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Überblick MiFID II – Zeitschiene MiFID II – Ein langer Prozess 



20. Oktober 2011: Erster Vorschlag der EU-Kommission einer Richtlinie zur Anpassung von MiFID







14. Januar 2014: Politische Einigung auf MiFID II / MiFIR







12. Juni 2014: Veröffentlichung MiFID II im EU Amtsblatt (Richtlinie 2014/65/EU)







31. März 2017: Veröffentlichung zahlreicher Konkretisierung MiFID II im EU Amtsblatt







bis 3. Juli 2017: nationale Umsetzung von MiFID II







Delegierter



-



Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz („2. FiMaNoG“)



-



Regierungsentwurf Dez. 2016



-



Beschlussempfehlungen Finanzausschuss vom 29. März 2017



Verordnungen



zur



3. Januar 2018: Inkrafttreten MiFID II und MiFIR



10.05.2017 HVT – Strategische Ausrichtung MiFID II Umsetzung



4



Überblick MiFID II – Themen (1) MiFID II / MiFIR Zwei Stoßrichtungen 



Stärkung und Ausbau des einheitlichen europäischen Binnenmarktes -



Handels- und Transparenzvorschriften für Aktien/Nichtaktien (z.B. Renten, OTCDerivate, ETFs)



-



Meldewesen



-



Mikrostrukturelle Themen: Handels- und Zugangsanforderungen an Handelsplätze (Börsen, MTFs, OTFs), Hochfrequenzhandel



-



Datenveröffentlichung und Zugang



-



Produktüberwachung und Intervention
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Überblick MiFID II – Themen (2) MiFID II / MiFIR Zwei Stoßrichtungen 



Anlageschutz -



Provisionen / Zuwendungen



-



Research als Zuwendungen



-



Kostentransparenz



-



Produktüberwachung



-



Zielmarktdefinition
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Provisionen und Zuwendungen
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Zulässigkeit nach MiFID II (Art. 24 Abs. 7 - 9 MiFID II) 







Unabhängige Anlageberatung / Finanzportfolioverwaltung: -



Verbot monetäre und nicht monetäre Anreize anzunehmen und zu behalten



-



kleinere nicht monetäre Vorteile unter bestimmten Voraussetzungen erlaubt



Sonstige Wertpapierdienstleistungen: -



Verbot der Annahme von Provisionen, es sei denn:



-



sind dazu bestimmt, die Qualität der Dienstleistung zu verbessern und



-



beeinträchtigen nicht die Erfüllung der Pflicht im bestmöglichen Kundeninteresse zu handeln



10.05.2017 HVT – Strategische Ausrichtung MiFID II Umsetzung



8



Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Zulässigkeit nach 2. FiMaNoG (1) 







Unabhängige Anlageberatung (§ 64 Abs. 5 WpHG-E) -



Generelles Verbot monetäre und nicht monetäre Anreize anzunehmen auch bei Weiterleitung an den Kunden



-



Ausnahme für monetäre Zuwendungen, wenn empfohlenes oder gleich geeignetes Finanzinstrument nicht ohne Zuwendung erhältlich ist. Zuwendung ist unverzüglich auszukehren



Finanzportfolioverwaltung (§ 64 Abs. 7 WpHG-E) -



Verbot monetäre und nicht monetäre Anreize anzunehmen und zu behalten



-



angenommene monetäre Vorteile sind an den Kunden umgehend auszukehren



-



Annahme von kleinen nicht monetären Vorteile ist zulässig, wenn sie geeignet sind die Qualität der Dienstleistung zu verbessern und vom Umfang und Art her keine Beeinträchtigung der Kundeninteresse befürchten lassen und zuvor dem Kunden unmissverständlich offengelegt werden
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Zulässigkeit nach 2. FiMaNoG (2) 



Finanzportfolioverwaltung (§ 64 Abs. 7 WpHG-E) -



-



Kleine nicht monetären Vorteile können sein: -



Informationsmaterial zu Finanzinstrumenten und Dienstleistungen



-



vom Emittenten bezahltes Research



-



Teilnahme an Konferenzen ist zulässig, wenn diese geeignet sind, die Qualität der Dienstleistung zu verbessern und vom Umfang und Art her keine Beeinträchtigung der Kundeninteresse befürchten lassen



-



Bewirtung, deren Wert vertretbare Geringfügigkeitsschwellen nicht überschreitet



Bei der Bestimmung des Umfangs ist auf die gesamte Unternehmensgruppe abzustellen.
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Strategische Überlegungen in Bezug auf unabhängige Anlageberater 



