QUALITAT UND KOMPLEXITAT VON COMPLIANCE

Datenbank fiir Privatkundenbeschwerden in Frage gestellt

Zeitdruck bei der Einflhrung des Produktionformationsblattes — Geplante Registrierungspflicht stellt Banken und BaFin vor besondere Herausforderungen

Von Jorn-Ulrich Fink
und Stefan Frisch *)

Borsen-Zeitung, 18.1.2012
Der Gesetzgeber hat im Jahr 2011
durch das Anlegerschutz- und Funk-
tionsverbesserungsgesetzes  (Ans-
FuG) neue Regeln fiir die Erbrin-
gung von Wertpapierdienstleistun-
gen eingefiihrt, die u.a. zu Anderun-
gen des WpHG und der WpDVerOV
gefithrt haben. Ferner hat die BaFin
die in 2010 eingefithrten Mindestan-
forderungen an Compliance (Ma-
Comp) angepasst. Die Anderungen
betreffen insbesondere die Einfiih-
rung eines Produktinformationsblat-
tes (PIB), das Beratungsprotokoll,
Regelungen zu Vertriebsvorgaben,
die Registrierungspflicht von Anlage-
beratern, Vertriebsbeauftragten und
Compliance-Beauftragten sowie die
Einfithrung einer Datenbank fiir Be-
schwerden von Privatkunden.

Produktinformationsblatt (PIB)

Die Einflihrung des PIB war fiir
die Institute insofern eine besondere
Herausforderung als das Gesetzge-
bungsverfahren in &duerst kurzer
Zeit mit entsprechend kurzen Stel-
lungnahmefristen fiir die Verbande
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abgeschlossen wurde. Diese hatten
bis zuletzt gehofft, dass die Vielzahl
von Eingaben méglichste Beriicksich-
tigung findet, was aber nur teilweise
geschah. So lagen zwischen dem In-
krafttreten des Gesetzes (8.4.2011)
und der Einfilhrung des PIB
(1.7.2011) nur knapp drei Monate,
um alle technischen Vorkehrungen
zu treffen und die Inhalte fiir die ein-
zelnen Arten von Finanzinstrumen-
ten abzustimmen, technische Losun-
gen fiir einen Online-Abruf (z.B.
One-Stop-Click) zu erarbeiten und
die Schnittstellen zu den notwendi-
gen Datenquellen zu schaffen. Die-
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ser Zeitdruck bei allen Instituten
diirfte eine der Ursachen fiir die un-
terschiedliche Qualitat der PIBs sein,
die kurz nach deren Einfiihrung zu
beobachten war.

In der Praxis wird sich zeigen, in-
wieweit die Erfiillung der aufsichts-
rechtlichen Vorgaben auch den zivil-
rechtlichen Anforderungen geniigt,
weil die PIBs lediglich zwei bzw.
drei Seiten (bei komplexen Finanzin-
strumenten) lang sein diirfen. Hier
konnte sich ggf. anbieten, den Kun-
den noch ergédnzende Produktbe-
schreibungen zur Verfiigung zu stel-
len, etwa bei OTC-Derivaten.

Mifid II bringt zusétzliche Aufgaben
fiir Compliance

Die regulatorischen Anforderungen wachsen weiter

Von Jochen Kindermann *)

Borsen-Zeitung, 18.1.2012
Der Herbst bescherte im zuriicklie-
genden Jahr 2011 nicht nur stiirmi-
sches Wetter, sondern auch einen
Sturm an regulatorischen Mafnah-
men. Die gravierendsten Nachwir-
kungen diirfte dabei der am 20. Ok-
tober von der EU-Kommission verof-
fentlichte Entwurf zur Anderung der
Finanzmarktrichtlinie (Mifid II) ha-
ben. Die Reaktion der Marktteilneh-
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mer auf den Entwurf fiel dabei bis-
lang verhaltnisméRig verhalten aus.
Dies mag der Larmoyanz als Folge
der Finanzkrise oder dem Fatalis-
mus gegentiiber der aktuellen Markt-
lage geschuldet sein. Doch alleine
die zu erwartenden Kosten der Um-
setzung der neuen Regelungen soll-
ten eine heftige Reaktion der Markt-
teilnehmer hervorrufen, selbst wenn
Kritik an Regulierungsmafnahmen
derzeit schwierig ist.

Neue Themenfelder

Die Mifid II zielt unter anderem
darauf ab, bislang unbeaufsichtigte
oder explizit ausgenommene Markt-
teilnehmer der Finanzmarktregulie-
rung zu unterwerfen. So sollen in Zu-
kunft z.B. Hindler von Warenderiva-
ten als Finanzdienstleister eingestuft
und COz-Emissionszertifikate als Fi-
nanzinstrumente qualifiziert wer-
den. Beides Initiativen, die durchaus
positive Effekte erzielen konnten.

