Wie gut kennen Sie |hre Kunden?

Auswirkungen von MiFID Il /MiFIR auf
den Bl-gestutzten Vertriebskreislauf

von Vanessa Hesse, Mathis Manz, Frank Diitzmann und Steffen Fiith

Es ist an der Zeit, den ,klassischen“ Vertriebskreislauf von Finanzprodukten zu {iberpriifen. Die Regularien MiFID II/MiFIR
(siehe Infobox) geben neue Rahmenbedingungen vor und stellen Banken und Anlageberater vor enorme Herausforderungen.
Doch damit nicht genug: Die rasanten technologischen Entwicklungen und die daraus folgende Digitalisierung der Gesellschaft
werden mittelfristig ebenfalls starke Auswirkungen auf die Vertriebsstrategie haben. Die Autoren analysieren die Einfliisse von
MiFID Il /MiFIR und aktuellen Technologien und leiten Vorschlége fiir eine zukunftsfahige Gestaltung des Vertriebsprozesses ab.
Methodik richtige Produkt zu kaufen, die bislang zu gréBten Teilen beim
Kéufer lag, verschiebt sich in Richtung Anbieter.

Der Vertriebskreislauf fiir Finanzprodukte besteht aus sechs
Phasen (siehe Abbildung 1). Fiir jede Phase nennen wir die typi-
schen fachlichen Aktivitdten, erdrtern die durch MiFID II/MiFIR
neu hinzukommenden Anforderungen und stellen Technologien
vor, die zur Digitalisierung dieser Phase eingesetzt werden kén-
nen. Inhaltlich stiitzen wir uns dabei sowohl auf die offiziellen
Regulatorischen Technischen Standards (RTS) von MIFID II/
MIiFIR, interne Technologie-Expertise der msg-Gruppe als auch
auf unsere Erfahrungen in MiFID II/MiFIR-Projekten bei einer
DAX-notierten Privatbank und einer groBen Landesbank.

Analyse

Phase 1 - Strategische Ausrichtung

In der ersten Phase des Vertriebskreislaufs findet die strategische
Ausrichtung des Vertriebs statt: ABC-Analysen der Bestandskun-
den, Kundensegmentierung, Identifikation neuer Bedarfe am
Markt. MiFID II verschérft unter dem Stichwort ,Product Gover-
nance” die Anforderungen an diesen Prozessschritt. Kurz: Die an-
gebotenen Produkte miissen zum adressierten Zielmarkt passen.
Derzentrale Begriff lautet ,Geeignetheit”. Die Verantwortung, das
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Kurz erklért: MiFID Il, MiFIR, 2. FiMaNoG

Die Richtlinie 2014 /65/EU des Européischen Parlaments und des
Rates tiber Markte fiir Finanzinstrumente (kurz MiFID Il) verkorpert
die Neufassung der bisherigen Finanzmarktrichtlinie MiFID von
2004 und wird durch die zugehdrige Finanzmarktverordnung MiFIR
erganzt. Als Ausldser dieser Novellierung gilt die Finanzkrise. Das
Ziel ist eine Erhdhung der Markttransparenz, der Effizienz und der
Integritat der Finanzmarkte sowie eine Starkung des Anlegerschut-
zes und des Wettbewerbs. In Deutschland wird MiFID Il weitest-
gehend eins zu eins durch das 2. FiMaNoG in deutschem Recht
verankert; die MiFIR kann als européische Verordnung direkt ange-
wendet werden. Das 2. FiMaNoG enthlt wesentliche Anderungen
und Erweiterungen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG),
Anderungen im Borsen- (BorsG) und Kreditwesengesetz (KWG),
eine Erweiterung des Katalogs von Ordnungswidrigkeitstatbestan-
den und eine Erhdhung des BuBgeldrahmens. Das 2. FiMaNoG tritt

am 3. Januar 2018 zusammen mit MiFIR in Kraft.
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Abbildung 1: Die sechs Phasen des Vertriebskreislaufs

Kinftig miissen Finanzinstrumente sowie strukturierte Einla-
gen vor dem Vertrieb durch den Verkéufer eingefithrt werden.
Bei der Einfiihrung eines Produkts ist unter anderem dessen
Zielmarkt zu bestimmen, der anschlieBend im Vertrieb beriick-
sichtigt werden muss. Dadurch werden Produkte und Kunden-
gruppen enger miteinander verzahnt (siehe Abbildung 2).

