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Guido M. Sollors, persönlich haftender Ge-
sellschafter, und Axel Klappstein, Compli-
ance-Beauftragter, beide Berenberg Bank, 
Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG, Ham-
burg

Ob ein Kunde im Sinne des künftigen Wert-
papierhandelsgesetzes von seiner Bank als 
Privat- oder als professioneller Kunde ein-
gestuft wird – so machen die Autoren 
deutlich – ist von zentraler Bedeutung für 
die Informationspflichen bei Wertpapier-
geschäften. Und ein Wechsel von einer Ka-
tegorie in die andere dürfte mit einigen 
organisatorischen Anstrengungen verbun-
den sein. Bis zum vorgesehenen In-Kraft-
Treten der neuen Regeln sehen sie ohnehin 
einen vergleichsweise ambitionierten Zeit-
rahmen gesetzt, der vielen Instituten im 
konkreten Umgang mit den Neuerungen 
eine arbeitsreiche Vorbereitung bescheren 
dürfte. Für Privatbankiers konstatieren sie 
dabei freilich insofern eine vergleichsweise 
günstige Ausgangslage, als diese ohnehin 
der gesamten Geschäftsphilosophie nach 
ihre Kunden und deren Risikoprofil recht 
genau kennen. (Red.) 

MiFID – Wohlverhaltensregeln  
und Anlageberatung:
Auswirkungen auf eine Privatbank

Guido M. Sollors /  Axel Klappstein

Durch die am 21. April 2004 verabschiede-
te Richtlinie über Märkte für Finanzinstru-
mente (MiFID) wurde ein weiterer Schritt 
zur Harmonisierung des europäischen Ka-
pitalmarkt- und Bankrechts vollzogen. In 
der Folge hat die Europäische Kommission 
am 10. August 2006 Durchführungsmaß-
nahmen in Form einer Durchführungs-
richtlinie und einer Durchführungsverord-
nung verabschiedet. 

Enger Zeitrahmen bis zur Umsetzung

Im Rahmen des folgenden nationalen 
Rechtssetzungsprozesses liegt seit dem  
15. November 2006 ein vom Bundeskabi-
nett verabschiedeter Entwurf des Finanz-
markt-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes 
(FRUG) vor, mit deren Verabschiedung 
durch die parlamentarischen Gremien bis 
Ende März 2007 gerechnet wird. Weiter er-
läuternde Rechtsverordnungen des Bun-
desministeriums für Finanzen werden im 
Entwurf voraussichtlich im Januar 2007 
veröffentlicht. Bis auf wenige Ausnahmen 
sind die Regelungen insgesamt ab 1. No-
vember 2007 anzuwenden.

Wesentliche Teile des FRUG-Entwurfs be-
treffen Ergänzungen des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG-E), auf die in  
den folgenden Ausführungen verwiesen 
wird. Dabei sind insbesondere neue auf-
sichtsrechtliche und organisatorische Re-
gelungen für Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen mit dem Schwerpunkt im 
Anlegerschutz und der Marktintegrität 
vorgesehen. Im Zusammenhang mit dem 
Anlegerschutz werden nachfolgend die 
Grundzüge der Wohlverhaltensregeln und 
die Anforderungen an die Anlageberatung 
mit den Auswirkungen auf der Geschäfts-
tätigkeit einer Privatbank dargestellt, die 
einen Schwerpunkt im individuellen Ge-
schäft mit vermögenden Privatkunden 
hat. 

Durch das MiFID-Regime werden neue Re-
gelungen zu einer aufsichtsrechtlichen 
Kundenkategorisierung (§ 31a WpHG-E) 
mit den Kategorien „Privatkunde“ und 
„professioneller Kunde“ eingeführt.1) 

Ausgangspunkt: Kundenkategorisierung

Um einen Kunden als (geborenen) professi-
onellen Kunden einzustufen, müssen ge-
setzliche Kriterien (§ 31a WpHG-E) erfüllt 
werden. Dies kann per se durch Zuordnung 
zu einer der genannten Fallgruppen erfol-
gen. Zu den professionellen Kunden können 
zum Beispiel Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen, Versicherungen, Regierungen, 
Zentralbanken und andere vergleichbare 
Institutionen gerechnet werden. 

