Im Fragebogen wurde explizit auf die formalen Anforderungen der Regulierungen hin-
gewiesen, um deutlich zu machen, dass wir auf den gesetzlichen Rahmen abstellen und
nicht auf ohnehin vorhandene Prozesse, die in der Anlageberatung selbstverstandlich sein
sollten, z.B. die materielle Priifung, ob ein Finanzinstrument fiir einen Kunden geeignet ist.

8 Die Grundgesamtheit basiert auf einer Aufstellung der BaFin Uber die in Deutschland zugelassenen Kreditinstitute. Insti-
tute, die offensichtlich nicht in der Aktienberatung tétig sind, bspw. Bausparkassen, wurden nicht bertcksichtigt.
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Die Regulierungen im Einzelnen

* Produktinformationsblatter (PIBs):

Nach § 31 Abs. 3a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) muss dem Kunden bei einer
Kaufempfehlung ein Produktinformationsblatt tber jedes Finanzinstrument, d.h.
auch jede Einzelaktie, zur Verfligung gestellt werden. Die Details dieser Anforde-
rung finden sich in der Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und
Organisationsanforderungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDVerQV)
und in einem gesonderten Rundschreiben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin).

Beratungsprotokoll:

Bei jeder Anlageberatung eines Privatanlegers muss gemaB § 34 Abs. 2a WpHG ein
Beratungsprotokoll erstellt werden. Die Details dieser Anforderungen werden in dem
BaFin-Rundschreiben Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die
weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG
fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen (MaComp) geregelt.

Geeignetheitspriifung bei Wertpapierempfehlungen:
Wertpapierdienstleistungsunternehmen haben die gesetzliche Pflicht, entsprechende
Informationen einzuholen, um eine fiir den Kunden geeignete Wertpapierempfeh-
lung abgeben zu kénnen (§ 31 Abs. 4 WpHG). Die Anforderungen an die Geeignet-
heitspriifung werden in den MaComp konkretisiert.

¢ Mitarbeiter- und Beschwerderegister:

Die Details zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister werden in § 34d WpHG und
der Verordnung liber den Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, als
Vertriebsbeauftragte oder als Compliance-Beauftragte und tiber die Anzeigepflich-
ten nach § 34d des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHGMaAnzV) geregelt. Dazu
gehoren die formalen Anforderungen an die Sachkunde des Anlageberaters, des
Vertriebs- und des Compliance-Beauftragten. Die Banken missen der BaFin die
entsprechenden Mitarbeiter nennen, bevor diese ihre Tatigkeit aufnehmen. Die
BaFin fiihrt Gber diese Mitarbeiter ein Register. Ferner miissen die Banken Kunden-
beschwerden bzgl. der Empfehlungen eines Anlageberaters an ein von der BaFin
gefiihrtes zentrales ,Beschwerderegister” melden. Die Beschwerden werden den
betroffenen Mitarbeitern ,zugeordnet”.
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3. Auswirkungen der
Regulierung auf die
Aktienberatung

3.1 EIN FUNFTEL DER BANKEN BIETET KEINE
AKTIENBERATUNG MEHR AN

Die zunehmende Regulierung dréngt die Banken aus der Beratung zu Einzelaktien: Insge-
samt haben sich 22 Prozent der Kreditinstitute aus der Aktienberatung ganz zurtickgezogen
(siehe Abb. 1).° Bei weiteren 65 Prozent hat sich die Zahl der Kundengespréache pro Berater
zur Aktienanlage - zum tiberwiegenden Teil deutlich - verringert. Fiir fast 90 Prozent der
Umfrageteilnehmer (und ihre Kunden) gibt es damit unerwiinschte Nebenwirkungen der
Regulierung der Aktienberatung.

Besonders drastisch sieht das Bild bei kleineren Banken mit einer Bilanzsumme von bis zu
500 Mio. Euro aus, die immerhin fast die Halfte aller deutschen Banken ausmachen. 41 Pro-
zent dieser Banken, vor allem aus dem Genossenschaftssektor, bieten keine Aktienberatung
mehr an. Weitere 52 Prozent haben die Zahl der Beratungen zur Aktie (deutlich) reduziert.

Dass insbesondere kleinere Banken tiberproportional betroffen sind, leuchtet unmittelbar ein.
Bei der Implementierung und der laufenden Anwendung der regulatorischen Anforderungen
entstehen — unabhangig von der Groe der Bank — hohe Fixkosten. Damit sich die Aktienberatung
weiterhin noch lohnt, miissen diesen regulatorisch bedingten Zusatzkosten entsprechende
Ertrage gegentiberstehen. Kleinere Banken verfligen aber per se Uber einen lberschaubaren
Kundenstamm. Hier fallt es daher schwer, die regulierungsbedingt erhéhten Kosten durch ent-
sprechende Ertrdge zu kompensieren, d.h. weiterhin rentabel Aktienberatung anzubieten.