Kunden und Produkte werden nach verschiedenen Zielmarkt-
kriterien kategorisiert. Kundenseitig wird nach Kundenkatego-
rien (unter anderem Privatkunde, professioneller Kunde oder
geeignete Gegenpartei) unterschieden. Weitere Zielmarktkrite-
rien sind die finanzielle Verlusttragfédhigkeit, der Risikoindika-
tor des Produkts, das Risiko/Rendite-Profil, die Anlageziele und
der Anlagehorizont.

Bei den Produkten gelten Kategorien, wie die Komplexitat und
Transparenz des Finanzinstruments, das Verhaltnis zwischen
Renditechancen und Verlustrisiken, die ,Innovativitat“ des Pro-
dukts und die Vertriebsart. Bei gewissen Produktkategorien ist
ein Produktinformationsblatt (KID), das auf diese und &hnliche
Fragen eingeht, anzufertigen und den Kunden bereitzustellen.!
Produkte, die sich durch logische Kriterien gruppieren lassen,
kénnen entsprechend zusammengefasst werden. Neben einem

Positivzielmarkt soll der Hersteller flir jedes seiner Produkte
auch einen Negativzielmarkt bestimmen, der festlegt, fiir wel-
che Kundengruppe ein Produkt nicht geeignet ist.

Wenn nun ein Kunde ein Produkt kaufen mdchte, werden seine
Kriterien mit denen des Produkts verglichen. Bei einem positiven
Zielmarkt darf das Produkt an den Kunden vertrieben werden, bei
einem negativen Zielmarkt nicht. Zwischen dem positiven und
dem negativen Zielmarkt existiert zusatzlich ein weiterer Bereich,
der sogenannte graue Zielmarkt, in dem ein Vertrieb unter Einhal-
tung gewisser Kriterien ebenfalls moglich sein soll.

Zusammengefasst: Eine aussagekréftige Zielmarktdefinition, die
bislang lediglich Kiir war, wird durch MiFID II zur Pflicht.
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Abbildung 2: Die Zielmarktdefinition wird im Gesetz verankert.

Eine weitere Fragestellung der Vertriebsstrategie befasst
sich mit der Abhéngigkeit der Beratungsleistung.? Dies ist in
Deutschland bereits durch das Honoraranlageberatungsgesetz
(HAnlBerG) geregelt, das in einigen Punkten iiber die MiFID-II-

1 Siehe den ausfiihrlichen Beitrag zu KID ab Seite 10 in dieser News

2 Grob gesagt sind abhédngige Berater eng mit dem Emittenten der an-
gebotenen Produkte verbunden und auf Provisionsbasis tétig, wahrend
unabhéngige Berater in keiner besonderen Beziehung zu dem Produkt-
konzepteur stehen und auf Honorarbasis arbeiten. Zudem missen sich
Anlageberater zu Beginn der Beratungsleistung entscheiden, ob sie abhan-
gig oder unabhéngig beraten, und dies dem Kunden mitteilen.
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Prozessschritte im Vertrieb Fachliche Aktivitaten

Anforderungen aus MiFID Il/MiFIR

(2. FiMaNoG) Bl-Unterstiitzung/Digitalisierung

> Kundenpotenziale erkennen und
messen

> Kundensegmentierung

> Bedarf heben

> Produktkonzeption

0 Strategische Ausrichtung

> Ansprachewege

> Art der Ansprache (Kampagne oder
individuell)

> Anlassmanagement

(2 ) Marktansprache

> Kundenportfolio
@ Gesprichsvorbereitung > Kontakthistorie
> Ubersicht der Produktabschliisse
> Beratung und Angebot

. > Produktverkauf
o Beratungsgesprach

> Strukturierte Ablage der
Kundendaten

> Dokumentation der Ergebnisse

> Dokumentation der Kontakte und

> Vertriebserfolge

Q Gespréachsnachbereitung

> Vertriebscontrolling

> Aktivitatencontrolling

> Kennzahlen-Controlling (Cross-Selling-
Quote, Kundendurchdringung etc.)

