Regulierung

MIFID Il qus britischer

Sicht: Kostentransparenz ¥ miFiD IT %
schwierig umzusetzen '

Von Peter Grimmett

Mit dem Provisionsverbot, wie es
MiFID 11 vorsieht, haben Anbieter und
Anleger in GroBbritannien bereits
seit 2013 Erfahrungen gesammelt.
Als besorgniserregend bezeichnet
Peter Grimmett die Beratungsliicke,
die sich bei privaten Anlegern auftut,
weil sie sich Beratung entweder
nicht leisten kdnnen oder wollen.
Britische Banken haben seit 2013
etwa 40 Prozent ihrer Berater abge-
baut. Auch fiir Fondsgesellschaften,
kleinere Vermégensverwalter und
unabhdngige Finanzberater erwartet
der Autor Probleme bei der Umset-
zung von MiFID Il und PRIIPs, die in
vielen Fdllen eine Modifizierung von
Geschdftsmodellen erforderlich ma-
chen diirfte. Red.

Januar 2017 ist es soweit. In etwa 16
Monafen mussen die Investmentgesell-
schaften die Vorgaben der MiFID II-Richt-
linie umgesetzt haben. Es bleibt also nicht
mehr viel Zeit, zumal MiFID Il grundlegen-
de Verdnderungen mit sich bringt. AuBer-
dem rechnet niemand damit, dass der
Umsefzungstermin noch einmal verscho-
ben wird, wie dies bei MiIFID | der Fall
war.

Dennoch: Es fehlf immer noch eine Reihe
von Umsetzungsrichtlinien und -vorschrif-
ten fUr die zweite MiFID-Stufe. Selbst erste

bank und markt Heft 11 ™ November 2015

Entwirfe durften noch bis zum vierten
Quartal 2015 auf sich warten lassen, was
fur diejenigen, die die entsprechenden Pro-
jekte zur Umsetzung auf den Weg bringen
machten, nicht gerade hilfreich ist.

Abgesehen davon haben die Marktteilneh-
mer aber bereits eine recht klare Vorstel-
lung davon, wie die meisten Vorschriften
zum Anlegerschutz aussehen werden.
Dazu hat vor allem die Empfehlung der
Europdischen Wertpapier- und Finanzauf-
sichtsbehdrde (European Securities and
Markets Authority, ESMA) beigefragen, die
diese Ende 2014 an die Europdische
Kommission weitergegeben hat.

In GroBbritannien Provisionsverbot
seit 2013

Aus Sicht einer britischen Investmentge-
sellschaft wie M&G Investments, die be-
reits den Retfail Distribution Review (RDR)
umgesetzt hat, stellt sich die aktuelle Dis-
kussion um die Einfuhrung von MiFID I
wie folgt dar: Im Refail-Bereich durfte
MiFID Il in GroBbritannien weniger gravie-
rende Auswirkungen haben als in den
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kontinentaleuropdischen EU-Mitgliedsldn-
dern, da die britische Rechtslage viele
Aspekte der Richtlinie bereits gréBtenteils
bericksichtigt.

So finden im Rahmen der Bestimmungen
der britischen Finanzaufsichtsbehdrde
Financial Conduct Authority (FCA) die
meisten Anforderungen an die Produkt-
Governance in GroBbritannien schon seit
mehreren Jahren Anwendung. Daruber
hinaus verfligt die FCA auch bereits Uber
umfassende Eingriffsbefugnisse auf Pro-
duktebene.

In GroBbritannien trat mit dem RDR
bereits im Januar 2013 eine fundamen-
tale Reform des gesamten Finanzdienst-
leistungsvertriebs in Kraft. Annlich den
Zielen von MIiFID sollte die Anlagebe-
ratung professioneller und Kapitalanfor-
derungen sollfen strenger werden. Im
Kern ging es aber vor allem auch dort um
eines: Mit Kick-back-Provisionen, die
Produktanbieter an Finanzberater von Pri-
vatkunden bei Abschluss eines Neuge-
schdfts zahlten, sollte Schluss sein. Ziel
war es, die Transparenz zu erhéhen, den
Spielraum flr den Verkauf von Produkten
unter Vorgabe falscher oder irreleitender
Behauptungen einzuschrénken sowie das
Verstdndnis seitens der Verbraucher zu
verbessern.