Abb. 1: Auswirkungen der Regulierung auf die Zahl der
Kundengesprache pro Berater

in Prozent 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Sonstige Wertpapierberatung
(n=493) B 20
Beratung zu Einzelaktien
ol s | e | 2

M Deutlich erhoht B Erhoht M Unverandert M Verringert B Deutlich verringert M Beratung findet nicht mehr statt

° 7 Prozent der teiinehmenden Banken und Sparkassen haben angegeben, unabhangig von der Regulierung keine Aktien-
beratung anzubieten. Diese wurden in der obigen Darstellung nicht berticksichtigt.
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Erschwerend kommt hinzu, dass die Anlage in Einzelaktien aus Griinden der Risikodiver-
sifikation einen gewissen Mindestanlagebetrag voraussetzt. Das Potenzial dieser Kunden
ist bei kleineren Banken geringer als bei groBeren, zumal viele der kleineren Banken in
einkommensschwécheren landlichen Gebieten beheimatet sind. Dabei darf allerdings
nicht Gbersehen werden, dass ein ausreichend diversifiziertes Aktienportfolio auch mit
kleineren Anlagebetragen méglich ist.

Weniger drastisch — aber ebenfalls signifikant - ist der regulierungsbedingte Riickgang im
Beratungsgeschaft mit anderen Wertpapieren (d.h. Anleihen, Investmentfonds, Zertifikate

usw.). Wahrend 4 Prozent der Umfrageteilnehmer die Wertpapierberatung ganz eingestellt
haben, haben 63 Prozent die Zahl der Beratungsgesprache (deutlich) verringert (siehe Abb. 1).

3.2 GRUNDEFURDEN RUCKZUG AUS DER
AKTIENBERATUNG

Doch welche Regulierungen sind letztlich ausschlaggebend dafiir, dass sich die Banken aus
der Aktienberatung zurlickziehen? Als besonders kritisch sehen die Umfrageteilnehmer das
Beratungsprotokoll und das Produktinformationsblatt (PIB) (siehe Abb. 2).

47 Prozent der Umfrageteilnehmer nennen das Beratungsprotokoll als wesentlichen, 42 Pro-
zent als einen Grund neben anderen fiir den Riickzug aus der Aktienberatung. Der Aufwand
fur die Implementierung entsprechender Prozesse, um ein Protokoll unter Minimierung von
Haftungsrisiken erstellen zu kdnnen (z.B. die IT-seitige Umsetzung oder die Schulung der
Anlageberater), ist hoch und driickt offenbar insbesondere bei Aktien auf die Rentabilitat.

Abb. 2: Formale Anforderungen, die zum Ausstieg aus der
Aktienberatung gefiihrt haben

in Prozent 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Compliancebeauftragten (n = 95)
Anlageberaters (n = 95)
Vertriebsbeauftragten (n =91)

M Wesentlicher Grund M Ein Grund neben anderen M Kein Grund



Ebenfalls kritisch beurteilen die Umfrageteilnehmer das Produktinformationsblatt. 38 Prozent
nennen das PIB als wesentlichen Grund und 39 Prozent als ein Grund neben anderen dafiir, keine
Aktienberatung mehr anzubieten. Dieses Ergebnis bestétigt unsere Umfrage aus dem Jahr 2012.1°

Tatsachlich erstellen nur die wenigsten Banken das PIB selbst. Griinde sind fehlende
Ressourcen fir die Analyse und die technische bzw. rechtssichere Aufbereitung. Die meisten
Kreditinstitute beziehen die PIBs daher von ihren Zentralinstituten oder von spezialisierten
Anbietern, was aber mit Kosten verbunden ist. Zudem muss jede Bank sicherstellen, die
gerade aktuelle Version des PIB zu verwenden. Hierflir miissen entsprechende Prozesse
eingerichtet werden. AuBerdem bleibt die Bank auch beim ,Drittbezug” weiterhin verant-
wortlich fir die Richtigkeit des PIB. Zwar bescheinigt der Anbieter, dass das PIB im Einklang
mit den gesetzlichen Vorgaben erstellt wurde (,Konformitatserklarung”). Die Bank muss
gleichwohl anhand der Revisionsberichte oder einer Bescheinigung des Wirtschaftsprufers
kontrollieren, ob der Anbieter das PIB gesetzeskonform erstellt hat.

