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Ja nach Finanzanlageprodukt muss dem
Kunden heute eines von drei verschiede-

nen Informationsblattern ausgehandigt
werden: Fiir Aktien, Anleihen und Derivate
gibt es das Produktinformationsblatt (PIB),
flir Investmentfonds die ,,Wesentlichen An-
legerinformationen (KIID) und fiir Produk-
te des sogenannten grauen Kapitalmarkts
die Vermogensanlagen-Informationsblatter
(VIB). PIB und VIB beruhen dabei auf nati-
onalen Gesetzgebungsinitiativen, das KIID
hingegen auf einer europdischen Richtlinie
fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen
(OGAW). Da diese Einzelinitiativen jeweils
einen speziellen Anwendungsbereich ha-
ben und auch inhaltlich nicht vollstdndig
aufeinander abgestimmt sind, kdnnte die
neue PRIIP-Verordnung auf europdischer
Ebene fiir mehr Vergleichbarkeit sorgen.

Fiir Kleinanleger zu komplex

Nach langjdhrigen Vorarbeiten veroffent-
lichte die Europdische Kommission im Juli
2012 den Vorschlag einer Verordnung des
Europdischen Parlaments und des Rates
tiber Basisinformationsbldtter fiir Anlage-
produkte. Laut Begriindung der Kommissi-
on sehen sich Kleinanleger in der EU haufig
verwirrenden, {ibermafiig komplexen Infor-
mationen iiber Anlageprodukte gegeniiber.
Hierdurch kdnnten sie Risiken und Kosten
dieser Produkte schlecht beurteilen, wiir-
den ungeeignete Produkte kaufen und Ver-
luste erleiden, hei3t es darin. Daher sollten
einheitliche Regeln fiir Informationen zu An-

PRIIP-Verordnung fiir
Einheit im Blatterwald

Mit PIB, KIID und VIB existieren hierzulande drei Formen
von Informationsblattern. Unterschiedliche Anlageformen
sind so nur schwer vergleichbar. Eine neue Verordnung
soll Abhilfe schaffen. Ob jede Anlageklasse in das strenge
Format gepresst werden kann, bleibt dabei abzuwarten
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lageprodukten fiir Kleinanleger festgelegt
werden. Die Verhandlungen kamen aller-
dings ins Stocken und erst informelle Kon-
sultationen zwischen dem Europdischen
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Parlament, der Kommission und dem Rat
(Trilog) fiihrten zu einem Kompromissvor-
schlag, der jetzt am 15. April 2014 im Euro-
pdischen Parlament verabschiedet wurde.

Wie die PRIP zu PRIIP wurden

Der urspriingliche Anwendungsbereich
des Verordnungsvorschlags waren soge-
nannte ,verpackte“ Kleinanlegerprodukte
— auf englisch ,,packaged retail investment
products® (PRIP). Hierbei sollten alle Pro-
dukte erfasst werden, die Kleinanlegern In-
vestitionsmoglichkeiten bieten, bei denen
der Riickzahlungsbetrag von Referenzwer-

ten oder der Entwicklung eines oder mehre-
rer Vermdgenswerte abhdngt, die nicht di-
rekt vom Anleger erworben werden. Die Art
der ,,Verpackung“ solcher Vermdgenswerte
sollte dabei nicht ausschlaggebend sein.
Somit sind neben verbrieften Derivaten wie
Zertifikaten und Investmentfondsanteilen
z.B. auch strukturierte Anlagen und fonds-
gebundene Lebensversicherungen umfasst.
Im Gegensatz zu dem deutschen PIB sind di-
rekte Anlagen z.B. in Aktien und Unterneh-
mensanleihen nicht betroffen. Im letzten
Moment wurde der Anwendungsbereich der
Verordnung aber noch auf Versicherungsan-
lageprodukte (insurance-based investment
products) erweitert, deren Riickkaufwert
Marktschwankungen unterliegt. Somit gilt
die Verordnung nun auch fiir Kapitallebens-
versicherungen und aus PRIP wurden PRIIP.

