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Investitionen in qualifizierte Anlageberatung zahlen sich aus

Definition eines Qualifizierungsstandards bei Beratung und Risikoaufklarung von Privatkunden ist erforderlich

Borsen-Zeitung, 6.6.2009
Mit der Richtlinie 2004/39/EG -
auch bekannt als MiFID — wurde die
Anlageberatung in den Katalog der
Finanzdienstleistungen aufgenom-
men. Damit gelten fiir die Firmen,
die diese Dienstleistung erbringen,
eine Reihe spezieller organisatori-
scher Anforderungen sowie Verhal-
tenspflichten. So wird zunéchst ein-
mal verlangt, dass die Mitarbeiter
yiber die Fihigkeiten, Kenntnisse

grundsétzlich gut eingestellt. Aber
die Produktwelt hat sich in den letz-
ten Jahren stark verdndert: Mit Be-
ginn dieses Jahrzehnts wurden Pri-
vatkunden vermehrt komplexere
Produkte angeboten, es wurden Stra-
tegien auf Basis von Derivaten und
Kombinationen von Derivaten in Zer-
tifikaten gebtindelt und teilweise
auch in Investmentfonds. Zum Teil
dienen diese derivaten Strategien
der Absicherung, sie vermindern

also die Risiken von Ka-
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pitalverlusten. Zum Teil
dienen sie aber auch ei-
nem komplizierten Rear-
rangement von Risiken,
was von den Emittenten
und manchmal auch
von  Wissenschaftlern
mit dem Ziel einer effi-
zienteren Allokation der
Risiken auf die Markt-
teilnehmer  begriindet
wird. In der WpDVerOV
wird nun in §5 Absatz 1
Nr. 5 deshalb eine Auf-

und Erfahrungen verfiigen, die zur
Erfilllung der ihnen zugewiesenen
Aufgaben erforderlich sind“ (Artikel
5 Absatz 1 d). Als eine wesentliche
Aufgabe fiir die Anlageberatung sind
dann speziell die Vorschriften zur Ri-
sikoaufklarung von Kunden von gro-
Rer Bedeutung. So heift es nun in
der deutschen Verordnung zur Kon-
kretisierung der Verhaltensregeln
und  Organisationsanforderungen
fiir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (WpDVerOV) in §5 Abs. 1:
,Die Beschreibung der Risiken muss

folgende Angaben enthalten:
1.Die mit Finanzinstrumenten der
betreffenden Art einhergehenden Ri-
siken, einschlieRlich einer Erldute-
rung der Hebelwirkung und ihrer Ef-
fekte...“

In Deutschland sind Pflichten
zur risikoaddquaten Anlageberatung
seit der Einfiihrung des Wertpapier-
handelsgesetzes im Jahr 1994 gege-
ben. Insofern sind die deutschen Fi-
nanzdienstleister und ihre Mitarbei-
ter auf solche Aufklarungspflichten

klarung und Informa-
tion der Kunden wie folgt vorgeschrie-
ben: ,Sofern die Wahrscheinlichkeit
besteht, dass die Risiken durch die
Verkniipfung verschiedener Finanzin-
strumente oder Wertpapierdienstleis-
tungen in einem zusammengesetzten
Finanzinstrument grofer sind als die
mit jedem der Bestandteile verbunde-
nen Risiken...“ muss informiert wer-
den ,liber die Bestandteile des betref-
fenden Instruments und die Art und
Weise, in der sich das Risiko durch
die gegenseitige Beeinflussung dieser
Bestandteile erhoht“. Allein die Beant-
wortung der Frage, wann diese Vor-
schrift relevant ist, bedarf schon aus-
gepragter Kenntnisse in Finanzstatis-
tik und Kapitalmarkttheorie, es sei
denn, man mochte die Beurteilung
letztlich der Gerichtsbarkeit iiber-
lassen.

