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Die Einfithrung der européischen
MiFID (Markets in Financial Ins-
truments Directive) in Deutschland hatte
das Ziel, Anleger vor einer Fehlberatung
zu schiitzen. Ein Anleger soll nur Risiken
eingehen, die er - im Falle des Ausfalls
seiner Vermogensanlage - personlich ver-
kraften kann. Dem erhohten Risiko einer
Kapitalanlage steht nach dem ,,Magischen
Dreieck der Geldanlage® ein relativ ho-
herer Ertrag gegeniiber. Ohne vorherige
Beratung oder Vorkenntnis bleibt dem
Wertpapierkdufer nur im Nachhinein eine
Uberpriifung des Anlageerfolges iibrig.

Die MiFID-Richtline sollte dazu bei-
tragen, dass Anleger von qualifizierten
Finanzberatern beraten und betreut
werden, entsprechend ihrer individu-
ellen Lebens- und Vermogenssituation,
eigener Finanzkenntnisse und ihrer Risi-
kobereitschaft. Das ist und bleibt ein
guter Ansatz.

Nach den Ausfillen der Lehman-Zerti-
fikate und anderer Finanzanlagen stellt
sich die kritische Frage, auf welcher
Grundlage eine qualifizierte Beratung und
Betreuung des Anlegers gewéhrleistet und
verbessert werden kann. Die in Deutsch-
land eingefithrte MiFID-Richtlinie ver-
nachldssigt die Informationspflicht von
Emittenten. Letztere sind diejenigen, die
den Beratern die notwendigen Fakten lie-
fern miissen. In vielen Fillen wird das
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swahrscheinliche Risikoprofil“ der Anlage
leider lediglich bei der Emission des Kapi-
talanlageproduktes ausfiihrlich darge-
stellt. In der Folgezeit flief}en die Informa-
tionen des Emittenten meist nur spérlich.
Diese aber benotigt der Anlageberater
dringend fur die laufende Analyse der Ri-
sikoentwicklung.

Die zeitnahe Beurteilung des Risikos
durch Zahlen, Daten und Fakten fithrt zur
Qualifizierung einer Risikoklasse. Die Ri-
sikoklasse — meist in die Stufen I bis V
eingeteilt - ldsst den Anlageberater schnell
erkennen, ob das vom Anleger eingegan-
gene Risiko noch seinem individuellen
Profil entspricht. Hier miissen Emittenten
erkennen, dass sie gegeniiber den Finanz-
instituten und den Anlageberatern eine
Verpflichtung haben. Nur sie wissen ganz
konkret, ob Planrechnungen und be-
triebswirtschaftliche Entwicklungen
iibereinstimmen.

Schon jetzt wird deutlich: Kapitalanla-
ge-Emittenten werden gegeniiber Finanz-
instituten und Anlageberatern kiinftig
stirker in die Pflicht genommen. Sie miis-
sen transparenter und zeitndher iiber die
Risiken ihrer Produkte aufkldren. Sollte
der Emittent nicht bereit sein, tiber die
gesamte Laufzeit eine klare und transpa-
rente Risikoentwicklung darzustellen,
droht ihm nicht nur die Ablehnung des
Angebotes durch den Kundenberater,
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sondern in absehbarer Zukunft sicherlich
auch eine Verschirfung der gesetzlichen
Repressalien. Dariiber hinaus sollte auch
dem Anleger seine Mitwirkungspflicht bei
der Ermittlung seines Risikoprofils klar
gemacht werden. Wie soll ein Finanzbera-
ter eine addquate Empfehlung geben,
wenn der Anleger nicht bereit ist, alle re-
levanten Daten tiber Vermogen, Einkom-
men und Zahlungsverpflichtungen zu ge-
ben? Die in den vergangenen Wochen zu
lesenden Schuldzuweisungen an Finanz-
institute und Anlageberater sind zu ein-
seitig und Indiz fiir einen noch umfas-
senderen Aufklarungsbedarf. I
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Am 6. Februar 2009 findet am Lehr-
stuhl fiir Wirtschaftsrecht der Hum-
boldt-Universitdt in Berlin eine
MiFID-Konferenz statt. Auf Grund-
lage einer empirischen Studie wer-
den Thesen diskutiert, die den Ver-
besserungsbedarf der Umsetzung
der MiFID-Richtlinie in Deutsch-
land aufdecken, und Lésungswege
aufzeigen.

30

immobilienmanager - 01/02 - 2009




