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DVFA: "Missverhaltnis zwischen Anlageberatung und Vertriebsgesprach"

Was denken die betroffenen Anlageberater iiber die von der Politik gewiinschte Regulierung des
Kapitalanlagebereichs? DAS INVESTMENT.com sprach dariiber mit Peter Kdnig, Geschaftsfiihrer der
DVFA - Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management.

Hintergrund: Deutschland ist sowohl durch die Finanzkrise als auch durch Vorgaben der EU unter Druck, den
Finanzberatungsmarkt starker zu regulieren. Wahrend im Versicherungsbereich mit der Umsetzung der
Versicherungsvermittlerrichtlinie und der VVG-Reform eine umfassende Regulierung in Kraft ist, sind die
Vermittlung von Investmentfonds und geschlossenen Fonds bislang noch weitgehend unreguliert.

DAS INVESTMENT.com: Wie sollte lhrer Ansicht nach eine sinnvolle Regulierung der Anlageberatung
aussehen?

Peter Konig: Die Bandbreite, die der in der Branche nicht klar definierte Begriff "Anlageberatung” derzeit abdeckt,
ist enorm. Bevor man Uber die Regulierung und einen einheitlichen Standard spricht, sollte man daher zunachst
genauer unterscheiden: Auf der einen Seite gibt es den einfachen Vertrieb von Anlageprodukten gegen Provision.
Hier findet meist gar keine Anlageberatung im eigentlichen Sinn statt. Auf der anderen Seite haben wir die
qualifizierte ganzheitliche Anlageberatung, die auch gegen Honorar stattfindet. Eine Unterscheidung zwischen
diesen sehr unterschiedlichen Dienstleistungen wirde schon das derzeit gréfte Missversténdnis beseitigen: Die
Kunden wiissten dann namlich, wann sie beraten werden und wann ihnen ein Produkt verkauft wird.

DAS INVESTMENT.com: Also eine Regulierung entlang der im Vertrieb praktizierten Vergitungsstruktur?

Kénig: Nicht notwendigerweise, wir sollten Regulierung nicht strikt nach Vergutungsformen trennen, sondern vor
allem nach qualitativen Anspriichen an die Dienstleistung. Eine qualitativ hochwertige Anlageberatung entspricht
dann mehr dem Besuch bei einem Arzt oder Steuerberater als einem Verkaufsgesprach. Und jemand der eine
sehr werthaltige Dienstleistung anbietet wird eher direkt entlohnt werden und nicht auf Umwegen tber Produkte.
Dazu misste aber auch die Kategorisierung der Produkte anders gefasst werden.

DAS INVESTMENT.com: Inwiefern?

Konig: Die derzeitige Grundkategorisierung von Produkten ist alles andere als ausgereift. Viele Kunden ohne
entsprechende Erfahrung beziehungsweise Risikoneigung dirfen keine Derivate erwerben. Wenn diese eins zu
eins in einen Optionsschein oder in einem Zertifikat eingepackt sind, ist das auf einmal kein Problem mehr. Das
darf nicht sein. Zukiinftig sollten komplexe Produkte nur auf Basis einer ausfiihrlichen Anlageberatung angeboten
werden, unabhangig von ihrer Verpackung. Fir ein einfaches Vertriebsgesprach sind dann eben nur einfache
Produkte geeignet. Und die Vorstellung, die ganze Kapitalanlagewelt und alles was in einem Beratungsgespréch
stattfindet, irgendwie in eine Risikoskala zwischen eins und zehn zu bringen, ist sehr gewagt. Es bedarf einer
guten Anlageberatung, sonst ist eine Falschkategorisierung bereits vorprogrammiert.

DAS INVESTMENT.com: Fir die Provisionsberater soll es also andere Anforderungen geben?
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Konig: Natirlich muss es fiur alle Gesprache festgelegte Mindeststandards geben, dafiir sind die derzeit giltigen
Regeln aber véllig ausreichend. Eine qualifizierte Anlageberatung sollte dann aber hdheren Anforderungen an die
Erfassung der Kundenwiinsche, an die Dokumentation des Gesprachs und an die Qualifikation der Berater
genugen.