Die zweite Stufe des RDR ftrat im April

2014 in Kraft, als auch Fondsplattfor-
men die Zahlung von Ruckvergifungen
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Auswirkungendes Retail Distribution Review (RDR)
Preise vor und seit Inkraftirefen des RDR (Beispiel-Aktienfonds, in Basispunkien)

\Vor RDR
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auf Neugeschdft untersagt wurde. Nach
einer zweijdhrigen Ubergangsphase wird
dies ebenso fur das Bestandsgeschdft
gelten.

Erfahrungen mit dem RDR: Riickzug der
Banken aus der Anlageberatung

Das Veririebsumfeld in GroBbritannien un-
terscheidet sich von den Bedingungen in
vielen anderen EU-Staafen. Zwar wird der
Vertrieb von unabhdngigen Finanzberatern
(IFAs), anderen Beratergruppen oder Ver-
mogensverwaltern dominiert. Viele Anleger
nutzen jedoch gern den Direkivertrieb oder
ordern (ber reine Abwicklungskandle
(,Execution Only”). Auch Investmentplaft-
formen spielen in GroBbritannien mittler-
weile eine sehr groBe Rolle.

Die Folgen des Verbots von Kick-backs
und Rickvergltungen zogen sich durch
die gesamte Wertschdpfungskette.

== Zum einen waren Berafer nun gezwun-
gen, ein bestimmtes Niveau an Profes-
sionalitdt zu bieten. Sie mussten entschei-
den, ob sie weiterhin ,unabhdngig” oder
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als ,gebundene Vermittler” tdtig sein woll-
ten. Verdeckte Provisionen durfen in kei-
nem Fall mehr gezahlt werden. Berater
mussen fur die erbrachten Dienstleistun-
gen nun Gebihren in Rechnung stellen.
Am Markt gibt es bereits sehr viele Model-
le, was die Vergleichbarkeit fir den Kun-
den erschwert.

™= Fondsanbieter wie M&G Investments
mussten eine Reihe neuer Anteilsklassen
auflegen. Von der Ublichen Management-
geblhr eines Aktienfonds von etwa
1,5 Prozent jdhrlich wurden friher
0,5 Prozent als Kick-back und 0,25 Pro-
zent als Ruckvergltung an die Plaft-
formen ausbezahlt. Mit dem RDR sind
diese Zahlungen weggefallen. Deshalb
haben viele Produkfanbieter neue, provi-
sionsfreie Anteilsklassen aufgelegt, bei
denen die jahrliche Managementgebuhr
in der Regel ein Prozent betréigt. Dartiber
hinaus gibt nun sogenannte ,reine An-
teilsklassen” mit einem Gebiihrensatz von
0,75 Prozent. Die existierenden An-
teilsklassen bleiben vorerst bestehen,
doch man ist bestrebt, das gesamte Ge-
schdft auf diese ,reinen Anteilsklassen”
zu verlagern.

™= Auch die Plaftformen mussen ihren
Kunden nun eine Gebuhr berechnen. Der
Kunde erhdlf einen Einblick, wie viel er fur
ein Produkt, die Beratung und gegebenen-
falls den Service der Plaftform wirklich
bezahlt.

Besorgniserregende Beratungsliicke

Im Vorfeld der Einfiihrung ging die Zahl
der Berater deutlich zuriick. Seit Inkraft-
freten des RDR ist die Zahl der Berater
wieder leicht angestiegen. Uberraschen-
derweise haben sich die Banken aus der
Anlageberatung flr Privatkunden zuriick-
gezogen und dabei etwa 40 Prozent ihrer
zuvor entsprechend téitigen Berafer abge-
baut.

