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Steuern & Recht

Am 13. Juli hat die Europdische Wertpa-
pieraufsichtsbehdrde (ESMA) das lange er-
wartete Konsultationspapier zu ihren Leit-
linien veroffentlicht, die wichtige Aspekte
der Geeignetheitserkldarung betreffen. Die-
ses neue Instrument soll unter der Mifid-II-
Richtlinie das Beratungsprotokoll ersetzen.
Konnte man aufgrund des unklar formu-
lierten Richtlinientextes bislang noch die
Hoffnung hegen, dass die Geeignetheits-
erkldarung gegeniiber dem Beratungsproto-
koll Vereinfachungen bringen konnte (DZB
01.2017), so ist dies nach Veréffentlichung
des Papiers nun nicht mehr der Fall. Das
liegt vor allem daran, dass die ESMA hierbei
jetzt von einem neuen Paradigma ausgeht.

Behavioral Finance soll einflie3en

Sollten bisher tiber einen objektiven Fra-
genkatalog die Kenntnisse und Erfahrun-
gen, die Anlageziele und die finanziellen
Verhiltnisse des Kunden erfragt werden,
macht sich der neue Ansatz nun Erkenntnis-
se der Verhaltens- und Entscheidungsfor-
schung in Finanzangelegenheiten (,,behavi-
oral finance®) zu eigen. Diese identifizieren
bei Anlegern systematische Voreingenom-
menheiten, Bewertungsfehler und Selbst-
iberschatzungen. In Zukunft soll es zum
Verantwortungsbereich des Beraters geho-
ren, diesen psychologischen Fallen auf den
Grund zu gehen und sie zu neutralisieren.

Die auf diesem Ansatz fuflenden neuen
Vorgaben machen sich insbesondere bei

der Konzipierung des Fragebogens und der
Einfiihrung zusatzlicher Pflichtangaben be-
merkbar. So sollen Anlageberater bei der
Erstellung des Fragenkatalogs besonderes
Augenmerk auf die Klarheit und Verstand-
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lichkeit der verwendeten Sprache legen.
Unprédzise und Ubermdfig technische Aus-
driicke sind zu vermeiden. Ferner soll das
Layout des verwendeten Fragebogens hin-
sichtlich der Satzgestaltung, der Schrift-
art, Schriftgréfe und graphischen Aufbe-
reitung jegliche suggestive Orientierung
des Kunden hin zu bestimmten Antworten
vermeiden. Vor der eigentlichen Kunden-
exploration soll sich der Anlageberater da-
riiber versichern, dass der Kunde den Sinn
und Zweck der Befragung versteht und ihn

Geeignetheitserklarung:
Flirsorge statt Beratung

Die ESMA konkretisiert die Vorgaben fiir die Geeignetheits-
erkldarung, die bald das Beratungsprotokoll ablésen soll.
Das Konsultationspapier wurde lange herbeigesehnt, grofe
Hoffnungen waren damit verbunden - die jetzt aber ent-
tauscht werden. Einfacher wird die Anlageberatung nicht
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gegebenenfalls dariiber und tiber die Be-
deutung einzelner Angaben gesondert auf-
kldren. Hierbei soll dem Kunden auch in
eindeutiger Weise erklart werden, dass die
Geeignetheit einer Anlage nicht durch ihn,
sondern ausschlief3lich durch den Berater
auf Grundlage der einzuholenden Angaben
erfolgt. Gegenteilige oder einschrankende
Disclaimer sind in Zukunft untersagt.

