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Der Autor Mirko Albert ist Vorstandsvor-
sitzender der Value Experts Vermdgensver-
waltung. Der 45-Jahrige schloss sich dem
bankenunabhdngigen Unternehmen mit den
Standorten Hannover, Beckum, Bielefeld

und Miinchen Anfang 2012 an, zundchst als
Generalbevollmé&chtigter. Zuvor war er tiber

20 Jahre bei Dresdner Bank und Commerzbank
in der Betreuung von vermégenden Kunden
tatig, davon sechs Jahre im Top-Management.

Die neuen Spielregeln

Seit Monaten beschaftigt sich nahezu die gesamte Branche mit dem

Thema Mifid 2. Was dem Verbraucherschutz dienen soll, hat fiir

einige Finanzdienstleister enorme Auswirkungen auf deren Geschaftsmodell.
Unangenehme Kundengesprdche kénnten die Folge sein

ifid 2 wird den Markt der

Vermogensverwalter und

der Banken aufriitteln und

noch fiir die eine oder an-
dere Uberraschung sorgen. Der Start am
3. Januar 2018 stellt fiir alle Beteiligten
eine enorme Herausforderung dar. Grund-
sdtzlich begriiten wir die Umsetzung der
Regelungen, denn es ist gut, dass Quali-
tatssicherung und Verbraucherschutz im
Vordergrund stehen. Dennoch glauben
wir, dass die Regelungen teilweise zu
technokratisch umgesetzt werden und so
ihrem urspriinglichen Ziel nicht in Ganze
gerecht werden.

Zudem wirkt sich die Regulierung
nicht nur auf den Verbraucherschutz aus,
sondern trifft ebenso diverse Geschafts-
modelle, die es in der Branche gibt. Denn
bislang existieren im Markt im Wesent-
lichen zwei Typen von Ertragsstromen.
Entweder sind dies fest definierte, regel-
mafige und wiederkehrende Vergiitungen
wie bei den Dienstleistungen Honorar-
beratung und Vermdgensverwaltung. Sie
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beziehen sich auf das verwaltete Vermo-
gen beziehungsweise eine erzielte Perfor-
mance. Zum anderen dominiert im klassi-
schen Beratungsgeschaft eine transakti-
onsabhangige Provision. Die allermeisten
Fondsgesellschaften zahlen gegenwartig
Bestandsprovisionen an Depotbanken,
die diese jedoch iiberwiegend an die kun-
denbetreuenden Banken, Vermodgensver-
walter und Berater weitergeben. Sofern
vereinbart, kann diese Bestandsgebiihr
auch direkt an den Kunden ausgekehrt
werden. Konkret nutzen Banken und Ver-
mogensverwalter aktuell diverse Modelle
der Anlageberatung. Wahrend bei besag-
ter Honorarberatung mit dem Kunden ein
festes Honorar vereinbart wird und keiner-
lei weitere Provisionen von Produktanbie-
tern an Berater flieBen, wird gerade von
den klassischen Geschédftshanken noch
die provisionsorientierte Einzelberatung
gelebt. Hier zahlt der Kunde auf Fonds-
ebene neben der Bestandsprovision meist
auch einen Ausgabeaufschlag. Aktuell
flieBen beide immer noch zum grof3en

Teil direkt an die Banken. Zudem verein-
nahmen nicht wenige Banken laufende
Bestandsprovisionen aber auch in einem
mit dem Kunden geschlossenen Vermo-
gensverwaltungsvertrag. In diesem Mo-
dell wird eine feste Gebiihr mit dem Kun-
den vereinbart. Deren Hohe richtet sich
meist nach der Anlagestrategie und der
Hohe des zu betreuenden Vermégens des
Kunden. Wird im Mantel der Vermdgens-
verwaltung in Fonds investiert, flieen
deren Bestandsprovisionen zusatzlich zur
vereinbarten Gebiihr fiir die Vermdgens-
verwaltung an die Bank oder auch an den
Vermdgensverwalter.