Bereits im Vorfeld viel diskutiert
wurde die Absicht der EU-Kommis-
sion, den Handel mit OTC-Derivaten
transparenter zu machen. Dieses
Ziel soll nunmehr erreicht werden,
in dem der Handel mit derartigen De-
rivaten zukiinftig zwingend nur tiber
geregelte Mérkte, MTFs und OTFs er-
folgt. OTFs (,,Organised Trading Faci-
lities*) stellen dabei eine neue Form
von Handelsplatz dar, die vor allem
sicherstellen soll, dass jeder Handels-
platz einer Aufsicht unterliegt.

Neu erfasst wird aullerdem der al-
gorithmische Handel. Bei der vorge-
schlagenen Definition ,Handel mit
einem Finanzinstrument, bei dem
ein Computeralgorithmus die ein-
zelnen Auftragsparameter automa-
tisch bestimmt®, wird man jedoch
an die Pra-Computerzeit erinnert,
in der Anlageberatung noch nicht
softwaregestiitzt erfolgte. Wer algo-
rithmischen Handel betreibt, muss
in Zukunft eine Flut an Organisati-
ons- und Berichtspflichten beach-
ten, fortlaufend Geld-/Briefkurse
stellen sowie den verwendeten Al-
gorithmus mitteilen. Wie diese An-
forderungen konkret zu erfiillen
sind, bleibt, wie an vielen anderen
Stellen der Mifid II auch, weiteren
DurchfithrungsmaZnahmen tiberlas-
sen.

Es ist absehbar, dass auf die Com-
pliance-Abteilungen  durch das
,Algo-Trading” umfassende neue
Aufgabenstellungen zukommen.

Anlageberatung bleibt Thema

Zur Verbesserung des Anleger-
schutzes sieht die Mifid II ein voll-
stindig neues Anlageberatungsmo-
dell vor. Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen haben zukiinftig die
Wahl zwischen der Erbringung unab-
héngiger und sonstiger Anlagebera-
tung. Der unabhéngige Berater muss
eine ,ausreichende“ Zahl unter-
schiedlicher Produkte von unter-
schiedlichen Anbietern bewerten

Compliance-Tagung

In den Finanzinstituten be-
steht weiterhin Nachholbedarf,
weil die derzeitigen Instru-
mente Compliance-Risiken oft
nur ungeniigend erfassen und
iiberwachen. Die Banken rech-
nen mit einer Zunahme der
Qualitdt und Komplexitdt von
Compliance und einer weiteren
Verschéarfung der Anforderun-
gen auf mittlere Sicht. Die Ba-
Fin geht u. a. mit ihren aktuell
erneuerten Rundschreiben zu
den MaComp und MaRisk auf
diese Anforderungen ein und
starkt die Stellung von Compli-
ance in den Banken. Die Com-
pliance-Tagung im November
letzten Jahres analysiert die
Neure-gelungen und deren Aus-
wirkungen auf die Compliance-
Praxis. In dieser Ausgabe ge-
ben wir einen Teil der Beitrdge
zum Themenkreis Anlagebera-
tung wieder. Ein zweiter Teil
folgt in Kiirze.

und darf keine Zuwendungen anneh-
men. Ebenso soll bei der Vermogens-
verwaltung die Annahme von Zu-
wendungen Dritter vollstandig ver-
boten werden. Es muss angenom-
men werden, dass dieser Vorschlag
eines weitgehenden Zuwendungsver-
botes Bestand haben wird. Ob damit
auch ein Trend zur Honorarbera-
tung ausgelost wird, bleibt noch ab-
zuwarten.

Bemerkenswert und compliance-
relevant ist zudem die Ausweitung
der Berichtspflichten. Hier wére es
wichtig anzustreben, dass das deut-
sche Modell das Anlageberatungs-
protokolls in den weiteren Diskussio-
nen Beriicksichtigung findet, da an-
sonsten erneut signifikante Umstel-
lungen erforderlich werden.

Neue Reportingpflichten sieht die
Mifid II auch fiir die Best-Execution
Verpflichtung vor. Hier wird eine De-
taillierung der Institutsgrundsétze
und die Publikation der fiinf wich-
tigsten Handelsplatze je Klasse von
Finanzinstrumenten pro Jahr ver-
langt. Ebenso werden Handelsplitze
verpflichtet, jahrlich Informationen
iiber die Qualitat der Ausfithrung zu
veroffentlichen. Ob damit dem Anle-
gerschutz gedient ist, kann getrost
bezweifelt werden.