Dass dies aber nicht nur abstrakte
Theorie ist, moge folgendes Produkt-
beispiel verdeutlichen. Nehmen wir
an, einem Privatkunden wird folgen-
der Vorschlag zur Anlage unterbrei-
tet: Sofern der einem Zertifikat zu-

grunde liegende Basiswert an einem
der jéhrlichen Bewertungstage auf
oder iiber seinem Emissionsniveau
notiert, wird das Zertifikat fallig ge-
stellt und mit einem jahrlichen 8-pro-

,und in jedem Fall
ist eine explizite
Qualifikation von
Mitarbeitern ein
Gutesiegel fiir jedes
Finanzdienst-
leistungsinstitut.”

zentigen Aufschlag auf den Emissi-
onspreis zurtickgezahlt. Liegt der
Schlusskurs darunter, partizipiert
das Zertifikat 1:1 am Basiswert. Im
konkreten Vorschlag ist der Basis-
wert die Aktie aus einem Korb von
fiinf Aktien mit der schlechtesten
Wertentwicklung dieser fiinf Aktien.

Es ist zundchst einmal davon aus-
zugehen, dass §5 Absatz 1 Nr. 5
WpDVerOV hier relevant ist. In die-
sem Fall stellt sich die Frage nach
Verlauf und Ausgestaltung des Bera-
tungsgespréchs. Beschrinkt sich der
Berater auf das Vorlesen einer vorbe-
reiteten Darstellung der Risiken, so
dirfte einer gewissen Minimalanfor-
derung Geniige getan sein. In die-
sem Fall findet aber im Grunde
keine Beratung statt. Eine qualifi-
zierte Beratung sollte hingegen die
Risiken — und Chancen - des Pro-
dukts genauer erldutern, so zum Bei-
spiel die Wahrscheinlichkeiten tiber
die mogliche Wertentwicklung der
Basisaktien oder die einer alternati-
ven Anlage in die Aktien direkt oder
in ein Portfolio bestehend aus den
Aktien und einer sicheren verzinsli-
chen Anlage.

In diesem Falle stellt sich die
Frage nach der Qualifizierung des
Anlageberaters — als Berater, nicht
als Verkdufer. Das vorliegende Pro-

dukt ist sehr komplex in seiner Struk-
tur. So ist das Risiko, dass eine von
fiinf Aktien eine bestimmte negative
Wertentwicklung haben wird, héher
als das Risiko, dass nur eine Aktie
eine solche Wertentwicklung haben
wird. Bei einem Portfolio bestehend
aus finf Aktien ist das Risiko auf-
grund der Diversifikation hingegen
geringer, es sei denn, die Aktien wi-
ren komplett korreliert. Die entspre-
chenden Szenarien tiber die mog!
che Wertentwicklung bzw. die Risi-
ken dieser Anlage miissten dann
noch zu der festen Verzinsung im po-
sitiven Szenario ins Verhéltnis ge-
setzt werden. Der qualifizierte Bera-
ter muss zu einer solchen Erklarung
der Risiken des Produkts zumindest
iber Grundkenntnisse in Kapital-
markttheorie und Finanzmathema-
tik und -statistik verfiigen, um eine
sach- und kundengerechte Beratung
durchfiihren zu konnen.

Unterschiedliche Umsetzung

Bei vielen Finanzdienstleistern fin-
den Schulungen der Vertriebsmitar-
beiter und Anlageberater statt. Es
existiert in der Branche aber kein
Standard fiir diese Qualifizierungen
und in der Regel auch keine Validie-
rung der Fihigkeiten bzw. von Ab-
schliissen. Dies erscheint vor allem
deshalb bemerkenswert, da dies in
der Beratung und Vermittlung von
Versicherungsprodukten grundsétz-
lich anders geregelt ist.

Ungeféhr zeitgleich mit der fiir Fi-
nanzdienstleistungen geltenden Mi-
FID wurde die EU-Versicherungsver-
mittlerrichtlinie mit dem Versiche-
rungsvertragsgesetz per 1. Januar
2008 in Deutschland umgesetzt.
Wihrend in der deutschen Umset-
zung der MiFID keine konkreten An-
forderungen an die Qualifikation vor-
gegeben werden, schreibt § 1 der Ver-
ordnung tiber die Versicherungsver-
mittlung und -beratung (Vers-
VermV) den ,Nachweis tiber die er-
forderlichen fachspezifischen Pro-
dukt- und Beratungskenntnisse
durch eine Sachkundepriifung nach

§34d Abs. 2 Nr. 4 der Gewerbeord-
nung“ vor.