O Controlling

> Product Governance

> Abwégung abhéngiger/
unabhangiger Beratungsleistungen

> Konzeption Produkt-Governance-
Prozess inkl. Produktinformations-
blatt (KID) nach PRIIPs-Verordnung

> Data Mining
> Machine Learning

> Geeignetheitspriifung > Mobile Bl

> Robo Advice
> Chatbots

> Geeignetheitspriifung

> Robo Advice
> Sentiment Analysis
> Moglichkeiten digitaler

> Geeignetheitserklarung ersetzt
bisheriges Beratungsprotokoll
> Aufzeichnungspflicht

Supjueg a|Iqo\
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> Kostentransparenz (ex ante/ex post) Korrespondenz
> Beratungsdokumentation
> Periodische Geeignetheitsiiber- > Mobile Bl

> Neartime Controlling (In-Memory)
> Event Driven Information

priifung bei Bestandskunden
> Jahrlicher Nachweis der Top-5-Han-
delsplatze (Best Execution)

Tabelle 1: Ausgewdhlte Anforderungen aus MiFID II/MiFIR und BI-Technologien mit Auswirkungen auf den Vertriebskreislauf

Anforderungen hinausgeht. In einem Punkt verschérft MiFID II
die aktuelle Fassung des HAnlBerG jedoch: Wahrend der unab-
héngige Berater (Honorarberater) seiner Beratung bislang nur
seine hinreichende Anzahl von auf dem Markt angebotenen Fi-
nanzinstrumenten zugrunde zu legen® hat, muss er nach MiFID I
seine Bewertung ,bezliglich einer ausreichenden Palette von auf
dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten“ erbringen.® Das
heiBt, die Anforderung an den Vergleich verschiedener Produk-

te wird ausgeweitet.

3 Vgl. GSK (2014): Honoraranlageberatungsgesetz - Ein Uberblick iiber die
wichtigsten Anderungen und praxisrelevanten Aspekte. http://www.gsk.
de/uploads/media/Update_Honoraranlageberatungsgesetz.pdf

24 | NEWS 03/2017

Phase 1 - Bewertung

In der ersten Phase des Vertriebskreislaufs stehen das Bewerten
und Einordnen von Produkten und Kunden im Zentrum. In den
von uns begleiteten Projekten wurden dazu neue Zielmarktda-
tenbanken fiir Kunden und Finanzprodukte implementiert so-
wie Product-Governance-Anwendungen, die das Matching zwi-
schen beiden Datenbanken durchfiihren. Fiir die Erstellung der
Produktinformationsbldtter wurden KID-Engines entwickelt,
die auf aktueller Marktdatenbasis drei verschiedene Szenarien
moglicher Kursentwicklungen des Produkts darstellen. Ferner
wurde eine Vielzahl bestehender Systeme, wie die Instrumen-
tenstamm-, Kundenstamm- und Marktdatensysteme sowie Han-
dels-, Abrechnungs- und Reportingsysteme, angepasst. Mit der



daraus resultierenden erweiterten Datenbasis werden nicht nur
die regulatorischen Anforderungen umgesetzt, sondern auch ein
neu implementierter Data Lake* gespeist, um beispielsweise die

Vertriebssteuerung zu optimieren.

Der Einsatz von Data-Mining-Technologien oder Machine Lear-
ning hingegen wird - so die Erfahrungen aus Projekten - von Ban-
ken in diesem Kontext kaum noch genutzt. Die Regelkataloge,
mittels derer die Zuordnung von Kunde, Produkt und Zielmarkt
stattfindet, sind starr definiert; die Bildung neuer Kundengruppen
und Zielmaérkte ist teils mit erheblichem Aufwand verbunden. Mit
Data Mining hingegen kdnnen bislang unbekannte Zusammen-
hénge verschiedener Kundenattribute entdeckt und mdglicher-
weise intelligentere und fein granulare Ergebnisse bei der Kun-
dengruppen- und Zielmarktdefinition erzielt werden. Hierdurch
wird es moglich, besser auf Besonderheiten der Kundengruppen
einzugehen und maBgeschneiderte Finanzprodukte entwickeln
zu koénnen. Mittels Machine Learning, beispielsweise mit Tools
wie Watson von IBM, kénnen Computer trainiert werden, die die
Zuordnung von Kunde und Produkt auf einen Zielmarkt sehr effi-

zient auch fiir komplexere Regelsysteme durchfithren.