Nachteile unabhängiger Anlageberater: -



Eingeschränkter Zugang zu Informationsmaterial, da auch Annahme kleiner nicht monetärer Zuwendungen unzulässig ist



-



Eingeschränkte Auswahl an Finanzinstrumenten, da schon Annahme von Zuwendungen auch bei Weiterreichung an Kunden nur in Ausnahmefällen zulässig ist



-



Eignung für institutionelle Kunden oder für Advisory Modelle bei Fonds ?
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Zulässigkeit nach 2. FiMaNoG (3) 



Sonstige Wertpapierdienstleistungen z.B. Anlagevermittlung (§ 70 Abs. 1 WpHG-E) -



-



nicht-unabhängige



Anlageberatung,



Grundsätzliches Verbot Zuwendungen anzunehmen, es sei denn: -



Zuwendung ist darauf ausgelegt, die Qualität der Wertpapierdienstleistung für den jeweiligen Kunden zu verbessern und



-



steht der ordnungsgemäßen Erbringung der Wertpapierdienstleistung bestmöglichen Interesse des Kunden nicht entgegen sowie



-



vorherige unmissverständliche Offenlegung gegenüber dem Kunden



im



Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss nachweisen können, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualität der jeweiligen Dienstleistung zu verbessern
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Zulässigkeit nach 2. FiMaNoG (4) 



Sonstige Wertpapierdienstleistungen z.B. Anlagevermittlung (§ 70 Abs. 1 WpHG-E) -



nicht-unabhängige



Anlageberatung,



Verbesserung der Qualität der Dienstleistung kann sein: -



Zugang zu breiter Palette geeigneter Finanzinstrumente inkl. Produkten von Drittanbietern



-



Angebot an Kunden, mindestens einmal im Jahr die Geeignetheit der Finanzinstrumente zu überprüfen oder andere fortlaufende Dienstleistung mit wahrscheinlichem Wert für den Kunden



-



Zugang breiter Palette geeigneter Finanzinstrumente inkl. angemessene Anzahl Produkte von Drittanbietern zu wettbewerbsfähigen Preisen sowie objektive Informationsinstrumente oder regelmäßige Berichte über Wertentwicklung



-



verbesserter Zugang zu Beratungsdienstleistungen, wie Filialnetz auch in ländlichen Regionen
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Überlegungen hinsichtlich Vertrieb von Produkten an institutionelle Anleger (1) 



Wie kann Verbesserung der Qualität für institutionelle Anleger aussehen? -



Zugang zu breiter Palette an Finanzinstrumenten kann schwierig sein, wenn Vermittler nur für wenige (ausl.) Fondshäuser tätig wird



-



Regelmäßige Überprüfung der Geeignetheit führt voraussichtlich zu dauerhafter Anlageberatung mit entsprechenden Folgepflichten



-



Was sind andere für institutionelle Kunden nützliche laufende Dienstleistungen? -



Branchenüberlegungen wie monatliche Factsheets, Wertentwicklungsrechner wohl ehr für den Retailvertrieb



-



Verbesserter Zugang zu Beratungsdienstleistungen kann auch digital erfolgen



-



Chance für institutionelle Anleger: Entwicklung mit dem WpDLU von Dienstleistung mit wirklichem Mehrwert für den Anleger



-



Chance WpDLU: Wettbewerbsvorteil durch laufende Dienstleistungen mit Mehrwert
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Überlegungen hinsichtlich Vertrieb von Produkten an institutionelle Anleger (2) 



Bestandsprovisionen -



dauerhaften Zuwendungen wie Bestandsprovisionen müssen dauerhafte Vorteile gegenüber stehen



-



unklar ob dauerhafte Vorteile auch solche laufende Dienstleistungen sein, die die Annahme der Zuwendung erst ermöglichen?