DAS INVESTMENT.com: Verbraucherschitzer fordern unter anderem eine Beweislastumkehr zuungunsten des
Beraters, was von Beraterverbdnden vehement abgelehnt wird. Wie stehen Sie dazu?

Kénig: Die Frage nach der Beweislastumkehr eriibrigt sich weitgehend, wenn man héhere Anforderungen an die
Dokumentation der Anlageberatung stellt. Anlageberater und Kunde missen sich ausfihrlich tGber die Wiinsche
und den Bedarf des Kunden und die Produkte unterhalten und das klar und versténdlich festhalten. Dann sind die
Beweise ja objektiv vorhanden und mégliche Differenzen kdnnen ohne juristische Gewichtsverschiebungen
geklart werden.

DAS INVESTMENT.com: Sollten Anlageberater eher Uiber eine Lizenz nach dem Kreditwesengesetz oder - wie
im Versicherungsbereich Ublich - Gber die Gewerbeordnung mit Sachkundepriifung bei der IHK und Zulassung
Uber ein Vermittlerregister erfolgen? Wie stehen Sie zu einem "Grandfathering" versierter Berater?

Konig: Es ist sicher sinnvoll, die Erfahrungen, die im Zuge der Regulierung der Versicherungsvermittiung
gewonnen wurden, auch fur die Vermittlung von Finanzprodukten zu nutzen. Da heute viele Anlageberater auch
Versicherungen vermitteln, ist es zielfihrend, neue Ausbildungsvorschriften an die dort bereits bestehende
Mindestqualifikation zu koppeln - ich kénnte mir ein Modulsystem vorstellen, das dann auch Produkte bis hin zu
geschlossenen Fonds miteinbezieht. Gegen ein Grandfathering, also die Zulassung besonders praxiserfahrener
Krafte ohne Sachkundenachweis, ist ebenfalls nichts einzuwenden.

DAS INVESTMENT.com: Wenn dies fiir die Anlagevermittler gilt, welche Mindestqualifikation sollte ein besonders
qualifizierter Anlageberater dann aufweisen?

Konig: Die Qualifikation eines Anlageberaters muss Uber die eines Vermittlers hinausgehen, immerhin werden
hier auch héchst riskante und komplexe Anlageformen fiir Kunden in allen Lebenslagen behandelt. Es gibt
bereits viele ausgezeichnete Anlageberater-Qualifikationen wie den Certified Financial Planner (CFP), den

Finanzékonom der EAFP oder die Ausbildung der DVFA zum Certified Financial Manager und European Financial

Advisor. Aber es macht zumindest im nachsten Schritt wenig Sinn, hier zu genaue Anforderungen zu definieren,
da auch die fachspezifische Ausrichtung der Anlageberater durchaus unterschiedlich sein kann.

DAS INVESTMENT.com: Welche weiteren Kriterien befirworten Sie?

Konig: Wichtig ist: Der Anlageberater muss neben dem Sachkundenachweis als Vermittler eine weitergehende
Qualifikation haben. Diese muss Uber Produktschulungen hinaus gehen und muss extern zertifiziert werden. Und
in einem ausfihrlichen Beratungsgesprach, welches dann auch gut dokumentiert wird, werden der Kunde, der
Berater und auch sein Arbeitgeber sehr schnell und besser zu einem Urteil tber Qualifikation und Qualitat
kommen als in der heutigen diffusen Situation der Anlageberatung.

Information zur DVFA: Der Berufsverband der Investment Professionals besitzt 1.200 Mitglieder. Sie sind als
Fach- und Fuhrungskréfte bei Gber 400 Investmenthdusern, Banken sowie Fondsgesellschaften oder als

unabhangige Kapitalmarktdienstleister tatig.
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