Diese Faktoren erschweren die Verwendung von PIBs. Das Vorliegen eines PIBs ist aber Vor-
aussetzung, um tiberhaupt Einzelaktien im Kundengesprach empfehlen zu kénnen.

SchlieBlich werden die formalen Anforderungen an die Geeignetheitspriifung von 37 Prozent
der Umfrageteilnehmer als wesentlicher und von 42 Prozent als ein Grund neben anderen
fur den Abschied aus der Aktienberatung angegeben. Dieser Befund tiberrascht auf den
ersten Blick, sollte doch jede Bank selbstversténdlich lberpriifen, ob die Aktienanlage
fur einen Kunden vor dem Hintergrund der Vermdgenssituation oder der Risikopréferenz
geeignet ist. Die formalen Anforderungen gehen dariiber jedoch weit hinaus, denn die
Banken mussen durch geeignete MaBnahmen sicherstellen, dass die vom Kunden ein-
geholten Informationen fehlerfrei und vollstandig sind."" Dies kann von den Kunden
durchaus als Misstrauen der Bankihnen gegeniiber missverstanden werden, was fiir die At-
mosphare des Beratungsgespraches natirlich belastend ist. Es ist weiterhin zu vermuten,
dass die Banken bei diesem ,Plausibilitdtscheck” befiirchten, bestimmte Kundeninforma-
tionen vor dem Hintergrund der rechtlichen Anforderungen nicht ausreichend hinterfragt
zu haben. Schliellich ist die Priifung, ob eine Aktie fiir den Kunden geeignet ist, aufwendi-
ger als bei einer vergleichbaren Anlage in einen Aktienfonds, da u.a. Aspekte wie eine aus-
reichende Diversifizierung beachtet werden missen. Bei einer Fondsanlage - die per se
Aktien unterschiedlicher Unternehmen umfasst - ist dies weniger relevant. Die gesetzlichen
Vorgaben zur Implementierung der Geeignetheitspriifung bedeuten einen zusatzlichen
formalen Aufwand, den viele Banken offensichtlich gerade in der Aktienberatung scheuen.

Die anderen, eher prozessualen formalen Anforderungen an die Qualifikation der Bank-
mitarbeiter oder an den Beschwerdeprozess werden differenzierter beurteilt. Sie scheinen -
zumindest flr einige Banken - eher einen weiteren Grund flir den Ausstieg aus der Aktien-
beratung darzustellen, ohne letztlich den Ausschlag hierfiir zu geben. Insgesamt spiegelt
dieses Bild aber eine Gesamtunzufriedenheit mit der zunehmenden Regulierung wider.

19 In einer Umfrage aus dem Jahr 2012 haben wir die Auswirkungen der Pflicht, ein PIB fiir jede Einzelaktie zur Verfiigung
stellen zu mussen, auf den Umfang der Aktienberatung untersucht. Resultat war, dass rund 15 Prozent deswegen die
Aktienberatung vollstandig eingestellt und weitere 35 Prozent diese reduziert haben (siehe FN 7).

Siehe BT 7.5 des BaFin-Rundschreibens Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die weiteren Verhal-
tens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Ma-
Comp).
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3.3 GERINGERNUTZEN VON BERATUNGSPROTOKOLL UND
PRODUKTINFORMATIONSBLATT

Der Aufwand bei der Umsetzung der unterschiedlichen Regulierungen ist fiir viele Banken
ein Grund, Gberhaupt keine Beratung zu Einzelaktien mehr anzubieten. Doch wie wird von
den Umfrageteilnehmern der Nutzen der Regeln fiir die Beratungsqualitdt eingeschatzt, die
die entsprechenden Prozesse implementiert haben und damit weiterhin Aktienberatung
anbieten? Das Ergebnis ist erntichternd: Abgesehen von den formalen Anforderungen an
die Geeignetheitspriifung und die Qualifikation des Anlageberaters wird den Regulierungen
mehrheitlich ein niedriger Kundennutzen attestiert (sieche Abb. 3).

Einige der Regulierungen werden von den Umfrageteilnehmern als besonders wenig
nitzlich angesehen. Hierzu gehort wiederum das Beratungsprotokoll. Nur 24 Prozent der
Umfrageteilnehmer sehen das Beratungsprotokoll als (sehr) nitzlich an.