Phase 2 - Marktansprache

Sind mégliche Zielmérkte definiert und dafiir infrage kom-
mende Produkte konzipiert, beginnt die Kundenansprache.
Im Bestandskundengeschéft werden typischerweise Ereignis-
systeme und Aktivitdtencontrolling-Anwendungen eingesetzt,
um Anlédsse zur Kundenansprache zu definieren. Ein Ereignis
kann der Eingang eines bestimmten Betrags auf einem ange-
gliederten Konto sein oderauch die Tatsache, dass eine bestimm-
te Anlageform bislang im Portfolio ,fehlt®, beispielsweise ein
Immobilienfonds. Je nach Ereignis erscheinen im CRM-System
des Beraters automatisierte Vorschldge zur weiterfiihrenden Be-
ratung, beispielsweise ergianzende Produkte, die dem Kunden
angeboten werden kénnen. Um den MiFID-II-Anforderungen zu
entsprechen, kann es notwendig werden, die Kontaktanlasse
und die Produktvorschldge dem Erfordernis der ,Geeignetheit”

anzupassen. Dazu wurden bei unseren Kunden das CRM-System

und die Product-Governance-Systeme miteinander verbunden.
Das Beratungsunternehmen McKinsey schétzt, dass im Jahr
2025 80 Prozent der Internetverbindungen mittels mobiler Ge-
réte aufgebaut werden. Auf den Vertriebskreislauf ibertragen,
bedeutet dies zweierlei: Erstens muss das CRM-System des Be-
raters in die mobile Welt portiert werden - Stichwort Mobile
BI - sodass Beratung und individualisierte Kundenansprache
jederzeit und von tberall moglich werden. Zweitens muss der
Kunde zunehmend digital und mobil angesprochen werden -
Stichwort Mobile Banking.

Phase 3 - Gesprachsvorbereitung

Ist der Kunde gesprachsbereit, bereitet sich der Berater auf das
Beratungsgesprich vor. In der Versicherungsbranche werden
zunehmend Chatbots eingesetzt, die bereits vor dem eigentli-
chen Gesprach das Anliegen des Kunden erfassen, zum Beispiel,
ob er nur seine Stammdaten dndern oder sein Portfolio anpas-
sen mochte. Chatbots kdnnen aber auch verwendet werden, um
erste Daten iiber die Risikoneigung und Anlagestrategie des
Kunden zu erfragen. Zur Erarbeitung passender Produktvor-
schldge kénnen Robo Advisors eingesetzt werden. Damit sind
sowohl die algorithmisierte, modellgestiitzte Empfehlung eines
Portfolios (meistens ETF) gemeint, das zum Anlageprofil des
Kunden passt, als auch das anschlieBende Management des
Portfolios, um im vorher definierten Risikobereich zu bleiben.
Im Zuge von Marktverdnderungen kann sich auch der Zielmarkt
der Produkte dndern. Damit die Berater in ihrem Verkaufsge-
sprach auf aktuelle Daten zugreifen konnen, wurde in einem
Projekt eine Anwendung implementiert, die fiir sdmtliche
selbstemittierten Produkte tdglich die neuen Zielmarkte berech-
net. Fiir Produkte von Drittanbietern wurde ein externer Daten-

lieferant an das Inhouse-System angebunden.

