Regulierung

MIFID II: Neue Regeln

fUr ,Inducements”

Von Angel Baca

Mit MiFID Il werden ,Inducements”,
zu denen unter anderem Provi-
sionszahlungen zdhlen, neu gere-
gelt. Erlaubt sind sie — grob gespro-
chen —, wenn der Kunde davon
profitiert. In jedem Fall ergibt sich
daraus fiir die Finanzbranche eine
Reihe von Herausforderungen, so
der Autor. Unter anderem braucht es
Unternehmensrichtlinien, Gebiihren-
strukturen miissen iiberpriift werden
und Offenlegungspflichten beachtet
werden. Ein spezieller Fall ist das
Investment-Research, das nur dann
nicht als Inducement gilt, wenn es
von der jeweiligen Firma oder direkt
vom Kunden bezahlt wird. Red.

Inducements umfassen Gebuhren®, Pro-
visionen und nicht monettre Leistungen,
die Firmen von anderen Firmen erhalten,
um ein Produkt einem Kunden zur Ver
flgung zu stellen. Dieses Thema wurde
aufgrund der Auswirkungen auf Unterneh-
men, die Produkte flr ihre Kunden analy-
sieren, relevant. Da Inducements nicht
immer fransparent flr Kunden sind,
konnten Unternehmen durch solche Leis-
tungen voreingenommen werden. Auf-
grund maoglicher Inferessenkonflikte, die
sich daraus ergeben konnfen, wurden
Inducements unfer der derzeitigen Richtli-
nie Uber Mdarkfe fur Finanzinstrumente
(MiFID) geregelt.
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Da die Finanzkrise 2008/09 verschiedene
Unzuldnglichkeiten im europdischen Re-
gulierungsranmen enthdllt hat, hat die
Europdische Kommission eine aktualisier-
te Version der Richtlinie erstellt. Diese ist
bekannt als MiFID Il und wird mif der
Verordnung Markt fir Finanzinstrumente
(MIFIR) begleitet. Beide werden im Januar
2018 in Kraft treten.

Aufgrund dieser Dringlichkeit empfiehlt
sich ein vertiefender Blick auf die Ein-
zelheiten zum ansfehenden Rahmen-
werk in Bezug auf Inducements sowie
ein Uberblick (iber die Herausforderun-
gen europdischer Unternehmen bei der
Anpassung ihrer Prozesse und Verfah-
ren zur Erflllung der neuen Anforde-
rungen.

Unter bestimmten Voraussetzungen
erlaubt

Mit dem Ziel, sicherzustellen, dass es
keinen Inferessenkonflikt zwischen einem
Unternehmen und seinen Kunden gibf,
verbietet die MiFID grundsdtzlich Induce-
ments, die von Unfernehmen von anderen
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Personen als Kunden bezahlt oder emp-
fangen werden. Dies gilt nur, wenn diese
Inducements die folgenden Anforderungen
erflllen:

™= Die Existenz, Hohe und Arf der Ge-
bahr, Provision oder Leistung missen an
Kunden vor der Bereitstellung der entspre-
chenden Finanzdienstleistung oder des
Instrument weitergegeben werden.

™= Die Zahlung oder Bereitstellung eines
Inducements soll die Qualitdt der Dienst-
leistung flr den Kunden verbessern und

™= sie beeinfrdchtigt nicht die Plicht des
Unfernehmens, im besten Interesse des
Kunden zu handeln.

Unter MiFID Il wurden die genannten An-
forderungen weiter erhoht. Die Kommis-
sion und die European Securities and
Market Authority (ESMA) haben festge-
stellt, dass Unfernehmen die Verordnung
nicht wirksam angewandt haben. Daher
definiert das aktualisierte Rahmenwerk
Regeln fur a) unabhdngige Berater und
Portfoliomanager und flr b) nicht unab-
hdngige Berater.

Dardber hinaus gibt MiFID Il Anleitungen
dartber, wie die Qualitdfsverbesserung
angewendet werden muss. Die Verordnung
besagt, dass ein Inducement die Qualitat
einer Dienstleistung erhoht, wenn die fol-
genden nicht erschopfenden Bedingungen
erfullf sind:
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Abbildung 1: MiFID-Anforderungen — Inducements

Die Existenz, Art und Hohe der
Gebihr, Provision oder Leis-
fung mussen an Kunden vor
der Bereitsfellung der entspre-

chenden Finanzdienstleistung
oder des Instruments weiterge-
geben werden.

Die Zahlung oder Bereitstel-
lung einer Inducement soll die
Qualitdt der Dienstleistung fiir
den Kunden verbessern.