Wesentlicher Grund durfte sein, dass die Erstellung des Beratungsprotokolls sehr zeitintensiv
ist und damit die Geduld des Kunden Uberstrapazieren kdnnte. Negativ hiervon betroffen
sind insbesondere Kunden, die auf eine Dokumentation verzichten wiirden, wenn dies
gesetzlich moglich ware. Tatsdchlich ergibt die Studie, dass die Kundengesprache inklusive
Vor- und Nachbereitung durch die formalen Vorgaben an das Beratungsprotokoll und den
Geeignetheitstest heute deutlich mehr Zeit beanspruchen als noch vor einigen Jahren. Bei
Neukunden geben 46 Prozent der Umfrageteilnehmer einen zusatzlichen Zeitaufwand von
mehr als 40 Minuten an. Fir Altkunden, bei denen der Beratungsprozess eingespielter und
damit ,schlanker” ist, verlangert sich das Beratungsgesprach im Durchschnitt um rund 20
bis 40 Minuten. Dies verdeutlicht die Notwendigkeit, zumindest erfahrenen Kunden die
Moglichkeit einzurdumen, auf den Protokollierungsprozess verzichten zu diirfen.

Abb. 3: Nutzen unterschiedlicher Regulierungen fiir die
Qualitat der Aktienberatung

in Prozent 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Beschwerdeprozess (n = 355) 22 55 21 3
Beratungsprotokoll (n = 359) 21 55 23 i

Produktinformationsblatt (n = 359) 19 49 29 3
Compliancebeauftragten (n = 356)
Qualifikation des 17 41 36 5

Vertriebsbeauftragten (n = 355)
Geeignetheitspriifung (n = 358) 9 40 45 7

Qualifikation des
Anlageberaters (n = 358) 6 27 56 1

M Sehr niedriger Nutzen B Niedriger Nutzen B Hoher Nutzen M Sehr hoher Nutzen

Lediglich 32 Prozent der Umfrageteilnehmer bescheinigen dem Produktinformations-
blatt einen (sehr) hohen Nutzen fiir die Aktienberatung. Diese Einschatzung ist darauf



zurlickzufiihren, dass der Informationsgehalt eines zweiseitigen Papiers zu einer Einzelaktie
zwangslaufig gering bleiben muss. Dementsprechend ist der Anleger weiter auf andere
Informationsquellen angewiesen, etwa das Aktienresearch, liber das der Berater im
Gesprach informiert. Darliber hinaus stellen die Aktiengesellschaften selbst bereits eine
Fille von Informationen bereit, die sehr einfach zugédnglich sind und bei der Anlageent-
scheidung ebenfalls berticksichtigt werden kénnen. Das PIB bedeutet daher faktisch einen
erheblichen Zusatzaufwand, dem ein vernachldssigbarer Zusatznutzen gegeniibersteht.

Nur 24 Prozent der Umfrageteilnehmer schatzen den Nutzen der formalen Anforderungen
an den Beschwerdeprozess als hoch bzw. sehr hoch ein. Dies liegt vermutlich u.a. daran,
dass der ,Beschwerdebegriff” sehr weit definiert ist. Das Kreditinstitut muss samtliche
LUnmutsauBerungen” der Kunden gegeniiber ihren Anlageberatern der BaFin Gbermitteln.
Dies qgilt daher selbst fiir solche Beschwerden, die sich im Nachhinein als Missverstandnis
erweisen und die im Gesprach mit dem Kunden schon aufgeklart werden konnten. Damit
besteht die Gefahr einer Ansammlung ,unbestimmter” Beschwerden, was auch die ,ziel-
gerichtete Uberpriifung” etwaiger Missstinde durch die Aufsichtsbehérden erschwert.
Dariiber hinaus existiert sicherlich weiterhin ein gewisses Unbehagen der Kreditinstitute
gegeniiber den Sanktionsmoglichkeiten der BaFin: Als Ultima Ratio kann der Einsatz des
Mitarbeiters in der Anlageberatung fiir eine Dauer von bis zu zwei Jahren untersagt werden.
Dies grenzt an ein befristetes Berufsverbot.

