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.Die Kreditinstitute sind
gut vorbereitet”

Die Einfiihrung der Finanzmarktrichtlinie MiFID zum 1. November
2007 wird die Beratungspraxis bei Wertpapiergeschéaften von
Grund auf &ndern. Banken+Partner sprach mit sechs Experten
tiber ihre Erfahrungen bei der Umsetzung der neuen Finanz-
marktrichtlinie sowie die Folgen der neuen Regeln im Umgang mit
den Kunden und fiir das Wertpapiergeschaft.

Teilnehmer des Roundtable in
der Redaktion von Banken + Partner
waren Andreas von Bohlen, Leiter des
MiFID-Projekts bei der WestLB, Alexan-
der Naumann, Bereichsleiter Vertrieb der
1822direkt, Dr. Jochen Eichhorn, Rechts-
anwalt in der Sozietdt Lachner-Graf von
Westphalen-Spamer, Frank Heinicke,

Business Expert Risk Management bei
SAS Deutschland, Christian Friedrich, Vor-
standsmitglied von aixigo, und Jochen
Wydra, Mitglied der Geschaftsleitung
der PPl Informationstechnologie. Das
Gesprdach fiihrte Banken + Partner-
Redakteurin Silke Siems.

Waren die AnpassungsmaBnahmen fiir
die MiFID-Umsetzung so kompliziert und
aufwindig wie im Vorfeld befiirchtet?
Von Bohlen: Ja. Zum Beispiel stellte sich
heraus, dass wir nicht nur die Kunden
aus Europa klassifizieren und informie-
ren mussten, sondern auch Kunden aus
den USA oder Asien. Alle Kunden, deren
Geschafte in Europa abgewickelt werden,
miissen nach den MiFID-Regeln behandelt
werden. Das ist sehr aufwandig.
Naumann: Die MiFID hat eine groBe
Umstellung im Beratungsablauf erfordert.
Darauf haben wir unsere Mitarbeiter trotz
eines sehr kurzen Zeitraums intensiv vor-
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bereitet. Neben den erforderlichen Schu-
lungen verlangten die IT-Anpassungen
den groRten Aufwand.

Friedrich: Wir haben erlebt, dass die Ban-
ken die Umsetzung sehr unterschiedlich
angegangen sind. Am einfachsten war
es fiir die Institute, die schon vorbereitet
waren. Andere Banken mussten praktisch
bei null anfangen. Im Endspurt, als wir sehr
viele Projekte parallel laufen hatten, wurde
es sehr eng.

Heinicke: Der Aufwand fiir die MiFID-Ein-
fiihrung wurde von vielen Instituten unter-
schétzt. Viele Banken haben eine Priorisie-
rung vorgenommen und zundchst nur das
Minimum umgesetzt. Die Institute wissen
aber, dass sie noch viel machen miissen.

Wie haben Sie Ihre Kunden informiert und
ihnen die neuen Regeln nahe gebracht?
Naumann: Alle Depotinhaber wurden zen-
tral iber den Deutschen Sparkassenverlag
angeschrieben und tber die Anderungen
durch MiIFID informiert. Bereits im Rah-
men des Finanzkonzepts haben wir unse-
re Kunden hinsichtlich ihre Bediirfnisse
und finanziellen Erfahrungen befragt.
Dabei verdeutlichen wir dem Kunden den
Mehrwert einer ganzheitlichen Betrach-
tung nach dem Lebensphasenmodell. Der
Bedarf des Kunden mit seinen Zielen und
Wiinschen wird dadurch genau ermittelt.
Die MiFID hat dahnliche Anforderungen. Die
Schwierigkeit war, beide Systeme mitei-
nander zu verzahnen. Vor allem die Doku-
mentation der Beratung hat sich gedndert.
Bevor der Berater eine Empfehlung aus-
sprechen darf, muss er nun sehr viel mehr
tiber seinen Kunden festhalten.

Wydra: Die Beratungsintensitét wird stark
zunehmen. Dabei wird sich der Schwer-
punkt dahin verlagern, ein tieferes Ver-
sténdnis fiir die Ziele und Bediirfnisse des
Kunden zu entwickeln. Berater miissen
wihrend und nach dem Gespréch mit dem
Kunden mehr dokumentieren. Wer das
richtig nutzt, kann Wettbewerbsvorteile
erzielen.