Die Systematik des WpHG-E sieht vor, dass 
ein Kunde, der nicht die Kriterien des (ge-
borenen) professionellen Kunden erfüllt, 
zunächst als Privatkunde einzustufen ist. 
Privatkunden können jedoch auf Antrag 
oder durch Festlegung des Instituts bei Er-
füllung bestimmter Kriterien den Status 
des (geborenen) professionellen Kunden 
erlangen. Die Erfüllung der gesetzlichen 
Voraussetzungen soll jeweils gewährleis-
ten, dass der Kunde aufgrund seiner Erfah-
rungen, Kenntnisse und seines Sachver-
standes in der Lage ist, grundsätzlich oder 
für eine bestimmte Art von Geschäften 
eine Anlageentscheidung zu treffen und 
die damit verbundenen Risiken angemes-
sen zu beurteilen. 

Im Rahmen der gesetzlichen Regelungen 
sind zudem Wechselmöglichkeiten „zu 
mehr Anlegerschutz“ vorgesehen, in dem 
sich zum Beispiel ein (geborener) profes-
sioneller Kunde auf seinen Wunsch gene-
rell oder für einzelne Geschäftsarten als 
Privatkunde einstufen lässt.

Kundensegmentierung als  
strategische Entscheidung

Die vorgesehene Kundenkategorisierung 
stellt für ein Institut eine wichtige strate-
gische Entscheidung bei der Umsetzung 
der MiFID-Regelungen zur Anlagebera-
tung dar.2) Entsprechend dem der MiFID zu 
Grunde liegenden Grundsatz eines je nach 
Kundenkategorie differenzierten Anleger-
schutzes sind Rechte und Pflichten im 
Verhältnis des Instituts zum Kunden ab-
hängig von der vorgenommen Zuordnung. 
Dabei ist zu berücksichtigen, dass eine 
vollständige Ausnutzung der gesetzlichen 
Wahlmöglichkeiten mit einer stärkeren 
Differenzierung verbunden ist, die einer-
seits zu Erleichterungen in den Informa-
tions- und Beratungspflichten gegenüber 
den Kunden sowie der nachfolgenden Ge-
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schäftsausführung und -abrechnung füh-
ren können. 

Andererseits sind solche Erleichterungen 
jedoch mit einem administrativem Auf-
wand für das Institut verbunden, der 
insbesondere den Wechsel zwischen den 
Kategorien generell oder für einzelne 
Wertpapierdienstleistungen betrifft und 
hier zum Beispiel mit der nachhaltigen 
Kontrolle der Einhaltung der gesetzlichen 
Kriterien für eine Zulassung des Wechsels 
verbunden ist. 

Die geplante Umsetzung der gesetzlichen 
Kundenkategorisierung wird darauf zu un-
tersuchen sein, wie die besonderen Inte-
ressen der Kunden einer Privatbank mit 
den gesetzlichen (Mindest-) Anforderun-
gen in Übereinstimmung gebracht werden 
können. Ein Angebot zum Wechsel in eine 
andere Kategorie (generell oder für einzel-
ne Geschäftsarten) wird wesentlich von 
einer betriebswirtschaftlichen Kosten-
Nutzen-Analyse abhängen, da sich die 
Qualität der Dienstleistung gegenüber den 
Kunden auch immer durch eine effiziente 
und kostenbewusste Organisation der 
Bank auszeichnen muss. Die von der Bank 
bereitzustellende Administration muss auf 
Basis der neuen gesetzlichen Anforderun-
gen in einem angemessen Verhältnis zum 
Nutzen für den Kunden stehen, der insge-
samt oder auch für einzelne Wertpapier-
dienstleistungen zum Beispiel von der 
Kategorie des Privatkunden in die Katego-
rie des professionellen Kunden wechseln 
möchte. 

Wohlverhaltensregeln und   
Informationspflichten

Auf der Zuordnung der Kunden zu einer 
der vorgegebenen Kategorien basieren die 
weiteren Rechte und Pflichten im Verhält-
nis zwischen Institut und Kunde. 

Die Wohlverhaltensregeln verpflichten die 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 
ehrlich und redlich im bestmöglichen Inte-
resse der Kunden zu handeln. Damit der 
Kunde seine Anlageentscheidungen auf ei-
ner angemessenen Informationsgrundlage 
treffen kann, ist er in allgemeiner Form 
über das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, seine Dienstleistungen, die ange-
botenen Finanzinstrumente und die vorge-
schlagenen Anlagestrategien einschließlich 
der jeweils damit verbundenen Risiken und 
Kosten zu informieren (§ 31 Abs. 2 und 3 

WpHG-E). Die Informationen beziehen sich 
auf den gesamten Wertschöpfungsprozess 
beginnend mit der Werbung bis zur Ab-
rechnung des vom Kunden erteilten Auf-
trages.