Interessanterweise wird der Geeignetheitspriifung von der Halfte der Umfrageteilnehmer
ein groBer oder sehr groBer Nutzen zugesprochen. Dieses Ergebnis steht im scheinbaren
Widerspruch zu der Aussage der Umfrageteilnehmer, dass die formalen Anforderungen an
den Geeignetheitstest ein (wesentlicher) Grund waren, keine Aktienberatung mehr anzu-
bieten (siehe Abschnitt 3.2). Dieser Widerspruch lasst sich auflésen: Tatsachlich ist der Auf-
wand zur Erflllung der formalen Anforderungen erheblich, was diejenigen Banken bestatigen,
die sich aus der Aktienberatung zuriickgezogen haben. Entscheiden sich die Banken aber
zur Fortfihrung der Aktienberatung, dann hilft die formale Geeignetheitspriifung, die
Qualitat der Aktienberatung zu verbessern. Dies lohnt sich aber nur, wenn ein ausreichender
Kundenstamm vorhanden ist, der fiir die Aktienanlage in Frage kommt.
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3.4 RUCKZUG AUS DER FLACHE, WENIGER TELEFONISCHE
BERATUNG UND GERINGERER KUNDENKONTAKT

Selbst wenn die Kreditinstitute weiterhin Aktienberatung anbieten, hat die Regulierung den
Prozess der Anlageberatung verandert. Fast die Halfte der Umfrageteilnehmer hat sich aus
der telefonischen Aktienberatung zuriickgezogen. Ahnlich sieht das Bild bei der telefonischen
Wertpapierberatung generell aus, die von 37 Prozent der in der Aktienberatung tatigen
Umfrageteilnehmer nicht mehr angeboten wird (siehe Abb. 4).

Abb. 4: Auswirkungen der Regulierung auf den Prozess
der Anlageberatung™

in Prozent 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Aktienberatung (n = 363)

Keine telefonische
Wertpapierberatung (n = 363)

Keine Aktienberatung in _ 39

den Zweigstellen (n =363

Keine Wertpapierberatung in
den Zweigstellen (n = 363) -

Dieses Ergebnis spiegelt das Problem wider, dass die Regulierung der Anlageberatung weit-
gehend dem Leitbild der,Prasenzberatung” in den Geschaftsraumen der Bank folgt. Andere
Vertriebskandle werden bei diesem Regulierungsansatz tendenziell vernachlassigt. Vor dem
Hintergrund, dass insbesondere jiingere Kunden kiinftig voraussichtlich vermehrt innovative
Beratungsinstrumente — bspw. Gber das Internet — nachfragen, muss hier ein Umdenken
stattfinden.

Die Fokussierung auf die Prasenzberatung zeigt sich bspw. an den Regeln zum Beratungs-
protokoll, das dem Kunden auch bei einer telefonischen Beratung zwar grundsatzlich
vor der Ordererteilung zur Verfligung gestellt werden muss. Anders als im personlichen
Kundengesprach besteht bei der Telefonberatung allerdings die Moglichkeit, dass der
Versand des Protokolls auch nach dem Geschaftsabschluss erfolgen kann. Der Kunde
kann dann aber innerhalb von einer Woche, nachdem er das Protokoll erhalten hat, auf
etwaige Mdngel in dem Beratungsprotokoll hinweisen und so - ggf. - von dem Geschaft
zurlicktreten. Erschwerend kommt hinzu, dass bei den vom Kunden vorgetragenen Mangeln
die Bank die Richtigkeit des Protokolls beweisen muss. Vor diesem Hintergrund besteht
offensichtlich bei vielen Banken die Befiirchtung, dass - fiir den Fall einer negativen Wert-
entwicklung des empfohlenen Finanzinstruments - der Kunde dazu neigen kdnnte, die
Richtigkeit des Protokolls in Frage zu stellen. Da damit eine kostenintensive Riickabwicklung
des Geschéfts mdglich wird, verzichten viele Banken ganz auf die telefonische Beratung.
Ein anderer Grund ist sicherlich die Grauzone, wann ein Telefonat mit einem Kunden im

12 Bezogen auf die Grundgesamtheit derjenigen Banken, die noch Aktienberatung anbieten.
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rechtlichen Sinne einer Beratung entspricht (und damit den gesamten formellen Prozess
auslost) und wann nicht.

Insbesondere Banken, die ausschlief3lich telefonische Beratung anbieten, zeichnen die Gesprache
- das Einverstandnis des Kunden vorausgesetzt — auf. Neben dieser Sprachaufzeichnung ist aber
weiterhin ein Beratungsprotokoll notwendig, was unverhaltnismaBig ist, denn die exaktere
Wiedergabe des Gespréchs ist die Aufzeichnung und nicht das Protokoll.

Problematisch in der telefonischen Beratung ist zudem die Bereitstellung des PIB, die vor
dem Geschéftsabschluss erfolgen muss. Dies kann zwar elektronisch erfolgen; der Kunde
muss aber wahrend des Telefonats das PIB 6ffnen und lesen kdnnen. Insgesamt fiihrt damit
die Regulierung zu einer birokratischen Belastung auch der telefonischen Beratung.