Quelle: MIFID Level 1 Directive Art 19 und Level 2 Directive Art 26/Capco

Die Zahlung oder Bereitstel-
lung einer Inducement beein-
frdchtigt nicht die Einhaltung

der Pilicht des Unternehmens,
im besten Interesse des
Kunden zu handeln.

1. Hoherer Service ist vorhanden. Zum
Beispiel:

a) Zugang zu einer breiteren Palette von
geeigneten Finanzinstrumenten, einschlieB-
lich einer angemessenen Anzahl von
Instrumenten von Dritfanbieter-Produkt-
anbietern ohne enge Verbindungen mit der
Firma oder gepaart mit einem Mehrwert-
Tool (zum Beispiel Monitoring-Tool) oder
mit periodischen Performance-Berichten.

b) Nichtunabhdngige Beratung wird mit
einem Angebot kombiniert, um dem Kun-
den (mindestens jdhrlich) oder einem
anderen laufenden Service, der flr den
Kunden wahrscheinlich ist, einen regelmd-
Bigen Raf zu geben (zum Beispiel Bera-
tung (ber Asset Allocation).

2. Inducements mussen deutlichen Vorteile
fur den jeweiligen Kunden haben.

3. Sie sind durch die Bereitstellung eines
laufenden Vorteils fir den betreffenden
Kunden gerechtfertigt.

Investment-Research nicht zwingend
ein ,Inducement”

Investment Research ist ein weiteres The-
ma, Uber das viel debattiert wurde. ESMA
erkennt, dass Investment Research im
Widerspruch zu der Pflicht des Unferneh-
mens — im besten Interesse des Kunden
zu handeln — stehen kénnfe. AuBerdem
erkennt ESMA, dass Investment Research
eine wichfige Rolle sowohl flr Unterneh-
men als auch flr Kunden spielt. Als Er-
gebnis mussen Unternehmen ihre Invest-
ment-Research-Akfivitdten zuordnen.
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MiFID II verlangt, dass Investment Re-
search nicht als Inducement betrachtet
wird, wenn dies direkt von der Firma be-
zahlt wird, oder von Kunden aus einem
separaten kundenspezifischen Research-
Payment-Konto. Hierbei ist es wichtig,
dass ein solches Zahlungskonto von der
Firma ordnungsgemdB (berwacht wird.
Dardber hinaus stellt die MiFID Il fest, dass
solche Konten, die zur Uberwachung der
Zahlungen flr Investment-Research-MaR-
nahmen erstellf wurden, strengen Konfrollen
unterliegen mussen. So missen Kunden
etwa vor der Durchflihrung einer Zahlung
oder Budgeterhdhung informiert werden.
Unfernehmen mussen die QualitGt der For-
schung kontinuierlich beurteilen.

Strategische und operative
Herausforderungen beriicksichtigen

Obwohl Inducements bereits Teil der ur-
springlichen MiFID sind, hat dieses The-
ma unter MiFID Il neue strategische und

operative Herausforderungen fur Unterneh-
men gebracht.

Neue Gebiihrenstruktur: Die Produkfe von
Unternehmen mussen erneut gepruft wer-
den, um zu beurteilen, ob diese noch mit
ihren Markt- und Finanzstrategien kompa-
tibel sind. Viele Firmen betrachfeten Indu-
cements als Teil ihrer regelmdBigen Ein-
kommens- oder Gebuhrenstrukiur. Mit
der neuen Regulierung beurteilen Unter-
nehmen, wie viel von ihrer Rentabilitét
betroffen sein wird. Es ist wichtig zu be-
denken, dass viele finanzielle Produkfe
ihre Affraktivitdt verlieren konnten, weil
diese nicht mehr die erwarteten Einnah-
men generieren werden. Drittanbieter wer-
den ebenfalls betroffen, deshalb mussen
sie mit Firmen (Distributors) neue Preis-
strategien definieren.

Rechtzeitige Offenlegung: Egal ob Indu-
cements weitergereicht oder beibehalten
werden, missen Firmen vor und nach der
Durchfiihrung einer Transaktion (mindes-
tens einmal pro Jahr) alle Defails in Bezug
auf Inducements an ihre Kunden kommu-
nizieren. Diese Situation erfordert, dass
Unternehmen nicht nur ihre operativen
Prozesse anpassen missen (zum Beispiel
Front-Office), sondern auch ihre Systeme
und Berichterstattung.