-



Bestandsprovision darf nur für Vermittlungstätigkeit gezahlt werden, sofern diese umsatzsteuerfrei bleiben soll
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Provisionen und Zuwendungen nach MiFID II Überlegungen hinsichtlich Vertrieb von Produkten an institutionelle Anleger (3) 



Alternativgestaltungen? -



-



Direktzahlung vom Anleger an Vermittler / Berater -



Problem Kostentransparenz für Anleger



-



erfordert bei Fonds ggfs. neue Anteilsklassen



Festpreisgeschäft: Vermittler erwirbt Anteile vom Anbieter und veräußert an Anleger
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Research
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Research nach MiFID II Derzeitige Praxis 



Bereitstellung von „kostenfreien“ Research für Vermögensverwalter durch Broker und Banken







Indirekte Vergütung des Researchs über Transaktionskosten oder Spread
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Research nach MiFID II Zulässigkeit nach MiFID II (Art. 13 Delegierte Verordnung (EU) 2017/593) 



Bereitstellung von Research an Wertpapierdienstleistungsunternehmen qualifiziert auch als Zuwendung von Dritten -











Verbot für Portfolioverwalter monetäre und nicht monetäre Vorteile anzunehmen



Voraussetzungen unter denen Research nicht als Zuwendung angesehen wird: -



Wertpapierdienstleistungsunternehmen zahlt Research direkt aus eigenen Mitteln



-



Wertpapierdienstleistungsunternehmen zahlt Research aus einem separaten Konto (Research Payment Account – RPA)



Kosten für Research und Transaktionskosten sind separat auszuweisen -



gilt auch für nicht EU Banken und Broker, die Leistungen gegenüber EUWertpapierdienstleistungsunternehmen erbringen
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Research nach MiFID II Was ist alles Research nach MiFID II (Erwägungsgrund 28 Delegierte Verordnung (EU) 2017/593) (1) 



Analysematerial oder –dienstleistungen -



in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente oder sonstige Vermögenswerte,



-



in Bezug auf Emittenten oder potenziellen Emittenten von Finanzinstrumenten oder



-



in engem Zusammenhang mit einer bestimmten Branche oder Markt stehen,



die zur Meinungsbildung beitragen -



explizite oder implizite Empfehlung oder Vorschlag einer Anlagestrategie beinhalten und



-



fundierte Meinung zum aktuellen oder künftigen Wert oder Preis abgeben oder Schlussfolgerungen, die für den Empfänger von Mehrwert sein können.
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Research nach MiFID II Was ist alles Research nach MiFID II (Erwägungsgrund 28 Delegierte Verordnung (EU) 2017/593) (2) 







Research umfasst: -



schriftliches Research / Morning Letters



-



Telefonkonferenz / Telefonate mit Analysten



-



Corporate Access (-)



Research nur sehr eingeschränkt als geringfügige nicht monetäre Zuwendungen einzuordnen -



vom Emittenten bezahltes und veröffentlichtes Research



-



nicht wesentliche Veröffentlichungen wie kurzfristige Marktkommentare, Hinweise zu bevorstehende Termine, die keine substanzielle Analysen enthalten



-



Wiederholung oder Kurzzusammenfassung von Analysen
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Research nach MiFID II Anforderung an RPA (Art. 13 Delegierte Verordnung (EU) 2017/593) (1) 



Wertpapierdienstleistungsunternehmen legt Researchbudgets fest und überprüft dieses regelmäßig -







Erstellung von Researchbudgets entsprechend dem erwarteten Bedarf



RPA wird durch eine vom Kunden entrichtete spezielle Gebühr finanziert -



Vorabinformation der Kunden über den budgetierten Betrag und den Betrag der auf den Kunden entfallenden geschätzten Gebühr



-



Vereinbarung mit Kunden über Berechnung Gebühr, die auf Budget basiert



-



Gebühr darf nicht am Volumen oder Wert von Transaktionen gekoppelt sein



-



Gebühr kann zusammen mit Transaktionskosten eingezogen werden



-



Kunde ist nachträglich über die auf ihn entfallenen für Research aufgewandten Gesamtkosten zu informieren



-



ausschließlich für die Finanzierung externen Researchs / keine Quersubventionierung
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Research nach MiFID II Anforderung an RPA (Art. 13 Delegierte Verordnung (EU) 2017/593) (2) 







Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist für die RPA haftbar -



Gelder auf RPA sind solche des Wertpapierdienstleistungsunternehmens



-



allerdings Rückzahlung an Kunden oder Vortrag auf nächstes Jahr wenn Überschuss auf RPA erzielt worden ist



Wertpapierdienstleistungsunternehmen bewertet die Qualität des erworbenen Research regelmäßig anhand Qualitätskriterien und inwieweit diese zu besseren Anlageentscheidungen beitragen können
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Research nach MiFID II Überlegungen hinsichtlich Research (1) 







Entscheidung Research



Wertpapierdienstleistungsunternehmen



über



Finanzierung



von



-



eigene Mittel oder RPA?