Neben dem Riickzug aus der telefonischen Beratung findet die Aktienberatung bei 39 Prozent
der Umfrageteilnehmer auch nicht mehr in den Zweigstellen statt. Es ist anzunehmen, dass
aufgrund der Gesamtkosten der Regulierung eine Aktienberatung auBerhalb der Zentralen
in vielen Féllen nicht mehr wirtschaftlich angeboten werden kann. Betroffen sind hiervon
insbesondere grofRere Banken mit einer Bilanzsumme zwischen 1 und 5 Mrd. Euro, die
naturgemaf eher iber ein umfassendes Filialnetz verfligen. Die Gesamtheit der Regulierung
konterkariert damit den dezentralen Beratungsansatz, der insbesondere fiir das deutsche
Bankensystem typisch ist.

Schlie3lich zeigt die Umfrage, dass die Banken ihre Kunden seltener kontaktieren, um mit
ihnen die Optimierung ihres Aktienbestands zu besprechen. Haben vor fiinf Jahren noch
67 Prozent der Umfrageteilnehmer ihre Kunden viertel- oder halbjéhrlich auf ihr Aktien-
portfolio angesprochen, findet die Ansprache der Kunden jetzt mehrheitlich (59 Prozent)
nur noch jahrlich bzw. iberhaupt nicht mehr statt. Insbesondere kleinere Banken mit
einer Bilanzsumme von bis zu 500 Mio. Euro verzichten zunehmend auf den regelmaBigen
Kundenkontakt. Der Anteil dieser kleineren Banken, die ihre Kunden liberhaupt nicht mehr
ansprechen, ist in den letzten finf Jahren von 5 auf 25 Prozent gestiegen.

Der Verzicht auf die Ansprache spiegelt die Unsicherheit unter den Banken wider, wann bei
einem aktiven Kundenkontakt eine Beratungssituation vorliegt und wann nicht. Zudem
dirfte es aufgrund des regulatorisch bedingten Zusatzaufwandes an der Zeit fehlen, die
fur das Gesprach mit den Kunden aber notwendig ist. Aus Sicht der Kunden stellt sich die
Frage, welche Renditechancen ihnen entgehen bzw. welche Risiken sich aufbauen kénnen,
wenn die Banken nicht in kontinuierlichen Abstanden Gber das Optimierungspotenzial des
Aktienbestands informieren.
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3.5 BERATUNGSFREIES AKTIENGESCHAFT NIMMT
DEUTLICH ZU

Als Reaktion auf die Regulierung hat das beratungsfreie Aktiengeschéft deutlich zugenom-
men. Dies konstatieren 86 Prozent der Umfrageteilnehmer (siehe Abb. 5). Zwar ist der Anteil
des beratungsfreien Geschafts auch bei anderen Vermdgensklassen gestiegen, allerdings
deutlich moderater als bei Aktien.

Abb. 5: Entwicklung des beratungsfreien Geschifts nach
Vermogensklassen

in Prozent 10 20 30 40 50 60 70 80 920 1

o

0

Investmentfonds (n = 354) 1 34 45

IS
o

Zertifikate (n =357) 12 28 46 8 |5

Anleihen (n = 353) 14 41 37

w
w

Aktien (n = 353) 57 29 9 42

M Stark gestiegen M Leicht gestiegen M Unverdndert M Leicht abgenommen M Stark abgenommen

Der starke Anstieg des beratungsfreien Aktiengeschifts stiitzt die bereits dargestellten
Ergebnisse, dass ein grof3er Teil des Beratungsangebots entweder tiberhaupt nicht mehr oder
nicht mehr in der Flache vorhanden ist. Zudem belasten die zeitintensiven Formalien und das
»Ausfragen” im Rahmen der Geeignetheitspriifung viele Kunden. Beides zusammen starkt die
Tendenz zum ,Selbstentscheider”, der seine Aktienanlage ohne Beratung selbst tatigt.