Emittent muss die Infobladtter erstellen

Die Verordnung stellt klar, dass der PRIIP-
Anbieter selbst fiir die Erstellung eines Ba-
sisinformationsblattes verantwortlich ist,
da er das Produkt am besten kenne. Die
Verpflichtungen des PRIIP-Anbieters gel-
ten, solange das Produkt im Sekundarmarkt
gehandelt wird. Wahrend dieser Zeit muss
er das Basisinformationsblatt auch aktuell
halten. Im Gegensatz zu dem deutschen
PIB, bei dem der Berater oder Vermittler fiir
das PIB und seine Richtigkeit verantwortlich
ist, setzt die Verordnung also direkt bei den
Emittenten, Fondsgesellschaften und Ver-
sicherungsunternehmen an. In den Einzel-
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heiten der Bereitstellungsverpflichtung ist
aber geregelt, dass jede Person, die {iber
ein PRIIP berdt oder es verkauft, verpflichtet
ist, dem Anleger das zugehorige Basisin-
formationsblatt kostenlos zur Verfiigung zu
stellen — und zwar bevor dieser durch einen
Vertrag oder ein Angebot gebunden ist.

Detaillierte Vorgaben zur Form

Die Vorgaben zu Form, Inhalt und Ge-
staltung der Basisinformationsblatter sind
sehr detailreich. Hinzu kommt, dass wei-
tere DurchfiihrungsmaBBnahmen auf euro-
pdischer Ebene vorgesehen sind, die Ein-
zelfragen kldaren sollen. Oberstes Ziel ist
dabei, Transparenz und Vergleichbarkeit
von verschiedenen Anlageprodukten herzu-
stellen. Das Basisinformationsblatt soll klar
und moglichst ohne Fachtermini formuliert
sein. Selbst auf Schriftgréfle und Farbwahl
wird eingegangen. Diese sollen Lesbarkeit
und Verstandlichkeit nicht beeintrdchtigen.
Der Umfang ist auf drei Seiten begrenzt.

Inhaltlich soll sich das Blatt auf die we-
sentlichen Informationen beschranken, die
Kleinanleger fiir eine Anlageentscheidung
benétigen. Sechs verschiedene Themen-
bereiche sollen in sechs Abschnitten ab-
gehandelt werden. Reihenfolge und Uber-
schriften sind dabei genau vorgegeben. Bei
besonders komplexen Produkten soll den
Abschnitten dieser deutliche Warnhinweis
vorangestellt werden: ,,Sie sind im Begriff,
ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach
ist und schwer zu verstehen sein kann.“

Im ersten Abschnitt soll neben der Funk-
tionsweise und der Abhdngigkeit von Re-
ferenzwerten der Anlegertyp beschrieben
werden, fiir den das Produkt geeignet ist,
sowie die Methode der Renditeberechnung.
Im zweiten Abschnitt sollen die Risiken dar-
gelegt werden, wozu auch Gesamtrisikoin-
dikatoren und Rendite-Szenarien gehdren.
Danach sollen Angaben {iber Entschadi-
gungs- und Sicherungssysteme und samt-
liche Kosten folgen. Ferner sind eine Emp-
fehlung zur Mindesthaltedauer fiir das PRIIP

Bei besonders komplexen
Produkten miissen die neuen
Basisinformationsblatter deutli-
che Warnhinweise enthalten

und Angaben dariiber Pflicht, welche Folgen
ein frithzeitiger Verkauf haben kann. Zuletzt
sollen auch Stellen benannt werden, bei de-
nen der Anleger Beschwerden iiber das Pro-
dukt und tiber das Verhalten des Anbieters,
Verkdufers oder Beraters einlegen kann.

Verstof3e werden scharf geahndet

Die Aufsicht iiber die Einhaltung der Vor-
schriften obliegt zundchst der Aufsichts-
behorde des Mitgliedsstaates, in dem das
PRIIP vermarktet wird. Zu den Mindestsank-
tionen bei Versto3en, die die einzelnen Mit-
gliedsstaaten sicherstellen sollen, gehdren
Bufgelder von bis zu drei Prozent des jahr-

Streng geregelter Aufbau der neuen Basisinformationsblatter

Abschnittsiiberschrift

— Art des PRIIP

Um welche Art von Produkt handelt es sich?

