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Management Summary - Auswirkungen von RIP bedeutet
,MIiFID III is coming"”

Ertrage durch Inducements werden massiv

belastet — Asset Manager muss ihre Strategie im
Wertpapiergeschaft iiberdenken

Mogliche Auswirkungen RIP auf Wertpapiergeschaft

* RIP andert MiFID, IDD, Solvency, UCITS & AIFMD -
«  Zuwendungen sind nur noch in direkter Verbindung mit Anlageberatung erlaubt

* Im Umkehrschluss sind Zuwendungen aus Execution Only und Beratungsfreiem
Geschaft zukinftig verboten

* Unklar, wie mit Bestandspositionen umgegangen wird

* Risiko, dass alle aktuellen Kundenpositionen unter diese Regelungen fallen und somit ein
groler Teil der bisherigen jahrlichen Inducement-Zahlungen gefahrdet ist, wenn kein
Nachweis erbracht werden kann, dass die Kundenpositionen im Zusammenhang mit der
Anlageberatung stehen

« Hohere Anforderungen an die Anlageberatung (z.B. die Verpflichtung, das billigste/weniger
komplexe Produkt zu empfehlen)

RIP geht jetzt in die Verhandlungen mit dem EU-Parlament

* Im besten Fall Verpflichtung zur nationalen Umsetzung innerhalb der nachsten 2,5 Jahre

* Derzeit hohere Wahrscheinlichkeit, dass das Verbot der Anreize aul3erhalb der
Anlageberatung bestehen bleibt

Requirements RIP
PwC

*  Wertpapiervertriebe werden sehr
wahrscheinlich:

Ihr Beratungsangebot ausweiten und ggf.
automatisieren

Starker selbst Asset Management
anbieten (Vermogensverwaltung / White
Label Fonds)

Wertpapiergeschaft starker fokussieren
und/oder

Beratungsangebot um (weitere) einfache
Produkte (e.g. ETF) erganzen

» Daraus leiten sich fir Asset Manager
wesentliche strategische Fragestellungen ab:

Wie kann ich meine Asset Management-
Leistung zukunftig verkaufen (lassen)?

Wie kann ich ein technischer Partner fur
meine Vertriebe sein (Beratungsprozess /
Asset Management)?

Wie muss ich mein Produktangebot
wegen “Best Interest” umstellen bzw.
anpassen?
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Auf Basis der derzeitigen Konstellationen leiten Beobachter aus Briissel drei
unterschiedlich wahrscheinliche Szenarien fiir ein Inducement-Verbot ab

Eintritts-
wahrscheinlichkeit

Beschreibung des
Szenarios

Betroffene Produkte

Anforderungen RIP
PwC

Inducements-Verbot bei Execution only-
Transaktionen

Inducement-Verbot auBerhalb Anlageberatung

Volistandiges Inducement-Verbot

<25%

50%

<5%

Bei Execution-Only:

Transaktionen durfen keinerlei Inducements mehr
angenommen bzw. behalten werden und mussen
an den jeweiligen Kleinanleger ausgeschittet
werden

Auf3erhalb einer Anlageberatung mit
Angemessenheitstest und Geeignetheitserklarung
durfen keinerlei Inducements mehr angenommen
bzw. behalten werden und mussen an den
jeweiligen Kleinanleger ausgeschiittet werden

Inducements durfen gar nicht mehr angenommen
bzw. behalten werden und missen stets an den
jeweiligen Kleinanleger ausgeschittet werden

In diesem Szenario sind von einem Inducement-
Verbot alle Produkte betroffen, die Kleinanleger
»Execution-Only* handeln kdnnen. Dies sind die
sogenannten ,Nicht-komplexen Finanzinstrumente®,
wie Aktien, Schuldverschreibungen und bestimmte
Arten von Investmentfonds. Regelungen zum
Inducement-Verbot bei der
Finanzportfolioverwaltung bleiben bestehen

In diesem Szenario sind von einem Inducement-
Verbot alle Produkte betroffen, die Kleinanleger
aufderhalb einer Anlageberatung erwerben.
Regelungen zum Inducement-Verbot bei der
Finanzportfolioverwaltung bleiben bestehen

Alle Produkte und Dienstleistungen sind von einem
solchen Verbot betroffen

Dies ist das beste Szenario, auf welches die
Finanzindustrie hoffen kann.