-



wenn RPA nicht rechtzeitig vor dem 3. Januar aufgesetzt und finanziert wird, zahlt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Research zwangsweise aus eigenen Mitteln



Finanzierung durch eigene Mittel -



ist Gegenfinanzierung durch Erhöhung von Gebühren möglich und bei den Kunden durchsetzbar?
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Research nach MiFID II Überlegungen hinsichtlich Research (2) 







Festlegung Researchbudget und Allokation auf Kunden -



Höhe Researchbudget (P) Zu hohes Budget kann zu Wettbewerbsnachteilen führen, zu niedriges Budget zu unzureichender Versorgung mit Research



-



wie kann das Researchbudget nachvollziehbar und transparent auf die Kunden allokiert werden



Für institutionelle Anleger Umgang mit Research zusätzliches Auswahlkriterium für Portfoliomanager und Produkte -



Vergleich der Researchbudgets verschiedener Asset Manager mit vergleichbaren Mandaten



-



was passiert, wenn Anleger Researchbudget nicht zustimmt?



-



ordnungsgemäße Verwaltung Fremdgelder (Versicherungen, Pensionsfonds, etc.) erfordert Überprüfung der zu tragenden Researchkosten vor Zustimmung
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Research nach MiFID II Überlegungen hinsichtlich Research bei Fondsstrukturen 







Keine Anwendung auf kollektive Vermögensverwaltung -



keine Anwendung der Zuwendungs- und Researchrestriktionen auf KVG; Aber ESMA fordert entsprechende Anpassung für Fonds



-



Auflage eigener KVG um Zuwendungs- und Researchrestriktionen zu entgehen?



-



Broker hat KVG allerdings für den der KVG zur Verfügung gestellten Research separat einen Preis auszuweisen. Weiterbelastung dieser Kosten an den Fonds als Transaktionskosten wie bisher nicht möglich



Fonds mit externem Portfoliomanager -



Portfoliomanager muss als Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Regelungen von MiFID II einhalten



-



Regelung zu treffen, dass von der KVG zu tragende Researchgebühr dem Fonds belastet werden kann  Bei Spezial-AIF Involvierung Anleger notwendig
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Ihr Ansprechpartner Dr. Christoph Gringel ist Partner im Bereich Investmentfonds und Aufsichtsrecht im Frankfurter Büro von Heuking Kühn Lüer Wojtek. Zuvor war er als Rechtsanwalt bei einer deutschen Kanzlei in Frankfurt sowie als Rechtsanwalt bei einer amerikanischen Großkanzlei in Frankfurt und London tätig.



Dr. Christoph Gringel Rechtsanwalt / Partner Heuking Kühn Lüer Wojtek Goetheplatz 5-7 60389 Frankfurt am Main Tel.: +49 69 97561305 Email: [email protected]



Er berät Kapitalverwaltungsgesellschaften, nationale und internationale Banken und Finanzdienstleister, Asset Manager sowie Investoren im Zusammenhang mit der Auflage und Verwaltung von Investmentvermögen einschließlich Wertpapierfonds, Immobilienfonds, Spezialfonds, Kreditfonds, Private-Equity Fonds und Hedgefonds. Dies umfasst unter anderem die Verhandlungen von Anlagebedingungen, Auslagerungsverträge, anderen Dienstleistungsverträgen sowie Side Letters. Weiterhin ist er Mitautor eines Kommentars zum InvG und InvStG sowie Verfasser zahlreicher Fachpublikationen im Bereich Investmentfonds und hält zu diesem Thema regelmäßig Vorträge.
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This Organisationshandbuch Umsetzung Dokumentation Und Kommunikation By Krzysztof Paschke PDF on the files/S3Library-53a9c-E72c6-82b03-C53b7-D5c0a.pdf file begin with Intro, Brief Discussion until the. Index/Glossary page, look at the table of conten
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electronic commerce business strategische und 

Legal electronic commerce business strategische und operative einordnung techniken eBook for free and you can read online at. Online Ebook Library.
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Faktor Wissen: Strategische Besonderheiten ... AWS 

notwendige â€žSchÃ¼ttelnâ€œ und â€žEinnordenâ€œ hielten mich auf meinem Weg und fÃ¼hrten mich direkt zum Ziel! Danke, meine Caro! Auch mÃ¶chte ich einer lieben Freundin und Korrektorin Martina FÃ¼hrer fÃ¼r das â€žAdleraugeâ€œ und den Beistand wÃ¤hren
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