Ob dies grundsatzlich zu einer Verbesserung der Vermdgensanlageentscheidungen fiihrt,
darf bezweifelt werden, insbesondere dann, wenn der Verzicht auf Beratung quasi erzwun-
genermalien erfolgt.
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4, Regulierung der
Anlageberatung:
Neujustierung notwendig

Die vorliegende Studie zeigt erhebliche unerwiinschte Nebenwirkungen der zunehmenden
Regulierung insbesondere in der Beratung zu Einzelaktien. Hauptsachlich kleinere Banken
und Sparkassen bieten keine Aktienberatung mehr an; gréere ziehen sich aus der Flache
zurlick. Als Konsequenz steigt der Anteil des beratungsfreien Aktiengeschafts stark an. Den
Schaden haben die Anleger, die Giberhaupt nicht mehr oder schlechter informiert in Aktien
investieren. Dies widerspricht der vermdgenspolitischen Zielsetzung, Aktien als festen
Bestandteil des langfristigen Vermdgensaufbaus zu etablieren. Mit den Privatanlegern
bleiben zudem wichtige Kapitalgeber dem Aktienmarkt weitgehend fern. Dies erschwert
die kapitalmarktorientierte Finanzierung der deutschen Wirtschaft und damit die Diversi-
fizierung der Finanzierungsbasis tGber den Bankkredit hinaus. Eine solide Unternehmens-
finanzierung ist aber grundlegende Voraussetzung fiir Wachstum und Beschaftigung.

Vor dem Hintergrund einer sorgfaltigen Kosten-Nutzen-Abwagung missen daher die
Detailvorschriften, mit denen die Banken derzeit konfrontiert werden, grundlegend
angepasstwerden.In der Studie werden als besonders kritische Regularien das Beratungspro-
tokoll und das Produktinformationsblatt identifiziert. Diese Regularien sind triftige Griinde
der Umfrageteilnehmer, aus der Aktienberatung auszusteigen. In der Aktienberatung wird
ihnen zudem ein relativ geringer Nutzen zugesprochen.

Der Gesetzgeber sollte deshalb den regulatorischen Rahmen der Anlageberatung neu
justieren. Folgende Schritte sind notwendig:

Beratungsprotokoll

Fiur das Beratungsprotokoll sollte der Kunde eine Verzichtsmdéglichkeit erhalten, die ggf. an
die ,Finanzqualifikation” des Anlegers gekniipft ist. Diese Moglichkeit findet sich auch im
Versicherungsrecht; hier sogar ohne Einschrankungen. Zudem entspricht dies dem Willen
vieler Bankkunden: Einer Studie im Auftrag des Bundesministeriums der Justiz und fir
Verbraucherschutz (BMJV) zufolge wird die Verzichtsmoglichkeit von immerhin rund einem
Funftel gefordert.'> Weitere Anpassungen des gesetzlichen Rahmens, die ggf. als Reaktion
auf die Studie des BMJV vorgenommen werden, miissen hingegen angemessen sein und
dirfen den Trend,,Abschied aus der Aktienberatung” nicht forcieren.

13 Siehe Ortmann, Mark / Tutone, Simone: Evaluierung der Beratungsdokumentation im Geldanlage- und Versicherungsbe-
reich, Februar 2014, S. 159.
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Die Verzichtsmdoglichkeit...

...er6ffnet dem Kunden die Option, ohne zeitintensive Formalien lber bestimmte Anlage-
formen informiert zu werden. Der Beratungsprozess kann auf diese Art und Weise deutlich
verkirzt werden. Ein positiver Impuls auf die Nachfrage nach Aktien- und sonstiger Wert-
papierberatung diirfte die Folge sein;

...erleichtert den Banken den Wiedereinstieg in die Aktienberatung. Durch die Zeitersparnis
und den geringeren Aufwand fiir die Kundengesprache steigt die Rentabilitdt der Aktien-
und Wertpapierberatung, was sich positiv auf ihren Umfang auswirken ddirfte;

...ermoglicht die rechtssichere telefonische Aktien- und Wertpapierberatung. Erklart sich
der Kunde bereit, auf eine Protokollierung zu verzichten, besteht fiir die Bank nicht mehr
die Gefahr des Ricktritts vom Geschéft. Hierauf muss der Kunde selbstverstandlich hin-
gewiesen werden. Wenn Banken das Gesprach aufzeichnen, sollte ohnehin keine zusatzliche
Protokollierungspflicht bestehen.

Produktinformationsblatt

Das PIB ist derzeit grundlegende Voraussetzung, um Einzelaktien im Kundengesprach empfehlen
zu kénnen. Allerdings ist der Informationsgehalt eines PIB fiir Einzelaktien gering, da es sich bei
Aktien um einfache Produkte mit einer leicht verstandlichen Auszahlungsstruktur handelt.

Wichtiger sind hingegen Informationen tiber das Geschaftsmodell des jeweiligen Unterneh-
mens, das Uber das kiinftige Ertragspotenzial der Aktie entscheidet. Hiertiber stellen die Aktien-
gesellschaften selbst eine Fille von Informationen fiir den Anleger bereit. Aufbereitet werden
diese Informationen im Aktienresearch, (iber das der Berater im Kundengesprach informiert.
Ebenfalls entscheidend ist eine Aufkldrung tber den richtigen Umgang mit dem Aktienanlage-
risiko, bspw. durch eine entsprechende Diversifizierung.