Trotz enger Timeline und anstehender
Parlamentswahl das wahrscheinlichste Szenario

Wird in Brissel derzeit nicht diskutiert.
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In Abhangigkeit des Inducement-Szenarios ergeben sich aus Ertragssicht
verschiedene Handlungsoptionen zur Reaktion auf das Retail Investment Package

Zuwendungs-Verbot

®

Neuer ,,Best-
Interest” Test

Angemessenheits
und Geegnetheits-
Regelungen

Product Governance
»Value for money*

RIP-Vorschlagen mit direkten Ertragsauswirkungen

Anforderungen RIP
PwC

Kurzbeschreibung

Mogliche Szenarien fur Wertpapiervertriebe

Inducements-Verbot bei
Execution only-Transaktionen

Inducement-Verbot auBerhalb

Anlageberatung Vollstandiges Inducement-Verbot

Je nach betrachtetem Szenario

Kosteneffiziente und Produkte
ohne zusatzliche Merkmale in der
Anlageberatung empfehlen

Portfoliodiversifizierung bei
Anlageberatung berlcksichtigen

Kostenvergleich mit Benchmark-
Datenbank bei
Produkteinfiihrungen

Ertragsreduzierende
Regelungen treffen primar die
Anlageberatung

Fokussierung des Wertpapier-
Vertriebsprozesses auf das
Beratungsfreie Geschaft

Entwicklung von technisch —
unterstitzten
Selbstberatungsstrecken, ohne
echte Geeignetheitserklarung

+ Ertragsreduzierende Regelungen treffen sowohl das Nicht-
Beratungsgeschaft (Inducements) als auch das Beratungsgeschaft
(insbesondere Best-Interest Test)

» Ertragsgenerierung Uber indirekte Zahlungen des Kleinanlegers durch
produktimmanente Gebuhren nicht mehr zeitgeman

+  Wertpapierdienstleistungsunternehmen sollte sich direkt fir Leistungen vom
Kunden bezahlen lassen

+ Maégliche Lésungsansatze waren:

a) Ausbau von Advisory-Modellen bei bestimmten (eigenen)
Investmentfonds

b) Entwicklung von echten Selbstberatungs-Strecken inkl. automatisch
erstellter Geeignetheitserklarung

¢) Ausbau von Produktlésungen um Managed Accounts und/oder
Finanzportfolioverwaltungen

d) Anderungen Preismodelle

* Mehrwertsteuerthematiken sind bei c) und d) zu beachten zu beachten

Oktober 2023
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Asset Manager stehen vor prozessualen als auch okonomischen Herausforderungen
im Rahmen der geplanten Anderungen

Chancen Herausfordeurngen

* Ausbau von neuen Services bzgl. Unterstitzung von » Exogener Eingriff in das Pricing von Produkten
externen Portfolio Managern durch Bereitstellung von
Tools und Daten * Prozessualer Aufsatz neuer Anforderungen (u.a. Pricing
im Rahmen des Product Approval Prozess bzgl. ,undue
* Ausbau von White-Label Losungen cost assessment“ sowie ,justified proportionate

assessment for retail investors®)
» Entwicklung
» Zuséatzliche Anforderungen im Rahmen von Benchmark
Vergleichen (Kosten und Performance)

» Zusatzliche Reporting-Anforderungen an NCA (Undue
Cost, Produktkosten und Performance)

* Anpassung von Gebuhrenstrukturen aufgrund von Value
for Money Ansatz

» Einschrankungen bzgl. der Incentivierung in Richtung
der Vertriebspartner

» Potenzieller Anstieg von passiven Produkten

Anforderungen RIP Oktober 2023
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Eintritts-
wahrscheinlichkeit

Beschreibung des
Szenarios

Betroffene Produkte

Anforderungen RIP
PwC

AIF Hersteller UCITS

Inducements-Verbot bei Execution only-
Transaktionen

Inducement-Verbot auBerhalb Anlageberatung

<25%

50%

Bei Execution-Only:

Transaktionen durfen keinerlei Inducements mehr
angenommen bzw. behalten werden und missen
an den jeweiligen Kleinanleger ausgeschuttet
werden

AuBerhalb einer Anlageberatung mit
Angemessenheitstest und Geeignetheitserklarung
dirfen keinerlei Inducements mehr angenommen
bzw. behalten werden und mussen an den
jeweiligen Kleinanleger ausgeschiittet werden

In diesem Szenario sind von einem Inducement-
Verbot alle Produkte betroffen, die Kleinanleger
.Execution-Only“ handeln kénnen. Dies sind die
sogenannten ,Nicht-komplexen Finanzinstrumente®,
wie Aktien, Schuldverschreibungen und bestimmte
Arten von Investmentfonds. Regelungen zum
Inducement-Verbot bei der
Finanzportfolioverwaltung bleiben bestehen

In diesem Szenario sind von einem Inducement-
Verbot alle Produkte betroffen, die Kleinanleger
aufderhalb einer Anlageberatung erwerben.
Regelungen zum Inducement-Verbot bei der
Finanzportfolioverwaltung bleiben bestehen

Dies ist das beste Szenario, auf welches die
Finanzindustrie hoffen kann.