4 Ein Data Lake ist ein ,Sammelbecken® oder Repository, das groBe Mengen
an Daten in ihren urspriinglichen Formaten (im Gegensatz zu einem Data
Warehouse) beinhaltet.
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Phase 4 - Beratungsgesprach

Ist eine Geeignetheitspriifung in der Gesprachsvorbereitung
nicht méglich (wenn es sich zum Beispiel um einen neuen Kun-
den handelt, iiber den noch keine ausreichenden Daten vorlie-
gen), ist diese in jedem Fall im Rahmen des Beratungsgesprachs
vor Geschéftsabschluss nachzuholen und die Geeignetheit nach-
zuweisen. Bereits vor MiFID II waren in Deutschland Beratungs-
protokolle Pflicht. Die WpHG-Befragung wird nun durch eine
Geeignetheits- und Angemessenheitspriifung ersetzt. In den von
uns begleiteten Projekten wurde die zentrale Anwendung zur
Anlageberatung unter Berlicksichtigung der regulatorischen
Vorgaben auf ein verfeinertes regelbasiertes System umgestellt.

Ferner verpflichtet MiFID II zur Aufzeichnung des Beratungsge-
sprachs. Diese Pflicht umfasst ebenfalls Telefongesprache und
elektronische Kommunikation. Selbst bei Verzicht des Kunden
besteht keine Ausnahme. Die Herausforderung besteht darin,
dieser Pflicht auch bei Einsatz von Mobile-Banking-Anwendun-
gen, Skype-Konversationen oder Robo Advisorn nachzukommen.
Allerdings bieten die so gewonnenen Daten die Chance fiir den
Einsatz weiterer BI-Technologien, wie beispielsweise Sentiment
Analysis, wo anhand des Gesichtsausdrucks des Videopartners
oder dessen schriftlicher Kommunikation die Reaktionen des
Kaufers (in Echtzeit) bewertet und dem Verkéufer so Indikationen

fiir seine weitere Beratungsstrategie vermittelt werden.

Weiterhin werden die bisherigen Regelungen zur Kostentrans-
parenz verscharft.® Dem Kunden muss die aggregierte Kosten-
gesamtsumme ausgewiesen werden. Auf Wunsch kann er aller-
dings auch eine Einzelaufstellung anfordern. Zu berticksichtigen
sind sowohl die Kosten der Dienstleistung, das heiflt Anlagebe-
ratung, wie auch die des Produkts an sich. Die Systeme miissen
daher die Kosten sowohl auf Einzelpositionsebene vorhalten,
als auch aggregieren koénnen. Je nach Kundentyp sind unter-
schiedliche Opt-out-Moglichkeiten gegeben, bei Privatkunden

5 BaFin (2016): Informationsveranstaltung zu den Level-2-Entwiirfen vom
7. April 2016 betreffend die Richtlinie 2014 /65/EU (,MiFID 11%)
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ist die Kostentransparenz immer Pflicht. MiFID I unterscheidet
zwischen Ex-ante- und Ex-post-Kostentransparenz. Die Ex-ante-
Offenlegung muss vor jeder Anlageempfehlung stattfinden. Hier
behelfen sich einige Banken, indem sie das Abrechnungstool,
das normalerweise die Gebiihren nach Abschluss der Transak-
tion berechnet, zusétzlich vor der Ausfiihrung des Geschafts
aufrufen. Ferner muss die Ex-post-Darstellung personalisiert
auf Basis tatsédchlich angefallener Kosten erfolgen.

Eine weitere Anforderung ist die Best-Execution. Das heift,
wenn sich der Kunde entscheidet, ein Produkt tiber eine Borse
zu kaufen, muss die Bank dafiir sorgen, dass die Ausfiihrung
flir den Kunden bestmoglich erfolgt. Um das zu gewahrleisten,
wurde das zentrale Order-Management-System fiir das Retail-
banking entsprechend angepasst.

Phase 5 - Gesprachsnachbereitung

Ist das Gesprdach mit dem Kunden beendet, werden die Ge-
sprachsergebnisse, insbesondere die Beratungsdokumentation,
strukturiert im CRM-System abgelegt. Hiermit ist eine individu-

elle Beratung abgeschlossen.