Als Preis flr ein htheres MaB an Transpa-
renz scheinen die Anleger nun insgesamt
hohere Kosten tfragen zu mussen. Wdh-
rend die Kosten vor Einflihrung des RDR
vollstindig auf Produktebene erhoben
wurden, werden sie nun als separate Ge-
blhren ausgewiesen.

Besorgniserregend ist die ,Beratungslicke”
— Millionen Verbraucher kénnen sich eine
Anlageberatung mittlerweile nicht mehr
leisten, sind nicht bereit dafiir zu zahlen
oder aber sie haben aus anderen Griinden
keinen Zugang mehr zu personlicher Be-
ratung. Es gilt, LOsungen, wie etwa inter-
netbasierfe Angebote, zu finden, um dieser
Kundengruppe zu helfen, ohne dass dies
als Anlageberatung eingestuft wird.

So haben Anleger zulefzt verstarkt eigen-
sfndig investiert oder auf Multi-Asset-
Fondslésungen zurtickgegriffen. Auch die
Absafzzahlen passiver Fonds beziehungs-
weise ETFs sind nach oben geklettert. Durch
den RDR gelten in GroBbritannien nun flr
alle Marktakfeure dieselben Voraussefzun-
gen, sodass keine Investmentprodukie
mehr aufgrund héherer Provisionen bevor-
zugt empfohlen werden. Investmentfonds
haben davon durch Zufliisse profitiert. Die
Beratung ist professioneller geworden, und
frotz einiger Rlckschldge funkfioniert der
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Markt auch weiterhin, sodass die Branche
zuversichtlich ist.

MiFID II: teils weiter gehend,
teils verhaltener als RDR

Bei Themen wie etwa Vergutungsanreizen
ist man in GroBbritannien der Richflinie
MiFID II bereits einen Schritt voraus. Im
RDR werden im Retail-Bereich bereits
sdmtliche Zahlungen fur Beratungsdienst-
leistungen jeder Art verboten. MiFID Il sieht
dieselben Einschrdnkungen allerdings
auch fur diskretiondre Portfoliomanager
vor. Dies wirde fur GroBbritannien zwar
eine Verdnderung bedeuten, die meisten
diskretiondren Porffoliomanager sind in-
zwischen aber bereits in saubere An-
teilsklassen gewechselt.

Unabhdngige Finanzberater und Portfolio-
manager in den kontinentaleuropdischen
EU-Staaten sfehen nun also vor der Ent-
scheidung,

™= ob sie vorerst weiter Zahlungen anneh-
men, die sie dann an ihre Kunden weiter-
leiten (und deshalb in den bereits beste-
henden Anteilsklassen bleiben)

™= _oder ob sie ihren Kunden ihre Leistun-
gen direkt in Rechnung stellen (und im
Zuge dessen in ,saubere” Anfeilsklassen
wechseln). Dieser Aspeki konnte jedoch
eine Reihe operativer Probleme mit sich
bringen. Darlber hinaus mussfen neue
Anlageklasse entwickelt und als OGAW-
Fonds registriert werden.

Ende der unabhdingigen Finanzberatung
in Europa?

Alternativ kénnfen sich unabhéngige Be-
rater aber auch schlicht und einfach dazu
enfschlieBen, nicht Idnger auf unabhdngi-
ger Basis zu arbeiten, selbst wenn sie ihr
bisheriges Geschdftsmodell beibehalten
mdochten. Dies kdnnte das Ende der unab-
hdngigen Finanzberatung in den kontinen-
taleuropdischen EU-Staaten  bedeuten,

obwohl es auch Hinweise darauf gibt,
dass viele Berater eigentlich gerne unab-
hdngig bleiben wirden. Ein Vorteil wirde
allerdings darin besfehen, dass alle Inves-
toren auch weiterhin Zugang zumindest zu
irgendeiner Form von Beratung hdtten.

Ein weiterer Aspekt, mit dem sich die bri-
tische Aufsichtsbehdrde auseinandersetzen
muss, ist die Definition von ,Unabhdngig-
keit”. Im Rahmen der MiFID-lI-Richtlinie
umfasst die entsprechende Definition so-
wohl Anleihen als auch Aktien, was bei
den Vorgaben der FCA nicht der Fall ist.
Dardber hinaus gelten die Regelungen der
FCA auch flr Versicherungen und Pen-
sionskassen, die von MiFID Il nicht erfasst
werden. Daran wird die FCA wohl aber
nichts éndern.