Trotz enger Timeline und anstehender
Parlamentswahl das wahrscheinlichste Szenario




Erste indikative Timeline Gesetzgebung EU & Gesetzgebung Deutschland

Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Feb
Ubernahme . Ubernahme
Vorschlag der
4 KOM zun?RIP' ‘ Ratsprasidentschaft ‘ '-:-"St I . Ratsprasidentschaft
: . Anderungsantrage Belai ‘ Wahlen EP
Presseerklarung Spanien EP elgien
Erste Bewertung an Have Your Say-Verfahren ‘ Abstimmung
aA“Sgewahhltert ) KOM Ausschuss ) )
nsprechpartner Stellungnahme DK Abschluss Trilog / Veroffentlichung ‘
Weitergabe an ‘ ‘ Allgemeine ‘ Einigung EP Rat KOM
Berichtsenwurf EP Ausrichtung Rat (spatestens; andernfalls: kein
Gesetzgebung ‘ EP & Rat 9 Abschluss in dieser Legislatur)
EU
Wahl der Sommerpause
‘ Berichterstatter im EP
EP ‘ Triologstart Formelle Abnahme durch
Inhaltliche Bewertung ‘ EP
Laufende Diskussion im EP / in den Ausschiissen der jewiligen
‘ Inhaltliche Bewertung der Vorschlage MEP \éor;t(;hlgge gngdB/
i H ositionierun
Positionierung BDB / DK DK ¢ Offizieller Start Wahlkampf
Erste Diskussion im Rat EP
‘ Erstes DK-Feedback an BMF
Laufende Ratsarbeitsgruppen
‘ Inhaltliche Bewertung der Jeweiligen Vorschlage fir BMF / Stav
Positionierung BNB / DK
Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan /Feb
‘ Finaler Vorschlag ‘ Referentenentwurf Gesetzentwurf Zustimmung BR und L
RIP Umsetzungsgesetz ‘ ‘ Ausfertigung ‘ Ablauf Umsetzungsfrist fiir ‘
- . MS (12 Monate nach Anwendung der
Verbande- Konsultation / Beschluss BT Veréffentlichung) Vorschrift
. Anhérung Ggf. Auslegungsfragen
Gesetzgebung ‘ Verbande: Ggf. angepasste DK--Stellungnahme BundeStagS' Sfré\?fzzzihﬁd;
DE Konsultation/  oder Positionierung wahlen €
Anhorung Umsetzungsgesetz
DK-Stellungnahme
Anforderungen RIP §f EV-Kommission Oktober 2023
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Ubersicht Anforderungen der Retail Investment Package (RIP) 1/3

Ubersicht Erste Auswirkungseinschatzung
geplante gesetzliche
Anderungen .
Banking MAsset Versicherung
MIFID IDD anager
O O @
Zuwendungsverbot aulerhalb Anlageberatung Art. 24a NEU n.a. —— Produktabsatz /) Profitabilitat
Zuwendungen Profitabilitat Produktabsatz
Zuwendungsverbot — es sei denn, sie hindern nicht daran, im besten Sinne des Kunden zu na Art. 292 NEU
handeln (+Offenlegung) o )
C @) C
Neuer .. Best- Margendruck Margendruck
Interest” Test Einfiihrung eines neuen ,Best-Interest* Test Art. 24 (1a) neu Art. 29b NEU Produktangebot untergeordnet Produktangebot
Vertriebsprozess Vertriebsprozess
(2 O G

ESMA + EIOPA sollen Kosten — und Leistungsstandards entwickeln Art. 16a (3) NEU Art. 25 (1) geandert

Anderung
Produkt-
aufsichts-

Hersteller: Preisfestsetzungsverfahren - Quantifizierung aller Kosten inkl. Frage ,value for

p Art. 16a (1) NEU
money

Art. 25 geédndert

und
Governance-

Hersteller: Keine Produkte genehmigen die vom relevanten Kostenstandards abweichen Art. 16a (1) NEU Art. 25 geédndert

Profitabilitat

Profitabilitat

Profitabilitat

: Prozess- Prozess- Prozess-

Vorschriften komplexitit komplexitit komplexitat
(u.a. Value for Vertrieb: Zusatzlich Vertriebskosten quantifizieren + Gesamtpreisbewertung vornehmen Art. 16a (4) NEU Art. 25 (5) gedndert

Money)

Meldepflichten Vertriebskosten + Gesamtpreisbewertung anhand Kostenvergleiche Art. 16a (4) NEU Art. 25 (5) gedndert
Legende:
Geringe Auswirkungen Mittlere Auswirkungen ® Hohe Auswirkungen
Anforderungen RIP Oktober 2023
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Ubersicht Anforderungen der Retail Investment Package (RIP) 2/3