Dem Kunden nicht blind vertrauen
Hinsichtlich der erweiterten Anforderun-
gen an die einzuholenden Kundenangaben
nennt das Konsultationspapier beispielhaft
mehrere Punkte, die der Berater bei der Ana-
lyse der finanziellen Situation des Kunden
und seiner Anlageziele grundsatzlich ein-
beziehen muss. Hierzu gehoren der Famili-
enstand des Kunden - insbesondere ob er
iber Vermdgen seines Partners mitverfiigen
darf—und die allgemeine familidre Situation
wie etwa die erwartete Geburt eines Kindes
oder der anstehende Finanzierungsbedarf
fir eine kostenpflichtige Ausbildung eines
Kindes. Ferner soll das Alter des Kunden bei
der Bewertung des Anlagehorizonts und der
Risikobereitschaft miteinbezogen werden.
Des Weiteren miissen die Beschéftigungssi-
tuation, das Risiko eines Arbeitsplatzverlus-
tes oder ein baldiger Rentenantritt und - bei
bestimmten relevanten Anlagen — ein even-
tueller Liquiditatsbedarf abgefragt und in
die Gesamtbewertung einbezogen werden.
Unabhangig von den einzuholenden Infor-
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mationen werden Anlageberater angehal-
ten, stets den Kenntnisstand des Kunden
hinsichtlich grundlegender Anlagekonzep-
te und Begriffe wie zum Beispiel ,Risiko-
Ertragsprofil“ oder ,Konzentrationsrisiko
zu iberprifen und ihn nicht zu eventuell
fehlerhaften Selbsteinschdtzungen zu ver-
leiten. Zu diesem Zweck soll der Kunde
mit leicht verstandlichen und indikativen
Beispielen zu Verlust- und Ertragsszena-
rien von Finanzinstrumenten verschiede-
ner Risikoklassen konfrontiert und seine
Reaktion darauf bewertet werden. Insbe-
sondere bei Fragen nach Erfahrungen mit
bestimmten Finanzinstrumenten und der
finanziellen Situation sollen sich Anlage-
berater nicht auf allgemeine Aussagen ver-
lassen, sondern auf der Nennung konkret
getdtigter Anlagen und konkreter Angaben
zu Vermogenswerten bestehen. Hinter all
diesen Vorgaben steckt der Gedanke, dass
Anlageberater zumindest zu einer Plausibi-
litatspriifung der vom Kunden gemachten
Angaben auf Schliissigkeit verpflichtet sind
und sie sich nicht blind auf dessen Aussa-
gen verlassen diirfen. Insbesondere sofern
Nachfragen zu Widerspriichen fiihren, ist
von einer vertieften Nachforschungspflicht
fiir den Anlageberater auszugehen.

Andere Regeln fiir erfahrene Kunden

Als Gegengewicht zu dem neuen Ansatz
dient das Prinzip der VerhidltnisméaBigkeit,
dem das Konsultationspapier ein ganzes
Kapitel widmet. So variieren der Umfang
und die Tiefe der einzuholenden Kunden-
informationen je nach Art der erbrachten
Dienstleistung (Anlageberatung oder Ver-
mogensverwaltung), dem Typ und den Cha-
rakteristika des betreffenden Anlagepro-
dukts sowie den Eigenschaften des Kunden.
Einerseits wird ausdriicklich klargestellt,

dass Anlageberater bei professionellen
Kunden davon ausgehen kdnnen, dass die-
se in der Lage sind, die Funktionsweise und
die Risiken des betreffenden Anlagepro-
dukts zu verstehen. Auflerdem miissen bei
professionellen Kunden keine weiteren In-
formationen zu deren finanzieller Situation

Berater sollen kiinftig Erkennt-
nisse der Behavioral Finance
nutzen und systematische Feh-
ler der Kunden neutralisieren