Freude fiir IT-Dienstleister

Umfassende Transparenzpflich-
ten scheinen das erklarte Allheilmit-
tel der EU-Kommission zu sein. Um
nationale Alleingédnge zu verhin-
dern, hat sie wesentliche Transpa-
renzanforderungen nicht den Gefah-
ren des Umsetzungsprozesses in na-
tionales Recht ausgesetzt, sondern
in einer unmittelbar geltenden Ver-
ordnung geregelt (MiFIR). Ange-
sichts der signifikanten Ausweitung
der Vor- und Nachhandelstranspa-
renzpflichten werden zumindest die
IT-Dienstleister der Umsetzung der
Mifid II mit Freude entgegensehen.
Fiir Wertpapierdienstleister ist aller-
dings abzusehen, dass die Mifid II
weitere Konzentrationsprozesse aus-
16st. Fraglich ist, ob die urspriinglich
mit der Mifid angestrebte Erhohung
des Wettbewerbs zwischen den
Marktteilnehmern mit einzelnen
Mafnahmen nicht langfristig konter-
kariert wird. Die Marktteilnehmer
sind jetzt aufgefordert, sinnvolle Al-
ternativen aufzuzeigen. Sicher ist in
jedem Falle, dass die geédnderten Re-
gelungen umfassende Anpassungs-
prozesse erfordern, die die Compli-
ance-Funktionen stark beanspru-
chen werden.

*) Jochen Kindermann ist Rechtsan-
walt und Partner in der Kanzlei Sim-
mons-Simmons LLP.

Flir die Umsetzung auch der
neuen Anforderungen an das Bera-
tungsprotokoll nach der gednderten
MaComp (BT 6) bietet sich die Nut-
zung eines IT-Tools an, das sowohl
den papierhaften Ausdruck als auch
die Zusendung an den Kunden per
E-Mail oder Fax ermdglicht. Aus Be-
weisgriinden ist es dabei sinnvoll,
sich den Empfang vom Kunden per
Unterschrift bestétigen zu lassen
und ihm am besten gleichzeitig die
Moglichkeit einzurdumen, die im
Rahmen der Anlageberatung emp-
fohlenen Wertpapiere ordern zu
konnen.

Hinsichtlich der Verpflichtung zur
Anfertigung eines Beratungsproto-
kolls bestand zeitweilig Unsicher-
heit, ob eine solche auch bei alleini-
ger Empfehlung eines Vermogensver-
waltungsvertrages besteht. Dies ist
aber zu verneinen, weil eine solche
Empfehlung nicht auf den Abschluss
eines Geschifts in einem bestimm-
ten Finanzinstrument gerichtet ist
(vgl. BaFin-Merkblatt vom
13.5.2011).

Bei den neuerdings zu dokumen-
tierenden Vertriebsvorgaben, die
auf Umsatz, Volumen oder Ertrag
Einfluss haben, ist darauf zu ach-
ten, dass deren Umsetzung die Kun-

deninteressen nicht beeintrachti-
gen. Hier wird man als Korrektiv
u.a. auch die Soft-Faktoren/Quali-
tatsziele (z.B. Einhaltung von inter-
nen Richtlinien, Kundenzufrieden-
heit, Risikomanagement), die meist
ebenfalls in den Zielvereinbarungen
mit den Vertriebsmitarbeitern ver-
einbart werden, beriicksichtigen
konnen.

Registrierungspflicht

Die ab November 2012 geltende
Registrierungspflicht von Anlagebe-
ratern, Vertriebsbeauftragten und
Compliance-Beauftragten wird noch
eine besondere Herausforderung so-
wohl fiir die Institute als auch die Ba-
Fin darstellen. Neben der Sach-
kunde und Zuverléssigkeit miissen
diese Mitarbeiter bestimmte Qualifi-
kationsanforderungen erfiillen, iiber
deren nahere Ausgestaltung im Rah-
men einer Mitarbeiteranzeigenver-
ordnung derzeit noch diskutiert
wird. Insbesondere fiir Berater, die
entweder ausschlieRlich in ausléndi-
schen Niederlassungen tatig sind
oder insgesamt keine Privatkunden
beraten, wiirde eine Registrierung je-
doch wenig sinnvoll sein, weil die in
Zukunft bei der BaFin zu fithrende

Datenbank fiir Privatkundenbe-
schwerden sonst unnétig aufgebldht
wiirde.