Wie weit wird die Transparenz der Kosten
und Gehiihren gehen?

Von Bohlen: Das ist eine wichtige Frage.
Zwischen den international tatigen Ban-
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ken gibt es dazu groBe Diskussionen. In
Deutschland mussten wir vor MiFID im
Friihjahr bereits das BGH-Urteil zur Offen-
legung von Provisionszahlungen umset-
zen, die anderen europédischen Lander
hatten hier weniger strenge Transparenz-
pflichten.

Naumann: Das BGH-Urteil hat Teile der
MiFID schon vorweggenommen. In der
Praxis hat sich inzwischen gezeigt, dass
die genaue Offenlegung der Provisionszah-
lungen unsere Kunden nicht verunsichert
hat. Vielmehr ist die Kostentransparenz ein
fairer Prozess gegeniiber unseren Kunden.
In Deutschland werden iiblicherweise
Beratungsleistungen nicht direkt vergiitet.
Dennoch haben die Kunden ein Anrecht
zu erfahren, womit die Banken und Spar-
kassen ihr Geld verdienen. Deshalb legt
die 1822direkt ihre Provisionen aus dem
Vertrieb von Wertpapieren schon seit lan-
gerer Zeit offen.

Friedrich: Vor allem Banken, die das
Thema Kosten schon immer sehr offen
gehandhabt haben, hatten mit dem Urteil
kein Problem.

Wydra: Einige Banken haben die Gelegen-
heit wahrgenommen, ihre Gebiihrenmo-
delle zu vereinfachen. Dadurch wird dann
auch die Transparenz nach aulen grdRer.
Dabei haben sich die Institute den Markt-
gepflogenheiten angepasst. Es findet also
eine Vereinheitlichung statt.

Eichhorn: Das kann auch Lernprozesse bei
den Kunden auslosen. Die Kunden lernen,
dass eine unabhéngige Beratung Geld
kostet. Bisher waren viele Kunden nicht
bereit, fiir eine Beratung zu zahlen. Durch
die Kostentransparenz kdnnten sich kiinf-
tig auch neue, entgeltliche Beratungsmo-
delle entwickeln.

Welche Standards werden sich in der
Kundenberatung entwickeln?

Heinicke: Ob sich fiir die Endkunden wirk-
lichviel dndert, ist fraglich. Banken kénnen
jedoch mit einer guten MiFID-konformen
CRM-Anwendung Vorteile in der Kunden-
beratung und im Vertrieb erzielen.
Friedrich: Die Umsetzung wird bei den
Banken vor allem von den Rechtsabtei-
lungen gesteuert. Was fehlt ist die Umset-
zung fiir den Vertrieb. Es wurde zu wenig
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beachtet, wie die neuen Regeln in Empfeh-
lungen fiir die Kunden umgesetzt werden,
wie geeignete Produkte und Portfolios
kiinftig aussehen kdnnen. Das wird noch
durch das Vertriebsmanagement aufgear-
beitet werden miissen.

Naumann: Wo es fiir den Vertrieb span-
nend wird, hort das Gesetz auf. Es gibt zum
Beispiel noch keine allgemein giiltigen
Standards fiir den Geeignetheitstest. Ziel-
fiihrend ist der Einsatz von Systemen fiir
eine standardisierte Beratung, die ein ein-
heitliches hohes Qualitétsniveau sichern.

Geht dadurch nicht die Individualitat der
Beratung verloren?

Friedrich: Nein, im Gegenteil — wir kommen
weg von den Lésungen von der Stange.
Der Kunde bekommt nach der Beratung
genau das, was fiir ihn individuell geeignet
ist, und nicht das, was der Berater favori-
siert. Das ist allerdings in der Praxis nicht
einfach umzusetzen, eine MiFID-konforme
Beratungslosung erleichtert diesen Pro-
zess allerdings erheblich.

von Bohlen: Die Herausforderung fiir den
Berater ist, aus dem breiten Spektrum der
Anlagemdglichkeiten etwas zu finden, das
der Risikoneigung des Kunden entspricht.
Das Gesetz macht keine Vorgaben fiir die
Risiko-Klassifizierung der Produkte. Es gibt
auch keinen Standard, der die Produkt-
risiken mit der Risikoneigung der Kunden
vergleichbar macht. Bislang gibt es nur
eine eingeschrénkte Risikobewertung fiir
bestimmte Produkte, die aber {iberwie-
gend von den Emissionshdusern selber
kommt. Umso mehr ist hier auch kiinftig die
individuelle Beratung durch den Vertrieb
erforderlich.