eingeholt werden. Fiir Vermogensverwalter
ist klargestellt, dass ihre Kunden iiber we-
niger detaillierte Kenntnisse iiber Funkti-
onsweise und Risiken der in Frage kommen-
den Portfoliowerte verfiigen miissen als
Kunden in der reinen Anlageberatung, da
die Anlageentscheidung letztendlich durch
den Vermdgensverwalter getroffen wird.
Andererseits verlangt die ESMA bei kom-
plexen und risikoreichen Anlageprodukten
eine sehr tiefgehende Kundenbefragung,
die insbesondere sicherstellen soll, dass
der Kunde die Mechanismen versteht, die
das Anlageprodukt zu einem komplexen
und risikoreichen Produkt machen. Vor al-
lem bei illiquiden Anlageprodukten wird
eine ganze Reihe neuer und weitreichender
Pflichtangaben zur finanziellen Situation
des Kunden eingefiihrt. Unter anderem sol-
len bei dem Kunden detaillierte Angaben
zur Einkommenssituation (Einkommens-
quellen, tempordr oder dauerhaft, Invest-
ment- und Zinsertrage) eingeholt werden.
Auch auf der Ausgabenseite sind tiefge-
hende Angaben, wie sie iiblicherweise bei
der Darlehensvergabe gefordert werden,
einzuholen. Hierzu gehdren alle regelmasi-

Neue Angaben im Kundenfragebogen gemi ESMA-Konsultationspapier vom 13.07.17
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Kldrung, ob Kunde auch Verpflichtungen fiir den Partner eingehen darf
Klarung, ob Unterhalt oder Ausbildung von Kindern finanziert werden muss
_ Anlagehorizont und Risikobereitschaft einordnen

Klarung, ob Arbeitsplatzverlust droht oder Renteneintritt bevorsteht

Liquiditatsbedarf " " . - "
(bei bestimmten Anlageprodukten) Klarung, ob Geld fiir bestimmte Ausgaben liquide zur Verfiigung stehen muss
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gen finanziellen Verpflichtungen, laufende
Kredite mit Félligkeitsangaben sowie ab-
sehbare auBerordentliche Belastungen.
Eine wesentliche Neuerung besteht au-
Rerdem in der Einfiihrung eines ,Aquiva-
lenztests“. Unter Beriicksichtigungvon Kos-
ten und Komplexitdt des Anlageprodukts
soll beurteilt werden, ob ein dquivalentes
Anlageprodukt mit geringerer Komplexitat
oder attraktiverer Kostenstruktur zur Ver-
fligung steht. Beschrankt sich ein Anlage-
berater bei der Auswahlvon Vornherein auf
ein eingeschranktes Produktuniversum,
so muss er dies dem Kunden gegeniiber
offenlegen. Auch spatere Umschichtungen
innerhalb eines Kundenportfolios miis-
sen auf eine Art und Weise dokumentiert
werden, die es den Aufsichtsbehdrden im
Nachhinein ermoglicht, zu {iberpriifen, ob
die Kosten und Vorteile einer konkreten
Umschichtung im Interesse des Kunden
gegeneinander abgewogen wurden.

Fazit: Kundenakzeptanz ist fraglich

Der lange erwartete Konsultationsentwurf
der ESMA-Leitlinien zu einem Kernstiick der
Mifid 1, der Geeignetheitspriifung, besta-
tigt einen Trend in der europdischen Finanz-
marktregulierung: Nicht mehr der miindige
und lediglich auf neutrale und angemes-
sene Informationen angewiesene Anleger
steht im Vordergrund, sondern der leicht
verfithrbare und sich grundsdtzlich selbst
iberschdtzende Konsument. Inwieweit die
teils tiefgreifenden neuen Verantwortlich-
keiten fiir Anlageberater hin zur Vermogens-
firsorge den Praxistest bestehen werden,
wird wohlvor allem von der Bereitschaft der
Kunden abhdngen, sich bei Erwerb bereits
eines einzelnen Anlageproduktes — wenn es
einen bestimmten Komplexitdtsgrad iiber-
schreitet — hinsichtlich seiner finanziellen
Vorgeschichte und seiner konkreten Ein-
nahmen- und Ausgabensituation zu offen-
baren. Die beteiligten Kreise haben jeden-
falls bis zum 13. Oktober 2017 Zeit, zu dem
Konsultationsentwurf Stellung zu nehmen.
Die finalen Leitlinien werden wohl, wie von
der ESMA angekiindigt, erst im 1. oder gar
2. Quartal 2018 vorliegen — also erst nach
Inkrafttreten der Mifid Il am 3. Januar 2018.

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