Ubersicht Erste Auswirkungseinschatzung
geplante gesetzliche
Anderungen .
= Banking Asset Versicherung
MIFID IDD Manager
@ O—@
Kundeninformation — Einholung aller relevanter zusatzlichen Informationen k, \-/ \/
Standardisierte Warnhinweise an Kunden iiber Folgen, wenn keine genauen/vollstandigen Berat
Angaben (ESMA legt Format und Inhalt fest) Beratungs- Absatzh S:i;;g%s'
satzheraus-
Vietleizge i Durchfiihrung Angemessenheit + Geeignetheit rechtzeitig vor Abschluss (auch prozess forderungen
Angemessen- Geeignetheitsbericht) Datenbasis
heits- und Art. 25 gedndert Art. 30 geéndert Datenbasis S‘ﬁ% v;{g.
‘ . ortfolio-
Gee;?i?f‘:‘t:ge'ts' Notwendigkeit Portfoliodiversifizierung bei Geeignetheit liber bestehende Portfolios bewerten Informations. diversivizier- Informations-
o materialien
Einfache Geeignetheitspriifung bei unabhangiger Beratung bei nicht komplexen materialien ung)
kostengiinstigen Produkten
Ausweitung Informationen Uber Kunden fir Risikotragfahigkeit
. C @ ©
Mindestanforderung Ift. Weiterbildung (u.a. Angleichung an IDD) Art. 24d NEU iVm n.a. ) . .
Standards Anhang 5 Ausbildungs- Ausbildungs- Ausbildungs-
Anlageberater R . . prozesse prozesse prozesse
Verscharfung Anforderungen Kenntnisse & Fahigkeiten (Angleichung an MIFID) n.a. Anhang 1 geéndert
ACI RN Erleichterungen Einstufung als Professioneller Kunde Anhang 2 geédndert n.a Kunden- > n >
LOLGEY] ¢ 9 99 o klassifizierung 4. n.a.
Legende:
Geringe Auswirkungen Mittlere Auswirkungen ® Hohe Auswirkungen
Anforderungen RIP Oktober 2023
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Ubersicht Anforderungen der Retail Investment Package (RIP) 3/3

Kosten-
informationen

Besonders
riskante
Produkte

Irrefiihrendes

Marketings

Legende:

Geringe Auswirkungen

Anforderungen RIP

PwC

Erste Auswirkungseinschatzung

Ubersicht
geplante gesetzliche
Anderungen
MIFID IDD
Stand. Kostendarstellung. Erlauterung Zweck Zahlung Dritter inkl. Quantifizierung Art. 24b NEU na
Renditeauswirkung : "
Offenlegung Uber alle Kosten, Nebenkosten u. Zahlung Dritter sowie deren na Art. 29 (1d) gedndert

Renditeauswirkung

Jahrliche Aufstellung Kosten (Mindestangaben). Fir Versicherungsbasierte Anlageprodukte
zusatzliche Informationsbestandteile (z.B. individuelle Projektion erwartetes Ergebnis)

Art. 24b (4,5,6) NEU

Art. 29 (2,3) geédndert

Banking

Vertriebs-
prozesse

Yo

Asset Versicherung
Manager
~
Vertriebs-
Datenbestand prozesse

N

—~

Angemessene Risikowarnungen in allen Informationsmaterialien zu besonders risikoreichen
Produkten

Art. 24 (5¢) NEU

Art. 29 (5) NEU

Vertriebs- Vertriebs-
Leitlinien durch ESMA u. EIOPA fiir ein Konzept ,besonders riskante Finanzprodukte* Art. 24 (5c) NEU Art. 29 (5) NEU prozesse Datenbestand prozesse
Informationsm
'\Dﬂllc'J:l}aDl;a Offenlegung von Informationen fiir alle Versicherungsmodelle (im Einklang mit AaL Art. 29 (1) gedindert aterial
o o
Leitungsorgan muss Politik fir Marketing festlegen, genehmigen und Giberwachen Art. 9 (3) gedndert n.a.
Governance Governance

Wirk isatorische Vorkeh Einhaltung Marketingmitteilen und- Praktik Art. 16 (3a) NEU Vertriebs-

irksame organisatorische Vorkehrungen Einhaltung Marketingmitteilen und- Praktiken . 16 (3a) n.a. Vertriebs- Vertriebs- prozesse

- - - - — - - prozesse prozesse
Eindeutige Kennzeichnung Marketingmitteilung, Zuordnung Zielgruppe, wesentliche Art. 24c NEU Artikel 26a NEU
Produktmerkmale

Mittlere Auswirkungen f Hohe Auswirkungen

Oktober 2023
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