Naumann: Wir arbeiten bereits mit einem
.Matching” von Kundenprofil und Pro-
dukten. Dabei findet innerhalb einer
Matrix eine Zuordnung der Produkte zu
den Anlagezielen, dem Anlagehorizont
und der Risikobereitschaft statt. Zusétzlich
wird die Risikotragfahigkeit iberpriift. Als
Zukunfsbild sehe ich eine Art automatisier-
tes Anlegerscoring, das zu einer konkreten
Empfehlung fiihrt, die auf die individuelle
Lebenssituation des Kunden zugeschnit-
ten ist und gleichzeitig Interessenkonflikte
vermeidet.

Jochen Wydra (oben), Alexander Naumann:
Die MiFID hatihren Schrecken verloren.

Friedrich: Durch die MiFID werden nicht
nur mehr Daten vom Kunden abgefragt.
Die Beratung wird auch im Retail-Geschaft
komplexer, weil die Lebenssituation des
Kunden beriicksichtigt werden muss. Am
Ende steht dann eine Art Financial Plan-
ning, wie es das bislang nur im Private
Banking gibt. Das wird eine groRe Heraus-
forderung fiir den Vertrieb werden.

Naumann: Das ist eine groBe Chance,
weil die Beratung im Vordergrund steht
und nicht der bloBe Abverkauf von Pro-
dukten. Dem teilweise iiberhitzten Preis-
wettkampf kann sich eine Bank entziehen,
wenn die Qualitat der Finanzanalyse zum
Wetthewerbsvorteil wird. So will sich die
1822direkt neben Top-Angeboten zuneh-
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Von Bidhlen, Naumann, Eichhorn (v. I.): Nicht alle Produkte sind nach den MiFID-Kriterien fiir Pri-
vatkunden geeignet, jedes Produkt muss der Risikoneigung der Kunden zugeordnet werden.

mend als personlich beratende Direktbank
positionieren.

Eichhorn: Wenn die Banken und vor allem
die Vertriebsmitarbeiter die MiFID als eine
positive Entwicklung auffassen, kann es
gelingen, eine Briicke zwischen den recht-
lichen Vorgaben und den Vertriebszielen zu
schlagen. Die MiFID muss als eine Chance
zur Qualitdtsverbesserung gesehen wer-
den, nur dann konnen die Ziele, die der
Gesetzgeber mit der Einfiihrung der Regeln
hatte, erreicht werden.

Wie konnen rechtssichere Beratungspro-
zesse umgesetzt werden?

Eichhorn: Da die das MiFID-Umsetzungs-
gesetz (FRUG) erganzenden Verordnungen
erst im Sommer verabschiedet worden
sind, war es fiir die Banken sehr schwie-
rig, in der Kiirze der Zeit rechtssichere
Prozesse zu entwickeln. Die BaFin hat
dafiir aber Versténdnis angekiindigt und
wird erst 2008 priifen. Dennoch miissen
die Banken die Regeln so schnell wie még-
lich umsetzen, damit sie nicht zivilrechtlich
belangt werden konnen. Mein Eindruck
ist, dass die Institute gut vorbereitet sind.
Ein Problem haben noch am ehesten klei-
ne Institute und Vermdgensverwalter, bei
denen die Ressourcen fiir die Umsetzung
nicht unbedingt vorhanden sind.

Von Bahlen: In der Beratung stellt sich vor
allem die Frage, wie die Bank dokumen-

tieren kann, dass sie die MiFID erfiillt hat.
Was passiert im Streitfall, wenn die Frage
im Raum steht, ob die Beratung vollsténdig
dokumentiert ist?

Eichhorn: Wir empfehlen unseren Man-
danten, alles zu dokumentieren. Der Bera-
ter muss sich nach jedem Kundenkontakt
Notizen machen. Das ist zwar viel Arbeit
und oft |astig, aber eine liickenlose Doku-
mentation ist extrem wichtig. Hier miissen
die CRM-Systeme den neuen Anforde-
rungen angepasst werden.