Was die meisten Banken aktuell noch
leben, wird seitens der meisten unabhéan-
gigen Vermogensverwalter seit geraumer
Zeit komplett ausgeschlossen. Hier wer-
den meist schon heute die Bestandspro-
visionen direkt an den Kunden weiterge-
leitet und ausgezahlt. Spatestens mit dem
Inkrafttreten von Mifid 2 Anfang 2018 wird
diese zusatzliche Einnahmequelle fiir die
gesamte Branche wegbrechen — zumin-



destim Mantel der Vermdgensverwaltung.
Problematisch wird es daher besonders
fuir diejenigen, die in ihrem Geschéftsmo-
dell bislang in hohem Maf3e auf Bestands-
provisionen, auch in Vermdgensverwal-
tungsmandaten, gesetzt haben. Hier wird
es erforderlich sein, die bestehenden Ver-
trage mit dem Kunden abzudandern und
eine hohere Vermoégensverwaltungsge-
biihr auszuhandeln — oder Abstriche beim
bisherigen Ertragsniveau zu akzeptieren.
Das Gesprach mit dem Kunden wird je-
denfalls kein leichtes sein. Nach aktueller
Auffassung der Europdischen Wertpapier-
aufsicht ESMA wird es jedoch auch iiber
den 3. Januar 2018 hinaus die Mdglichkeit
geben, Bestandsprovisionen zu verein-
nahmen. Im klassischen Einzelberatungs-
geschaft profitieren hier vor allem wieder
die Banken. Diese konnen unter bestimm-
ten Voraussetzungen die zusétzliche Ein-
nahmequelle am Kunden rechtfertigen,
indem sie beispielsweise ein breites Fili-
alnetz oder deutlich verbesserten Service
bieten oder mit der hoheren Qualitdt sol-
cher Fonds gegeniiber dem Kunden argu-

mentieren. Es bleibt spannend, ob viele
Banken weiterhin in der Anlageberatung
Bestandsprovisionen nehmen und diese
allein durch das bestehende Filialnetz
rechtfertigen.

Erdriickende Fixkosten

Was heifit das nun fiir die Branche?
Wir gehen davon aus, dass in den kom-
menden drei Jahren ein deutlicher Konso-
lidierungstrend einsetzen wird. Vor dem
Hintergrund zunehmend strikter regulato-
rischer Anforderungen sind vorrangig die
damit einhergehenden steigenden Kosten
ein elementares und existenzielles Thema
fir die Branche. Insbesondere kleinere
Vermdgensverwalter und Bankhduser, die
im Hinblick auf das betreute und verwal-
tete Vermodgen sowie eine entsprechende
Anzahl von Mitarbeitern unterhalb einer
kritischen Grofle liegen, werden hiervon
betroffen sein. Es handelt sich schlicht-
weg um Fixkosten, die einfach nicht klein-
zurechnen sind. Wir denken deshalb, dass
es vermehrt Zusammenschliisse in der
Branche geben wird.

Die Umsetzung von Mifid 2 erfolgt am
3. Januar kommenden Jahres zundchst im
Wertpapierhandelsgesetz, welches ledig-
lich fiir Banken und Finanzinstitute mit
KWG-Erlaubnis gilt. Allerdings schreibt
Mifid 2 vor, dass bestimmte Vorgaben der
Richtlinie auch fiir den Bereich der Finanz-
anlagenvermittler und -berater nach Pa-
ragraf 34f der Gewerbeordnung gelten.
Bundesweit sind derzeit etwa 37.000 die-
ser Vermittler und Berater registriert. Hier
ist zu erwarten, dass inshesondere dieje-
nigen, die tatsdachlich als Einzelkdmpfer
unterwegs sind, vor existenzielle Heraus-
forderungen gestellt werden. Die diversen
Anforderungen der ESMA liegen in finaler
Version teilweise noch nicht vor. Offene
Themen sind beispielsweise die Verschér-
fung bei der Provisionsoffenlegung, im Zu-
sammenhang mit der Vereinnahmung von
Provisionen eine Qualitatsverbesserung
gegeniiber dem Kunden zu gewdhrleisten,
sowie kiinftige Aufzeichnungspflichten
von telefonischer und elektronischer Kom-
munikation (Auftrage, Beratung) mit dem
Kunden. m

Durchregulierte Wertschopfungskette
Waren zuvor lediglich Teile des Vertriebsprozesses in der Anlagevermittlung iiber Mifid 1 reguliert, wird nun

umfassend auch der Prozess der Produkterstellung erfasst. Bereits regulierte Abschnitte werden nachjustiert,
die bisherigen zusatzlichen deutschen Regulierungen muss der Gesetzgeber an Mifid 2 anpassen

Typischer Vertriebszyklus: Kiinftige Anforderungen gemaf Mifid 2/Mifir
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QUELLE: MARKUS LANGE/KPMG
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