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Die Anderungen fiir die Anlageberatung durch MiFID [l gehen auch
Vermdgensverwalter etwas an. Eine Anlageberatung erbringt, wer personliche
Empfehlungen an Kunden gibt, die sich auf bestimmte Finanzinstrumente/Wertpapiere
beziehen, wenn diese Empfehlung auf einer Prifung der personlichen Umstande des
Anlegers beruht oder die Empfehlung als fur ihn geeignet dargestellt wird. Teilweise
hore ich von Vermdgensverwaltern, die geplanten Verscharfungen gingen sie nichts
an, weil sie ja eine Vollimacht vom Kunden hatten und ihm daher keine Empfehlungen
geben, sondern mit ihrer Vermdgensverwaltervollmacht selbst die Order erteilen. Das
klingt in der Theorie gut, diese Theorie zur Vermeidung einer Anlageberatung wird
aber oft dem Praxistest nicht standhalten.

Die Anlageberatung und die Finanzportfolioverwaltung sind zwei selbstandige
Wertpapierdienstleistungen, jede fur sich ist erlaubnispflichtig und an jeder
Dienstleistung hangen verschiedene aufsichtsrechtliche Pflichten. Die beiden
Dienstleistungen  schlieBen sich aber nicht aus. Im Rahmen einer
Vermdgensverwaltung kann durchaus auch eine Anlageberatung erbracht werden. Vor
Allem in zwei Situationen kann das vorkommen:

1.  Der Vermodgensverwalter versucht, einen Kunden zu akquirieren. Man trifft sich
zum Gesprach und kommt zum Thema ‘Vermdgensanlage' ins Plaudern. In
dieser Situation vermeidet der Vermogensverwalter die Anlageberatung nur,
wenn er um die Empfehlung von Einzeltiteln einen grofl3en Bogen macht. Dabei
wird ihn aber moglicherweise der Kunde unbeabsichtigt in eine Falle locken, denn
oftmals werden die Gesprache mit einer Frage des Kunden nach einer
bestimmten Empfehlung zu einzelnen Wertpapieren enden. Z. B. kann der Kunde
sich erkundigen, was er mit seinen bestehenden Siemens-Aktien machen soll
oder ob der Vermogensverwalter einen bestimmten Fonds empfehlen kann, von
dem der Kunde bereits Gutes gehort habe. Lasst sich der Vermdgensverwalter
dann auf eine solche AuRerung ein, ist er schon mitten in der Anlageberatung.

2. Gleiches gqilt fur die obligatorischen Reportinggesprache. Erklart der
Vermdgensverwalter dem Kunden das bestehende Portfolio und die
Transaktionen des vergangenen Halbjahres oder Jahres, ist es schon eine Kunst,
nur die Vermdgensverwaltung zu erlautern, nicht aber die Grenze zur
Empfehlungen von Einzeltiteln zu Gberschreiten. Vor Allem kommt es ja auf die
Sicht des Kunden an und wenn er die AuRerung als Empfehlung versteht, ist die
Grenze zur Anlageberatung bereits Uberschritten.

Die Beispiele verdeutlichen hoffentlich, wie schnell man sich auf das Glatteis begeben
kann. Mit MiFID II wird das nun noch dramatischer. MiFID Il zwingt namlich alle, die



Anlageberatung erbringen, sich zu entscheiden, ob sie in Zukunft als unabhangige
Anlageberater agieren wollen. Tritt namlich der Anlageberater nach aul}en als
unabhangig auf, dann muss er

e ein Research zu einer ausreichenden Zahl von auf dem Markt angebotenen
Finanzinstrumenten unterhalten,

e Finanzinstrumente hinsichtlich Art und Emittenten streuen (die Produktauswahl
darf nicht beschrankt sein auf in enger Verbindung zum Anlageberater stehende
Unternehmen, die z. B. enge vertragliche oder wirtschaftliche Beziehungen
unterhalten, welche die Unabhangigkeit der Beratungsempfehlung gefahrden
koénnten),

e ein vollstandiges Provisionsverbot fur Gebuhren, Provisionen und andere
monetare Vorteile von dritter Seite beachten (Ausnahme: Kleinere nichtmonetare
Vorteile kdnnen u.U. zulassig sein, wenn sie die Servicequalitat fur den Kunden
verbessern und eindeutig offengelegt werden).

Deswegen muss jeder, der eine Anlageberatung erbringt — auch, wenn er nach aulen
als Vermogensverwalter auftritt — entscheiden, ob er diese Anforderungen erfullen
kann und als unabhangiger Anlageberater auftreten will. Die Aufsichtsbehérden und
Wirtschaftsprifer werden aufgrund dieser Verscharfung genauer hinsehen und die
Vermdgensverwalter viel strenger darauf prifen, ob sie eine solche Anlageberatung
erbringen und ob madglicherweise auch die Anforderungen an eine unabhangige
Anlageberatung gar nicht erflllt sind, obwohl das Unternehmen als unabhangig auftritt
(dies vielleicht auch nur deswegen, weil es Mitglied im Verband der unabhangigen
Vermdgensverwalter ist und damit eine Unabhangigkeit nach aulen dokumentiert!).

Die Uberprifung der Aufsichtsbehérden wird durch MiFID Il sehr viel einfacher, weil
mit der MiFID auch eine Aufzeichnungspflicht fur Telefongesprache kommt und daher
von der Aufsicht die Kommunikation mit dem Kunden genauer gescreent und
Uberwacht werden kann.

Ich bitte Sie daher, diese Anderungen zu beherzigen und in Ihren Unternehmen die
Trennlinie zwischen Vermogensverwaltung und Anlageberatung streng zu ziehen und
im Auge zu behalten.
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