Naumann: Wir haben eine einfache
Losung, bei uns werden alle Telefonate
aufgezeichnet und liber einen langen Zeit-
raum dokumentiert. Wichtig sind jedoch
auch das Gesprach und die Vorgehens-
weise an sich. Nach MiFID wird schnell
aus einem beratungsfreien Smalltalk eine
beratungsbehaftete Empfehlung mit ent-
sprechenden Konsequenzen.

Heinicke: Informationstechnologie kann
hier helfen und es gibt durchaus Ver-
gleichbares schon aus dem Kreditbereich,
der in Zusammenhang mit der Basel-IlI-
Umsetzung bereits viele Systeme moderni-
siert hat. Bislang haben nur die wenigsten
Banken die MiFID fiir einen Umbau ihrer
Systeme genutzt. Hier ist also noch einiges
zu tun, auch um die mit MiFID verbundenen
Chancen besser zu nutzen.

Friedrich: Die Dokumentationspflichten
sind allerdings nicht nur ldstig, sondern

Foto: Daugalies

werden von den Banken als sehr wertvoll
eingeschétzt. Die Dokumentation kann
dazu dienen, die Werthaltigkeit der Bera-
tung gegeniiber dem Kunden zu zeigen.
Der Kunde erlebt es positiv, wenn er eine
Dokumentation bekommt. Er fiihlt sich gut
bedientund istvielleichtdann auch irgend-
wann dazu bereit, fiir die Beratung zu zah-
len. Die Dokumentation muss deshalb fiir
den Vertrieb gut aufbereitet werden.
Naumann: Die Dokumentation ist ja nichts
Neues. Friiher gab es eine Kundenkarte
in Papierform, die jetzt auf ein IT-System
ibertragen werden muss. Entscheidend
ist jedoch, die gesammelten Informationen
systematisch verwerten zu kénnen.
Wydra: Gerade fiir gréRBere Retail-Banken
ist es eine grolRe organisatorische Heraus-
forderung. Vor allem, wenn der Kunde ein
Produkt mit einer hheren Risikoklassifizie-
rung kaufen will, muss das genau festge-
halten werden. Die Dokumentation ist sehr
lange aufzubewahren und in den Systemen
abzubilden. Da sind enorme Datenbestén-
de vorzuhalten. Die Umsetzung im Tages-
geschaft wird eine groRe Herausforderung
fiir die IT-Infrastruktur der Banken.
Naumann: Eine hundertprozentige Rechts-
sicherheit in einzelnen Auslegungsfragen
wird es erst nach den ersten Urteilen
beziehungsweise detaillierteren Ausfiih-
rungshestimmungen geben.

Wo werden denn die Hauptangriffspunkte
fiir Klagen erwartet?

Eichhorn: Das werden voraussichtlich die
Themen Kostentransparenz und Zuwen-
dungen sein. Interessant ist sicher auch
die Entwicklung der Kostentransparenz
bei Zertifikaten, auch hier werden die
Emittenten mehr Offenheit zeigen miis-
sen. Wenn die MiFID in Kraft getreten ist,
kann jede Liicke bei der Umsetzung ein
Angriffspunkt fiir Klagen werden. Aber ich
bin zuversichtlich, dass es nicht zu vielen
Klagen kommen wird, weil die Banken das
Thema sehr ernsthaft behandeln. Dennoch
bleibt ein Risiko, welches inshesondere
dann steigt, wenn die Méarkte Schwéche
zeigen und die Kunden Verluste erleiden.

Welche Auswirkungen wird die MiFID auf
den Zertifikate-Markt haben?
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von Bohlen: Die MiFID bringt hohere Auf-
lagen fiir den Verkauf von Zertifikaten.
Die Anleger wiinschen aber weiterhin
— vor allem auch themenbezogene — Zer-
tifikate, weil die Flexibilitdt viel hoher ist
als bei Fonds. Wir gehen davon aus, dass
nach der MiFID im Rahmen einer qualita-
tiv hochwertigen Beratung auch komplexe
Anlagen wie der Kauf von Zertifikaten
attraktiv bleiben.

Wydra: Viele Banken verfolgen die Ver-
triebsstrategie, die Kenntnisse ihrer Kun-
den weiterzuentwickeln, wenn es um die
Strukturen einzelner Produkte geht. Das ist
natiirlich aufwandig und zeitintensiv. Die
Praxis wird zeigen, ob es funktioniert.