- Ziele des PRIIP und hierfiir vorgesehene Mittel

— Zielkunden

- Gesamtrisikoindikator
— maximales Verlustrisiko
- Rendite-Szenarien

Welche Risiken bestehen und was kénnte ich
zuriickbekommen?

Was geschieht, wenn der PRIIP-Anbieter nicht in
der Lage ist, die Auszahlung vorzunehmen?

- Entschddigungs- und Sicherungssysteme
- Garanten oder Biirgen

- direkte und indirekte Kosten

- Gesamtkostenindikator

— aggregierte Gesamtkosten in absoluten und prozentualen
Betrdagen

- empfohlene Mindesthaltedauer

Welche Kosten entstehen?

Wie lange sollich die Anlage halten und kann
ich vorzeitig Geld entnehmen?

— Moglichkeit und Bedingungen der vorzeitigen Auflésung
der Anlage

- Folgen und Kosten einer vorzeitigen Auflésung der Anlage

Wie kann ich mich beschweren?

— Angabe von Beschwerdestellen zu Produkt, Anbieter,

Berater, Verkaufer
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lichen Gesamtumsatzes des Unternehmens,
die Aussetzung oder das endgiiltige Verbot
der Vermarktung eines PRIIP und eine o6f-
fentliche Verwarnung mit Angaben zu dem
Verantwortlichen und der Art des Verstof3es.
Um Anbietern, Beratern und Verkdufern
von PRIIP geniigend Zeit einzurdumen,
sich auf die praktischen Anforderungen der
Verordnung einzustellen, sollen diese erst
nach zwei Jahren ab Inkrafttreten der Ver-
ordnung gelten. Fiir Investmentvermogen,
die unter die OGAW-Richtlinie fallen, soll
die Verordnung aufgrund der bestehenden
Verpflichtung zur Bereithaltung von KIID
sogar erst fiinf Jahre nach Inkrafttreten
gelten. Auf jeden Fall bedarf es keiner na-
tionalen UmsetzungsmaBnahmen, da eine
EU-Verordnung in den Mitgliedstaaten un-
mittelbar geltendes Recht darstellt.

Fazit: Strenges Format

Die PRIIP-Verordnung hatte eine lange
Vorlaufzeit. Aufgrund dessen ist auf natio-
naler Ebene die Idee, dem Kleinanleger ein
kurzes einheitliches Informationsblatt zur
Verfiigung zu stellen, mit dem er verschie-
dene Produktklassen vergleichen kann,
bereits in verschiedenster Weise umgesetzt
worden. Die ndchsten zwei Jahre werden
daher auf nationaler Ebene dafiir genutzt
werden missen, die bestehenden Informa-
tionsblattvorgaben wie zu den PIB mit der
Verordnung zu harmonisieren. Hilfreich ist
dabei aber, dass die Verordnung den Mit-
gliedstaaten gestattet, auch strengere Vor-
schriften bestehen zu lassen. So gelten die
PIB-Vorgaben in Deutschland z.B. auch fiir
Direktanlagen in Aktien und Anleihen.

Grundsatzlich ist die Herstellung von
Transparenz und Vergleichbarkeit zu begrii-
Ben. Allerdings ist dabei fraglich, ob das vor-
gegebene strenge Format nicht eher Beson-
derheiten einzelner Anlageklassen in den
Hintergrund drdngt. Daher bleibt zu hoffen,
dass die noch zu erlassenden technischen
Durchfiihrungsvorschriften Riicksicht auf
Spezifika einzelner Produkte nehmen und
den Emittenten geniigend Spielraum bei der
Beschreibung dieser Besonderheiten las-
sen. Dies wdre auch im Sinne der Anleger.

* Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt
gibt nicht zwingend Meinung und Ein-
schdtzung der Redaktion wieder.
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