Der deutsche Gesetzgeber sollte sich daher der europdischen Verordnung {ber Basis-
informationsblatter fiir Anlageprodukte anschlieBen, die voraussichtlich 2016 angewandt
werden muss. Deren Anwendungsbereich umfasst ausschlieBlich ,verpackte” Produkte. Fir
Einzelaktien und einfache Anleihen, die ,direkt” gehalten werden, sollte auf eine Pflicht zur
Bereitstellung eines PIBs verzichtet werden. Alles andere ware ein nationales ,Gold-Plating”,
und zwar zu Lasten und nicht zum Nutzen der deutschen Anleger.

Alternativ kann das PIB fiir jede Einzelaktie durch ein PIB ersetzt werden, das in allgemeiner
Form Uber die Chancen und Risiken sowie tiber den richtigen Umgang mit der Aktienanlage
aufklart. Dieses PIB zur Anlageklasse ,Aktie” sollte dem Kunden bei der erstmaligen
Aktienberatung Gbergeben werden und erst dann wieder, wenn er es verlangt oder wenn es
gedndert wird. Gleiches sollte auch - da es sich hierbei ebenfalls um keine komplexen oder
verpackten Produkte handelt - fiir einfache Anleihen gelten.

Auch andere Regularien miissen auf den Priifstand

Als Reaktion auf die Finanzkrise hat der Gesetzgeber den regulatorischen Rahmen in der
Anlageberatung deutlich ausgeweitet. Mehr als fiinf Jahre nach dem Ausbruch der Finanz-
krise ist es Zeit, jede dieser neuen Regulierungen vor dem Hintergrund des Kundennutzens
auf den Prufstand zu stellen.
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Dies gilt beispielsweise fiir das Beschwerderegister und das Erfordernis, jede Unmutsduf3erung
des Kunden melden zu miissen, unabhdngig davon, ob diese begriindet oder substantiell sind.
Um den Meldeprozess sowohl im Interesse der Banken als auch im Interesse der Aufsichts-
behdrden zu verschlanken, sollten nur tatsdchliche Beschwerden gemeldet werden missen.
Andernfalls werden die Anlageberater unnétig unter Druck gesetzt, so dass sie aus Angst
vor Sanktionen nur noch vermeintlich risikoarme, aber auch entsprechend renditeschwache
Produkte empfehlen.

Okonomische Bildung durch ein Schulfach Okonomie

Das dem Verbraucherschutz in der Aktien- und Wertpapierberatung zugrundeliegende Leit-
bild des vor allem und jedem, letztlich auch vor sich selbst zu schiitzenden Anlegers sollte
Uberdacht werden. Statt einer Regulierung, die den Anleger in der Tendenz bevormundet,
sollte die Politik wieder stéarker das Leitbild des miindigen Anlegers verfolgen. Ein in Finanz-
fragen kompetenter Anleger ist in der Lage, Anlageempfehlungen kritisch zu hinterfragen
und eigenverantwortlich Anlageentscheidungen zu treffen.

Zudem (Uberschdtzen heute aus Unwissen viele Anleger die Risiken der Aktienanlage.
Damit verbunden ist das weit verbreitete Bild der Aktie als ,Hochrisikopapier”. Die Chancen
dieser Anlageform werden weitgehend ausgeblendet. Umso wichtiger ist eine fundierte
finanzielle Allgemeinbildung in breiten Schichten der Bevélkerung. Ein Schulfach Okonomie,
flr das sich das Deutsche Aktieninstitut seit Jahren stark macht, ist deshalb das Gebot der
Stunde.



Deutsches Aktieninstitut
[ X ]

Das Deutsche Aktieninstitut arbeitet als etablierter Interessenvertreter aktiv an der Gestal-
tung der deutschen und europdischen Kapitalmarkte und ihrer Rahmenbedingungen mit.
Es reprasentiert die am Kapitalmarkt interessierte deutsche Wirtschaft. Die rund 200 Mitglie-
der sind borsennotierte Aktiengesellschaften, Banken, Borsen, Investoren und andere wich-
tige Marktteilnehmer. Das Deutsche Aktieninstitut wurde 1953 gegriindet und unterhalt
Biros in Frankfurt am Main, in Brissel und in Berlin. Nahere Informationen zum Deutschen
Aktieninstitut finden Sie unter www.dai.de.
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