Der Unterschied in der Umsetzung
der Qualifikationsvorgaben in den bei-
den Bereichen ist auch deshalb beson-
ders beachtenswert, da Versicherungs-
vermittler tiber im Risiko begrenzte
Produkte beraten, wahrend Anlagebe-
rater das gesamte Risikospektrum ein-
schlieBlich der gehebelten Anlagefor-
men und bis hin zum Risiko des Total-
verlusts des eingesetzten Kapitals ab-
decken kénnen.

Nun mag argumentiert werden,
dass die komplexen Produkte nur
von ausgewdhlten und besonders
qualifizierten Anlageberatern behan-
delt werden. Allerdings hat gerade
die Finanzkrise gezeigt, dass eine
Analyse von Korrelationen zwischen
Produkten generell nicht trivial ist
und dass auch Liquiditatsrisiken und
Emittentenrisiken bei der sachge-
rechten Aufklarung der Kunden be-
riicksichtigt werden miissen. Und
diese Risiken sind einzeln oder ge-

»Es erschlieRt sich
nicht, warum fiir die
Versicherungsver-
mittlung ein Quali-
fikationsstandard
vorgegeben ist und
fiir die Anlage-
beratung nicht.«

biindelt bei praktisch allen Finanz-
produkten in mehr oder weniger
komplexen Formen vorhanden.

Die Etablierung einer standardi-
sierten Qualifizierung von Anlagebe-
ratern mit Validierung ist natiirlich
mit Aufwand verbunden, und dies
wurde auch bei der Umsetzung der
EU-Versicherungsvermittlerrichtli-
nie kontrovers diskutiert. Bei dieser
Ausbildung einigte man sich auf ei-

nen Umfang der Abschlusspriifung
von 180 Minuten. Interessanter-
weise existiert seit vielen Jahren in
einem Teilbereich der Finanzbran-
che eine formelle Qualifikationsan-
forderung mit einer im Umfang &hn-
lichen Priifung. Das Borsengesetz
schreibt in §19 fir die Zulassung
von Borsenhéndlern vor: ,Die beruf-
liche Eignung... ist regelmaRig an-
zunehmen, wenn eine Berufsausbil-
dung nachgewiesen wird, die zum
boérsenméaRigen Wertpapier- oder
Warengeschaft befdhigt. Der
Nachweis oder die erforderlichen
fachlichen Kenntnisse kann insbeson-
dere durch die Ablegung einer Prii-
fung vor der Priifungskommission ei-
ner Borse erbracht werden“ (§19
Abs. 6 BorsG). Der Umfang dieser
Priifung betragt an der Frankfurter
Wertpapierborse 120 Minuten.

Es erschlieft sich nicht, warum
fiir die Versicherungsvermittlung
ein Qualifikationsstandard vorgege-
ben ist und fir die Anlageberatung
nicht. Fiir Letztere kann ein solcher
Standard zukiinftig vor allem des-
halb von erheblicher Bedeutung
sein, da im aktuellen Entwurf der
Neufassung des §34 Absatz 2a
WpHG deutlich héhere Anforderun-
gen an die Dokumentation und da-
mit indirekt an Verlauf und Qualitét
des Beratungsgespriachs im Ganzen
gestellt werden.

Vor diesem Hintergrund sollte es
im Interesse der Finanzdienstleister
selbst liegen, dass rechtzeitig im
WpHG bzw. in der WpDVerOV ein
entsprechender  Qualifikationsstan-
dard fiir die Anlageberatung definiert
wird. Aber auch ohne gesetzliche Vor-
gaben wire die Etablierung einer for-
mellen standardisierten Qualifizie-
rung von Anlageberatern angebracht.
Schlieflich ist die Anlageberatung
von Privatkunden ein hoch attraktives
Geschiftsfeld, und Investitionen in
das Humankapital der Mitarbeiter in
diesem Geschaftsfeld werden sich aus-
zahlen. Und in jedem Fall ist eine ex-
plizite Qualifikation von Mitarbeitern
ein Giitesiegel fir jedes
Finanzdienstleistungsinstitut.