Unternehmenstichtlinien: Bevor eine Ent-
scheidung in Bezug auf Inducements ge-

Abbildung 2: Regeln fiir unabhdngige Berater und nichtunabhdnge Berater

Unabhingige Berater und Portfoliomanagement

(Inducements miissen an Kunden weitergereicht
werden)

1. Muss sicherstellen, dass eine ausreichende
Palette von Finanzinstrumenten unter Beriicksich-
tigung diverser Anbieter beurteilt wurde; nicht
beschrdnkt auf diejenigen mit engen Links.

2. Muss interne Richflinien haben, um sicherzustel-
len, dass Inducements vollstdndig an Kunden
weitergereicht und nicht beibehalfen werden.
Kunden mussen ex-ante, -post und periodisch
(mindestens einmal pro Jahr) informiert werden.

3. Geringfligige nicht monetdre Leistungen sind
befreit, wenn diese den Service verbessern und
ordnungsgemadB gemeldet werden.

Nichtunabhdngige Berater
(Inducements kdénnten beibehalten werden)

1. Inducements sind gerechffertigt, wenn ein angebo-
fener Dienst erweitert wird; zum Beispiel weitere
Produkte (ohne Anbindungen an eine Firma)
angeboten werden.

2. Beeintrachtigen sie nicht die Pflicht des Unterneh-
mens, ehrlich, fair und professionell fir das beste
Interesse des Kunden zu handeln.

3. Anreize (Art, Hohe oder Leistung) miissen den
Kunden vor der Erbringung einer Dienstleistung
mitgeteilt werden.

Quelle: MiFID Il Level 1 Directive Art 23 und 24/Capco
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troffen wird, mussen Unternehmen eine
Inducement-Richtlinie fur die Festlegung
eines Unternehmensverstdndnisses haben,
damit jeder Mitarbeiter weiB, wie Induce-
ments definiert sind und wie diese behan-
delt werden sollen. Dies ist besonders
wichtig fur GroBunternehmen, die an ver-
schiedenen Standorten tdfig sind, weil sie
mehr Ressourcen fur die Harmonisierung
von MiFID Il mit lokaler Regulierung verge-
ben missen.

Herausforderungen bei der Umsetzung:
Wdhrend der Implementierung mussen
Unternehmen im Auge behalten, dass In-
ducements sowie Investitionsforschung
mit anderen MiFID-II-Themen zusammen-
hdngen, wie Kundenberichferstattung, Kos-
ten und Gebulhren. Zum Beispiel erfordert
die Kundenberichterstattung eine gewisse
Offenlegung von Kosten und Gebtihren (ex-
ante- und ex-post-Transaktionsabwicklung)
sowie eine gewisse Periodizitdt der Kun-
denberichterstaftung. Daher ist es wichtig,
dass Inducements und Investment Re-
search in den Unfernehmenssystemen ord-
nungsgemdR definiert und infegriert wer-
den, sodass diese in den Berichfen, die
den Kunden offengelegt werden, hinrei-
chend gekennzeichnet sind.

Wichtige Fragen auf dem Weg zur
MiFID-11-Compliance

Unternehmen, die ab Januar 2018 MiFID I
compliant sein wollen, missen sich die
folgenden Schlusselfragen stellen, um zu
ermitteln, ob die Hauptaspekte in Bezug auf
Inducements abgedeckt sind oder wo sie
ihre Bemuhungen konzenfrieren massen:

™= Haben wir eine Firmenpolitik, wie In-
ducements behandelt werden sollten?

™= Welche Gebuhren, die wir erhalten,
werden noch gliltig sein? Muss die Gebuh-
renstrukiur gedndert werden?

== Sind unsere Kunden informiert, vor und
nach der Durchfiihrung einer Transaktion
alle Details in Bezug auf Inducements?
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™= Dokumentieren wir, wie die Qualitt
unserer Dienstleistungen verbessert wird?

™= Muss eines unserer Systeme ange-
passt werden, um die Regulierung auf
Inducements richtig zu integrieren?

Die Frist fur die Einhalfung der MiFID ist um
die Ecke. Finanzinstitute haben nur drei

Regulierung

Monate Zeit, um ihre neuen Befriebsabldufe
zu testen und einzusetzen. Parallel dazu
mussen wichtige Entscheidungen getroffen
werden, welche Aktivittiten im Jahr 2018
angegangen werden.

FuBnote

*) Gebuhren, die flr die Erbringung von Finanzdienstleistungen
und Aktivitafen erforderlich sind, sind ausgeschlossen. Zum
Beispiel Sorgerecht, Abwicklungs- und Umfauschgebiihren
sowie Regulierungsabgaben oder Anwaltskosten. NN
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