Von Bohlen: Wir haben alle Produktinfor-
mationen auf eine ausgewogene Darstel-
lung von Chancen und Risiken und damit
auf ihre MiFID-Konformitat tiberpriift und,
sofern erforderlich, aktualisiert.

Friedrich: Fiir die Beratungssoftware ist
es kiinftig besonders wichtig, dass nicht
offiziell gelistete Produkte, wie Zertifikate,
richtig klassifiziert und mit einer Risikoein-
schétzung versehen werden. Das geht nur,
wenn die Emissionshduser Informationen
an den Vertrieb geben, damit die Risikobe-
wertung stimmt und in die Beratung-Tools
eingehen kann.

Von Bohlen: Die Maglichkeiten des Back-
Testings gibt es bereits und werden auch
zukiinftig genutzt. Ich habe die Hoffnung,
dass Hauser, die dabei belastbare Simula-

tionen vorzeigen kdnnen, bessere Chancen
im Vertrieb haben werden.

Wie wird sich die Pflicht der Best-Execu-
tion auswirken?

Naumann: Dieser Punkt wird voraussicht-
lich nichtdie entscheidende Bedeutung fiir
den Privatanleger haben, sondern lediglich
eine Vereinfachung darstellen.

von Bohlen: Wie die Best-Execution sich
nach der Umsetzung darstellt, wird die
Entwicklung der kommenden Monate zei-
gen. Die Verdnderung von Gebiihren im
Wertpapiergeschéaft ist heute sehr viel
umfangreicher als friiher. Allerdings wer-
den die Banken nicht standig ihre Ausfiih-
rungsplatze dndern kdnnen. Nur Kunden,
die sehrviele Geschéfte beiverschiedenen
Banken machen, werden Unterschiede
zwischen den Hausern feststellen konnen.
Eichhorn: Nur relativ wenige Kunden, etwa
die Trading-orientierten, wird das Thema
wirklich interessieren. Allerdings werden
sich die Wirtschaftspriifer des Themas
annehmen und ein neues Priifungsfeld fin-
den. Ebenso kdnnten die Presse und Ver-
braucherschiitzer das Thema im Rahmen
von eingehenderen Vergleichsanalysen
aufnehmen.

Naumann: Im Brokerage gibt es bereits
jetzt in vielen Bereichen keine kosten-
deckenden Preise mehr. Ich erwarte nur
geringe Unterschiede in den verschie-
denen Best-Execution-Policies; somitauch

nicht den bestimmenden Faktor fiir die
Wahl der Bankverbindung aus der Sicht
eines durchschnittlichen Anlegers.

Bringt die MiFID denn die Vorteile, die die
EU mit der Richtlinie einfiihren wollte?
Wydra: Nein, denn die Banken fokussieren
noch die rechtliche Umsetzung. Die Insti-
tute werden sich gegenseitig sehr genau
beobachten. Dieser Prozess wird bis 2009
dauern, dann zeigt sich, welche Standards
sich in der Anlageberatung im Retail-Seg-
ment entwickelnm und es wird noch einmal
zu einer Welle der Investitionen kommen.
Von Bohlen: Auf europdischer Ebene gibt
es eine starke Konkurrenz zwischen den
Borsen. Es stellt sich die Frage, wie stark
die ,privaten Borsen”, die Multilateral
Trading Facilities (MTF), zum Zuge kommen
werden und wie sehr sich die kleineren
Regionalbdrsen durchsetzen koénnen.
Bereits in diesem Jahr gab es sinkende
Transaktionskosten, hier sind erste Aus-
wirkungen der MiFID zu Gunsten der Anle-
ger erkennbar.

Eichhorn: Langerfristig bringt die MiFID
Vorteile. Zunéchst brauchen die Kunden
aber Zeit, um sich mit den Neuerungen
vertraut zu machen. Im Ubrigen muss der
Gesetzgeber aufpassen, dass er Bank
und Kunden nicht mit zu vielen Neurege-
lungen konfrontiert. So steht die néchste
EU-Richtlinie zur Abwicklung von Wertpa-
piergeschaften schon vor der Tiir. |

Eichhorn, Friedrich (v. I.): Rechtssicherheit in der Beratung wird es erst nach den erstenn Urteilen geben.
Heinicke, Friedrich, Wydra (rechts): Die Dokumentation muss sehr lange aufbewahrt werden. Dafiir sind enorme Datenbestande vorzuhalten.
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