Die Informationen können vielfach – wie 
schon bisher – in standardisierter Form er-
bracht werden; es kommt aber darauf an, 
dass die Informationen nachweislich vor 
Erbringung der jeweiligen Wertpapier-
dienstleistung an den Kunden erbracht 
wurden. Beispielhaft für eine gegenüber 
den aktuellen Anforderungen neue Infor-
mationspflicht ist dem Kunden eine zu-
sammenfassende Beschreibung der Con-
flicts of Interest Policy zur Verfügung zu 
stellen. Die Erstellung dieser Policy resul-
tiert aus der Verpflichtung, organisatori-
sche Vorkehrungen zur Verhinderung von 
Interessenkonflikten zu Lasten der Kunden 
zu treffen (§ 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG-E). Zu 
diesem Zweck sind potenzielle Interessen-
konflikte zu identifizieren und entspre-
chende Vorkehrungen zu ihrer Vermeidung 
zu treffen. Unvermeidbare Interessenkon-
flikte sind nach Art und Herkunft offen zu 
legen. 

Entsprechend dem der MiFID zu Grunde 
liegenden Grundsatz des je nach Kunden-
kategorie differenzierten Anlegerschutzes 
sind die Informationen den professionellen 
Kunden gegenüber nicht in vollem Umfang 
zur Verfügung zu stellen. Dieser Regelung 
folgt der Annahme, dass der professionelle 
Kunde aufgrund seiner Erfahrungen und 
Kenntnisse beziehungsweise  seines Fach-
wissens in der Lage ist, eigenverantwortlich 
zu entscheiden, welche Informationen für 
ihn notwendig sind, um eine Anlageent-
scheidung zu treffen. Andererseits ist in 
der Kundenbeziehung zu professionellen 
Kunden zu berücksichtigen, dass darüber 
hinausgehenden Beratungs- und Informa-
tionswünschen dieser Kunden nur durch 
besonderes qualifizierte Mitarbeiter ent-
sprochen werden kann. 

Wohlverhaltensregeln und  
Beratungspflichten

Die Wertpapierdienstleistung der Anlage-
beratung ist im Gesetz definiert als Abgabe 
persönlicher Empfehlungen an Kunden 
oder deren Vertreter, die sich auf Geschäf-
te mit bestimmten Finanzinstrumenten 
beziehen, sofern die Empfehlung auf eine 
Prüfung der persönlichen Umstände des 
Anlegers gestützt und für den Kunden als 

geeignet dargestellt wird und nicht aus-
schließlich über Informationsverbreitungs-
kanäle oder für die Öffentlichkeit bekannt 
gegeben wird (§ 2 Abs. 3 Nr. 9 WpHG-E). 
Abzugrenzen ist die Anlageberatung von 
dem Beratungsfreien Geschäft (§ 31 Abs. 5 
WpHG-E) und dem Ausführungsgeschäft 
(§ 31 Abs. 7 WpHG-E). 

Vor Erbringung der Anlageberatung hat das 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im 
Rahmen eines Eignungstests auf Basis ent-
sprechender Informationen sicherzustellen, 
dass das dem Kunden zu empfehlende Ge-
schäft seinen Anlagezielen entspricht, die 
damit verbundenen Anlagerisiken diesen 
Anlagezielen entsprechend finanziell trag-
bar sind und der Kunde mit seinen Kennt-
nissen und Erfahrungen die damit verbun-
denen Anlagerisiken verstehen kann. Sofern 
das Institut diese für die Durchführung des 
Tests erforderlichen Informationen nicht 
erlangt, darf die Anlageberatung als Wert-
papierdienstleistung nicht erbracht werden 
(§ 31 Abs. 4 WpHG-E). 

Anlageberatung unter  
dem MiFID-Regime 

Bei den professionellen Kunden sind die 
Informationspflichten und der entspre-
chende Eignungstest auf die Anlageziele 
beschränkt (§ 31 Abs. 9 WpHG-E). Diese 
Systematik setzt den bereits bei den allge-
meinen Informationspflichten dargestell-
ten Grundsatz fort, dass professionellen 
Kunden ein gewisses Maß an Eigenverant-
wortlichkeit zu unterstellen ist, eine Anla-
geentscheidung auf Basis eines vorhande-
nes Fachwissens zu treffen. 