Die Gesetzesbegriindung zum Re-
gierungsentwurf des AnsFuG enthélt
deutliche Hinweise auf die Absicht
des Gesetzgebers mit Hilfe der Be-
schwerdedatenbank  Clusteranaly-
sen zu lokalen Beschwerdeh&ufun-
gen (nach Filialen und Mitarbeitern)
tatigen zu wollen, um anschlieBend
iiber die BaFin Vor-Ort-Besuche vor-
nehmen und Mitarbeiter personlich
befragen zu konnen. Hierauf sollten
sich die Institute also einstellen und
derartige Erhebungen bereits im Vor-
feld vornehmen, damit sie soge-
nannte Hot Spots selbst erkennen
konnen. Da die Institute jedoch auf-
grund ihrer Haftung gegeniiber den
Kunden ein Eigeninteresse an einer
unverziiglichen Entfernung auffalli-
ger Berater haben, bleibt fraglich, ob
die BaFin-Datenbank nennenswert
zum Anlegerschutz wird beitragen
konnen.

*) J6rn-Ulrich Fink, Director, Head of
Asset and Wealth Management
Compliance Deutsche Bank AG Ger-
many, und Stefan Frisch, Director,
Head of Securities Compliance Deut-
sche Bank AG Germany

Die Gefiahrdungsanalyse am Beispiel
der Anlageberatung

Voraussetzung ist die Identifizierung und Bewertung konkreter Risiken

Von Jan-Gerrit Iken *)

Borsen-Zeitung, 18.1.2012
Die MaComp betont sehr deutlich
das Vorhalten interner Grundsitze,
Mittel und Verfahren sowie das Er-
fordernis eines Uberwachungsplans
und von Kontrollhandlungen im Hin-
blick auf die Einhaltung des Pflich-
tenkatalogs des WpHG.
Insofern liegt auch nach der Ma-
Comp der primire Fokus von Com-
pliance nicht in der Pflicht zur Ein-
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haltung von Gesetzen selbst, son-
dern in der Einfithrung von organisa-
torischen Mafnahmen, um Unter-
nehmensziele in einem normenkon-
formen Rahmen zu erreichen. Plaka-
tiv gilt: Compliance ist der Zweck,
das interne Kontrollsystem — gekenn-
zeichnet durch wirksame Mittel und
Verfahren — das Mittel zum Zweck.
Gestiitzt wird diese These nicht zu-
letzt durch die MaComp selbst, wo-
nach die Compliance-Funktion als
Teil des internen Kontrollsystems
verstanden wird.

Vor diesem Hintergrund ist Com-
pliance Teil des Risikomanagements
eines jeden Instituts. Diese These ver-
mag denjenigen Compliance Officer
irritieren, der sein Aufgabengebiet
primér praventiv und beratend skiz-
ziert. Typischerweise sind Compli-
ance-Risiken jedoch operationelle Ri-
siken. Der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht definiert solche als die
Gefahr von Verlusten, die in Folge
der Unangemessenheit oder des Ver-
sagens von internen Verfahren, Men-
schen und Systemen eintreten. Diese
Risiken sind schon nach Mal3gabe
der MaRisk zu identifizieren, zu mes-
sen und zu steuern.

Insoweit ist jedes Institut gefor-
dert, eine institutsspezifische Gefahr-
dungsanalyse durchzufithren. Auch
wenn diese im Rahmen der Ma-
Comp nicht explizit gefordert wird,
so stellt sich doch die provokant an-
mutende Frage, wie ein Institut
denn ohne Identifizierung konkreter

Risiken wirksame Vorkehrungen tref-
fen bzw. einen sinnhaften Uberwa-
chungsplan erstellen will. Eine Ana-
lyse auf Basis typischer Risikofelder
— sogenannte Risikobiotope - er-
laubt eine genaue Identifizierung
und Bewertung typischer Compli-
ance-Risiken.

Beispielhaft sei hier auf die Risiko-
felder im Rahmen der Anlagebera-
tung gegeniiber Privatkunden ver-
wiesen. Schon hier wére es gefahr-
lich, sich an der gesetzlichen Defini-
tion der Anlageberatung zu orientie-
ren, um die Geschéftsfelder zu identi-
fizieren, die eine solche Wertpapier-
dienstleistung erbringen. Die gesetz-
liche Definition, welche die Abgabe
einer personlichen Empfehlung auf
Basis einer Priifung der personlichen
Umsténde des Anlegers bzw. die Dar-
stellung der Eignung gegeniiber
dem Kunden fordert, wurde erst im
Mai 2011 durch ein gemeinsames
Rundschreiben der BaFin und Bun-
desbank faktisch erweitert. Danach
ist schon immer dann von einer Anla-
geberatung auszugehen, wenn der
Dienstleister zurechenbar den An-
schein setzt, bei der Abgabe der Emp-
fehlung die personlichen Umstidnde
des Anlegers beriicksichtigt zu ha-
ben, auch wenn dem tatséchlich
nicht so ist. Insoweit ist Compliance
vor dem Hintergrund der erweiter-
ten Definition im Rahmen einer Be-
standsaufnahme schon hier gefor-
dert, diesem Umstand — etwa beim
Umgang mit Erstkontakten — Rech-
nung zu tragen.