Kostentransparenz am schwierigsten
umzusetzen

Die Offenlegung von Kosten und GebUhren
wird vermutlich einer jener Bereiche sein,
in denen sich die Regularien von MiFID I
am schwierigsten umsetzen lassen durf-
ten. SchlieBlich verlangt die MiFID lI-Richt-
linie gegenuliber Anlegern ein Mehr an
Transparenz. Die Offenlegung, die fur
OGAW-Fonds im Rahmen der wesentli-
chen Anlegerinformationen (Key Investor
Information Document/KIID) vorgesehen
ist, gendigt den Anforderungen von MiFID
[l némlich nicht (weil sie beispielsweise
keine Transaktionsgebihren bericksich-
tigt, die bei Umschichtungen innerhalb
des zugrunde liegenden Portfolios anfal-
len). Allerdings gestattet es die OGAW-
Richflinie auch nicht, die KIIDs von
OGAW-Fonds anzupassen, nur damit
diese den Anforderungen von MiFID Il ent-
sprechen.

Da die Finanzberater zu diesen Produki-
kosten aber auch noch die Kosten fir inre
eigene Dienstleistung oder Beratung hin-
zurechnen missen, drfte sich deshalb die
Frage stellen, wie man diese Anforderun-
gen auf moglichst einfache Art und Weise
erflllen kann.
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Ein zusdfzliches Problem besteht darin,
dass die neue EU-Offenlegungsrichflinie
(Packaged Refail and Insurance-based
Investment Products, kurz: PRIIPs-Verord-
nung, im Zuge derer eine neue Form von
KlIDs eingefuhrt werden wird, die beim
Verkauf von Investment- und Versiche-
rungsprodukten im Retail-Bereich ausge-
hdndigt werden mdssen) etwa zum glei-
chen Zeitpunkt in Kraft tritt wie MiIFID II.
Allerdings enthdlt die PRIIPs-Verordnung
ebenfalls Vorgaben flr die Offenlegung
von Kosten und Gebuhren, was fur zu-
sdfzliche Verwirrung sorgen konnfe, so-
lange nicht eindeutig klar ist, dass MiFID
[I'und PRIIPs dieselben Anforderungen
enthalten.

Auch der Umstand, dass OGAW-Fonds
(mit  Ausnahme strukturierter OGAWS)
nach dem Inkraftirefen von MiFID I die
einzigen Anlagevehikel sein werden, die
auch weiterhin als nicht-komplexe Finanz-
produkte gelten, ist flr Fondsmanager
problematisch. In GroBbritannien hat dies
zur Folge, dass alle nicht-OGAW-konfor-
men Refail-Fonds (die bei der FCA genau-
S0 zugelassen sind und von dieser Behor-
de reguliert werden wie OGAW-Fonds)
zukulnftig zu den komplexen Finanzpro-
dukten gezdhlt werden. Viele dieser Fonds
dirffen allerdings deutlich weniger kom-
plex sein als einige OGAWSs. Dies fiihrt
dazu, dass Privatanleger ohne vorherigen
L,Eignungstest” nicht mehr direkt in diese
Produkte investieren dlrfen, was flr die
Vertriebskandle eine unndfige Komplika-
tion bedeutet.

Durch neue EU-Richflinien wie MiFID I
und PRIIPs werden zwar auch die Eintrifts-
barrieren in dieses Marktsegment ange-
hoben, aber auch viele bereits bestehende
Anbiefer wie beispielsweise kleinere Ver-
maogensverwalter, Berafer und Privat-
banken werden die Auswirkungen dieser
neuen Rechtslage zu splren bekommen
und ihre Geschdftsmodelle unfer Umstdn-
den modifizieren mdssen. Deshalb wird
sich die Umsetzung fur die Investment-
gesellschaften in der EU als schwierig
erweisen. [
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