Im weiteren Fortgang der MiFID-Umset-
zung wird jedes Institut nachvollziehbare 
Kriterien entwickeln müssen, deren Erfül-
lung in den Kategorien Anlageziele, Kennt-
nisse und Erfahrungen sowie finanzielle 
Verhältnisse die Beratung eines Kunden  
in einer bestimmten Wertpapiergattung 
rechtfertigt. In der Festlegung dieser Krite-
rien werden sich die Institute voneinander 
unterscheiden, da einheitliche aufsichts-
rechtliche Anforderungen nicht definiert 
wurden. 

Als besondere Herausforderung wird sich 
die Berenberg Bank auf die Umsetzung der 
gesetzlichen Anforderungen im formalen 
Bereich und inhaltlichen Beratungsprozess 
in einem relativ kurzen Zeitraum konzent-
rieren müssen, damit für alle Kundenver-
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hältnisse nachvollziehbar die zivilrechtliche 
Sicherheit besteht, mit der Inanspruchnah-
me einer Anlageberatung ab 1. November 
2007 in die zu erbringenden Informations- 
und Beratungspflichten einbezogen zu 
sein. 

Die neuen Wohlverhaltensregeln mit ihren 
Informations- und Beratungspflichten 
entwickeln die bereits auf Basis des § 31 
Abs. 2 WpHG kodifizierten Wohlverhal-
tensregeln in differenzierter Weise fort. Es 
werden insbesondere höhere formale An-
forderungen an Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit der Anlageberatung gestellt. 
Durch rechtzeitige Informationen sind die 
Mitarbeiter auf die neuen Anforderungen 
einzustellen. 

Begleitet wird dieser Prozess in der Be-
renberg Bank durch die Anpassung beste-
hender IT-Anwendungen, durch die die 
Kundenberater bei der Umsetzung der An-
forderungen an Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit unterstützt werden. Da die 

Bank bereits über entsprechende IT-An-
wendungen zur Unterstützung der Anlage-
beratung verfügt, die auf die speziellen 
Anforderungen des Geschäftes einer Pri-
vatbank zugeschnitten sind, werden An-
passungskosten in einer verhältnismäßig 
überschaubaren Größenordnung zu veran-
schlagen sein. 

Kein signifikanter 
Mehraufwand erforderlich

Eine inhaltliche Neuorientierung des Anla-
geberatungsprozesses zur Umsetzung der 
MiFID-Anforderungen wird in der Bank 
nicht vollständig erforderlich sein, da 
schon auf Basis der aktuellen gesetzlichen 
Regelungen und vor allem des ganzheitli-
chen Beratungsansatzes eine Anlagebera-
tung erbracht wird, die sich bezüglich des 
Anlegerschutzes wesentlich an den sehr 
individuellen Bedürfnissen (Anlageziele, 
Anlagehorizont, Risikoneigung, finanzielle 
Verhältnisse) hinsichtlich Information, Be-
ratung und den auf dieser Basis für den 

Kunden zielführenden Anlageprodukten 
orientiert. 

Dabei kann von dem als wesentlichen Teil 
der Geschäftsphilosophie einer Privatbank 
bestehenden sehr persönlichen und oft-
mals langjährigen Kontakt zum Kunden 
profitiert werden und dem vom Gesetzge-
ber angestrebten Zuwachs an Anleger-
schutz durch den beschriebenen Eignungs-
test im Rahmen eines persönlichen Ge-
sprächs in vollem Umfang und ohne einen 
signifikanten Mehraufwand entsprochen 
werden.

Fußnoten
1) Die weitere Kundenkategorie „geeignete Gegen-
partei“ als besondere Form der „professionellen 
Kunden“ kann in diesem Zusammenhang vernach-
lässigt werden, da die Anlageberatung als gesetz-
lich definierte Wertpapierdienstleistung gegenüber 
einer geeigneten Gegenpartei nicht erbracht wer-
den darf. 
2) Auf die Auswirkung der Kundenkategorisierung 
auf andere Bereiche der MiFID-Umsetzung – zum 
Beispiel Execution Policy – wird in diesem Zusam-
menhang nicht eingegangen. 
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