In einem zweiten Schritt ist zur
Identifizierung potentieller Risiken
in der Anlageberatung der gesetzli-
che Mal3stab heranzuziehen. Dabei
gilt, dass die Empfehlung anleger-
und objektgerecht zu erfolgen hat
und sich an den subjektiven Interes-
sen des Kunden zu orientieren hat.
Schon hieraus folgt, dass fiir die ori-
gindren Institutsinteressen eigent-
lich wenig Raum gegeben ist, zumal
auch die MaComp Vorkehrungen for-
dert, die darauf ausgelegt sind, eine
Beeintrachtigung von Kundeninte-
ressen zu vermeiden.

Typische Compliance-Risiken

Aus diesem Spannungsbogen erge-
ben sich typischerweise die grof3ten
Risikofelder:

Risikounangemessene Empfehlun-

gen im Widerspruch zu Kundenab-

sichten

Herausberatung bzw. Churning

Enormer Verkaufsdruck mit der

Folge, dass Kundeninteressen un-

berticksichtigt bleiben

Empfehlung ,iiberkomplexer*, ,in-

transparenter bzw. ,toxischer®

Produkte

Diese Risikofelder finden ihren Ur-
sprung nicht selten im Geschéftsmo-
dell bzw. im Vergilitungsmodell des
jeweiligen Instituts. Anhand der zur
Verfligung stehenden Erkenntnis-
quellen — etwa der Analyse von Kun-
dendepots, Beschwerden, Beratungs-
protokollen, Vertriebsvorgaben und
Zuwendungen von Produktanbie-
tern — kann Compliance eine et-
waige Gefdhrdungslage feststellen.
Nicht selten werden Institute priifen
miissen, ob sie die Leistung Anlage-
beratung undifferenziert allen Kun-
den noch anbieten wollen, bzw. Ver-
giitungsmodelle einfiihren, die die-
ser Situation ausreichend gerecht
werden. Dies insbesondere vor dem
Hintergrund des § 33 Abs.1 Nr. 3a
WpHG, wonach Institute wirksame
Vorkehrungen treffen miissen, dass
Kundeninteressen im Rahmen der
Anlageberatung durch Vertriebsvor-
gaben nicht beeintrédchtigt werden.
Als Losungsalternative — gerade in
Private Wealth Management — steht
das sog. ,All-In“-Vergiitungsmodell
zur Verfligung, bei welchem der
Kunde eine Gebiihr in Hohe eines
prozentualen Teiles seines Depot-
wertes unter Auskehrung von Zu-
wendungen mit seinem Institut ver-
einbart. Schon hier zeigt sich, dass
Compliance unmittelbar an der Ge-
staltung von Geschéftsmodellen und
an der Produktauswahl teilnehmen
muss.

Auf zweiter Ebene der Risikoana-
lyse finden sich sogenannte situative
Risiken, die typsicherweise im Rah-
men der Anlageberatung auftreten:

Das Beratungsprotokoll — wird

nicht, inhaltlich unzureichend

oder verspatet zur Verfiigung ge-
stellt.

Das Produktinformationsblatt

wird nicht oder nicht zeitgerecht

an den Kunden herausgegeben.

Der Kunde wird nicht iiber kon-

krete Zuwendungen informiert.

Umgehungen der Protokollie-

rungspflicht durch Umklassifizie-

rung von Kunden bzw. durch ,be-
ratungsfreie” Geschéfte.

Mangelnde Geeignetheitsprii-

fung.

Die auch hier festgestellte Geféhr-
dungssituation kann Compliance un-
mittelbar durch Kontrollen und
Schulungen der betroffenen Mitar-
beiter entgegenwirken. Die Etablie-
rung eines umfassenden Weisungs-
wesens reicht nicht aus. Denn juris-
tisch geprédgte Verhaltensvorgaben
und Sanktionsdrohungen sind eher
wenig dazu geeignet, das Verhalten
von Mitarbeitern zu beeinflussen.

*) Dr. Jan-Gerrit Iken ist Griinder und
Partner der MLT Compliance Soluti-
ons GmbH.