Phase 6 - Controlling

In der letzten Phase des Vertriebskreislaufs werden riickblickend
sowohl die gesamthafte Vertriebsperformance als auch die Ein-
haltung der regulatorischen Pflichten gepriift. Zur Performance-
messung miissen KPIs definiert werden, klassischerweise sind
dies Anzahl Verkaufsgesprache und Verkéufe, Neugeschafts-
volumen, Verhéltnis Neukunden zu Bestandskunden, Anzahl
Kontakte bis zum Termin usw. Mittels Data Mining kénnen ex-
plorativ allerdings auch neue Zusammenhénge in den Daten ge-
messen werden, die Ansatzpunkte fiir weitere Verbesserungen
geben. Durch die neuen Transparenzvorschriften aus MiFID II/
MiFIR werden zusétzliche Daten gesammelt, die bei den Aus-
wertungen zur Verfligung stehen. Ebenfalls sehr wichtig ist die
Uberwachung der Regulatorik: Sind die Dokumentationspflich-
ten aller Beratungsgesprdache erfiillt? Arbeiten die Product

Governance und KID-Anwendungen fehlerfrei?



Glossar

Bl Business Intelligence

CRM Customer Relationship Management

DWH Data Warehouse

ETL Extract, Transform, Load: Datenbewirtschaftungs-
prozesse im DWH

FiMaNoG Finanzmarktnovellierungsgesetz

MiFID Markets in Financial Instruments Directive

MiFIR Markets in Financial Instruments Regulation

Eine zusétzliche Herausforderung von MiFID IT ist die Anforderung,
die vertriebenen Produkte in gewissen Abstdnden wiederholt einer
Geeignetheitsiiberpriifung (vgl. Phase 1) zu unterziehen. In diesem
Zuge sind ,zentrale Ereignisse zu bestimmen [...], die die poten-
ziellen Risiko- und Ertragserwartungen des Finanzinstruments
beeinflussen konnen, und auf welche bei Eintritt unmittelbare
MaBnahmen bis hin zu einem sofortigen Vertriebsstopp zu ergrei-
fen sind“ . Dies stellt schwerwiegende Anforderungen an einen
wohldefinierten Datenhaushalt, in dem die Bewertungsattribute
dauerhaft abgespeichert und auch riickwirkend ausgewertet wer-
den kdnnen. SchlieBlich miissen Investmentfirmen, als Manahme
zur Uberpriifung der Best Execution, jahrliche Berichte iiber ihre
Top-5-Handelsplatze je Finanzinstrument abgeben.

Fazit

Worin unterscheidet sich ein klassischer Vertriebler von einem
Vertriebler des digitalen Zeitalters? Der erste sagt: ,Der Verkauf
beginnt, wenn der Kunde Nein sagt.“ Der zweite antwortet: ,Das
ist ineffizient. Der Verkauf beginnt nur, wenn der erwartete
Payoff groBer null ist.“ Jahrhundertelang waren gute Pro-

dukte und die richtige Intuition des Verkéufers die einzigen

Mittel fiir erfolgreiche Kundenbindung. Nun verankert das
2.FiMaNoG die Notwendigkeit zum strukturierten ,Profiling”
des Kunden in deutschem Recht: Das Anlageprodukt muss
genau zum Kéufer passen. Dieser womoglich historische
Schritt fallt sicherlich nicht von ungeféhr in eine Zeit, in der
die Moglichkeiten von Datenauswertungen eine neue Dimen-

sion erreichen.

Wir prognostizieren, dass das klassische Beratungsgesprach
zwar weiterhin eine wesentliche Rolle spielen und v. a. fiir die
emotionale Komponente einer Kaufentscheidung unersetzlich
bleiben wird. Doch Daten, der ,Rohstoff des 21. Jahrhunderts®,
werden auch im Vertriebskreislauf massiv an Bedeutung ge-
winnen. Bl-Technologien wie Robo Advice, Data Mining, Mobile
BI, Machine Learning und andere bieten sowohl dem Kunden
als auch dem Berater deutliche Mehrwerte, brillieren aber erst
in Verbindung mit einem idealen Datenhaushalt: Ein smartes,
schnelles und stabiles Data Warehouse (DWH) und effiziente
ETL-Prozesse sind mehr denn je essenzielle Grundlagentech-
nologien. Ein Meilenstein, sowohl flir die Erfiillung der MiFID
II/MiFIR-Anforderungen als auch flir einen digitalisierten
Vertriebskreislauf, wird die intelligente Integration des CRM-

Systems in das zentrale DWH sein.
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